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Souhrn doporuceni

Doporuceni: Drzet
Cilova cena (12M): 1056 Ké
Aktualni cena: ~
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Potencialni vynos: 0,1 %
Datum vydani 11.4.2025

Pfedchozi doporuceni:

(19.3.2024) 927 K& (Akumulovat)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Pocet akcii: 190 mil. ks
Free float: ~ 40 %
Trzni kapitalizace: 200 mld. K&
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Cista Grokova marze
Pomér provoznich nakladi k vynosim

Pomér avéri k vkladim
Rentabilita hmotného kapitalu
Rentabilita viastniho kapitalu
Zisk na akcii (K¢)

Ugetni hodnota na akcii (K&)
Dividenda na akcii (K&)
Vyplatni pomér

Klicové ukazatele

Investiéni vyzkum Fio banky

Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 1 056 K¢

Komeréni banku povazujeme za atraktivni z nasledujicich divodu:

= Dlouhodobg velice ziskova banka s velmi dobrou navratnosti kapitalu
= Silna kapitalova pozice a nizky rizikovy profil

= Silny trzni podil v retailovém i komer&nim bankovnictvi

= Schopny a zkuSseny management

= Stédra dividendova politika

Hospodareni: Ocekavame, ze do roku 2029 poroste bilance Komeréni banky
roénim tempem 4,7 %. Kli¢ovou polozkou aktiv nadale zlstanou uvéry
a pohledavky za klienty, na strané pasiv pak klientské vklady. Projektujeme,
Ze provozni vynosy porostou vyrazné rychlej§im tempem nez naklady (5 %
vs.1,1 %). Nejrychleji rostouci polozkou vynost by mély byt Cisté urokové
vynosy, kde projektujeme pramérny roéni riist 0 5,3 %. Na nakladové strané by
Komercéni banka méla tézit z digitalni transformace (,nova éra bankovnictvi®).
Cista urokova marze by se méla pohybovat kolem 1,9 %. Oc¢ekavame,
ze v roce 2029 prekona Cdisty zisk Komeréni banky hranici 20 mid. K&.
Projektujeme pokradujici silnou kapitalovou pozici, kterd by méla
managementu dat prostor nadale vyplacet velkou ¢ast zisku akcionarim.
V nasledujicich letech vSak otekavame pokles vyplatniho poméru ze 100 %
na 70 %, a tak by se dle naSi projekce méla dividenda pohybovat kolem 70 K&.

Valuace: Na zakladé dvoufazového dividendového diskontniho valuaéniho
modelu ocefiujeme Komeréni banku na 201 mid. K&, 1 056 K& na akcii
a vydavame investi¢ni doporuceni na stupni ,Drzet".

Rizika: Geopoliticka rizika, zhorSeni makroekonomické situace a pokles
poptavky po produktech Komeréni banky, zpfisnéni regulatornich pozadavku
a zavedeni specialnich dani na banky.

Katalyzatory: Vyrazné vy$si nez oéekavané Ctvrtletni vysledky a vyhled na rok
2025 (30. dubna 2025).
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Komerc¢ni banka za rok
2024 dosahla velmi
dobrych vysledku.

V nasledujicich letech
ocekavame rychlejsi
rist provoznich vynost
nez nakladu a rust
Cistého zisku az

k hranici 20 mid. K¢.

Nase ocenéni Komeréni
banky implikuje 12nasobek
nami odhadovaného cistého
zisku za leto$ni rok.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
shrowti |

V roce 2024 vykazala Komeréni banka velmi dobré vysledky. Cisty zisk
se ji meziro€né zvySil o 10 %, kdyz byl tazen vysSimi vynosy z poplatki
a provizi, a predevSim mimofadnou transakci, prodejem budovy
na Vaclavském namésti, z které méla banka zisk ve vySi 2,5 mid. K&.

Management spolu s vysledky oznamil navrh dividendy ve vySi 91,30 K&,
tedy vyplatu jiz dfive avizovanych 100 % z Cistého zisku roku 2024.

Management také s vysledky predstavil sv(j vyhled na letoSni rok.
Ocekava vyraznéj$i rust provoznich vynosG. Na druhé strané pak
projektuje pokles provoznich nakladu, zatimco naklady na riziko
by se mély drzet vyznamné pod normalizovanou urovni 20-30 bazickych
bodu.

V nasi projekci pfedpokladame, Ze klientské uvéry porostou mezi lety
2024 a 2029 pramérnym ro¢nim tempem 5,3 %. Banka by dle naseho
nazoru méla tézit z oziveni uvérového trhu a také z dokonceni digitalni
transformace (,nova éra bankovnictvi“). Dale oekavame, ze ke konci
naseho sledovaného obdobi dojde k normalizaci nakladd na drovni
25 bodU. Na strané provoznich nakladd by pak méla Komeréni banka tézit
z vySe zminéné digitalni transformace, a to jak v oblasti mzdovych nakladu
(tlak na rast mezd by mél byt kompenzovan niz§im poctem zaméstnancu),
tak také v oblasti administrativnich nakladl diky zjednoduseni procesl
a optimalizaci distribuéni sité. V nasledujicich letech se také olekava
snizeni povinnych odvodud do regulatornich fond(. Rentabilita hmotného
kapitalu by se tak v nasledujicich letech méla pohybovat kolem 16 %.
Odhadujeme, ze Gisty zisk na konci naseho sledovaného obdobi prekroli
hranici 20 mid. K&.

V porovnani s na8i predchozi projekci z minulého roku projektujeme
vyraznéjSi riist vynosu z poplatkll a provizi, kdyz o€ekavame mimo jiné
pokracujici silnou poptavku po produktech spravy aktiv. Pro letosSni rok
oCekavame nizsi naklady na riziko, na konci nadeho sledovaného obdobi
pak naopak vySSi oproti na$i projekci z minulého roku. Z pohledu &istého
zisku je naSe aktualni projekce pro letoSni rok zhruba o 4 % vy$Si. V letech

Investicni teze

Komercni banka je velice ziskova spolecnost, ktera je vedena zkuSenym
managementem. Dlouhodobé dosahuje velmi dobré navratnosti vlastniho
kapitalu, ktera pfesahuje naklady vlastniho kapitalu.

Nase cilova cena 1 056 K¢ implikuje ocenéni na drovni 1,5nasobku nami
projektované ucetni hodnoty na konci roku 2025 (P/BV) a 12nasobek nami
odhadovaného Cistého zisku na akcii za rok 2025 (P/E), tedy mirnou prémii
vUci pruméru sledovanych bank. Ta je z naSeho pohledu opodstatnéna
diky nadpriimérné navratnosti kapitalu a aktiv oproti sledované skupiné
bank.
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

SWOT analyza

Silné postaveni v retailovém a komerénim bankovnictvi
Stabilni akcionarska struktura se silnou matefskou spole¢nosti
Velmi dobra kapitalova vybavenost

Dlouhodobé vysoka ziskovost a navratnost kapitalu

Stagnujici podil na trznich Gvérech a vkladech

Stagnuijici hospodareni v poslednich letech

Ziskani novych klientd a zvySovani podilu na trhu retailového
a komeréniho bankovnictvi diky atraktivnim nabidkam a nové
digitalni platformé

Rust vynosU z poplatkd rozsifovanim produktové nabidky
Potencialni neorganicky rust prostfednictvim akvizice

ZhorSeni makroekonomické situace a s tim souvisejici snizeni
poptavky po bankovnich produktech

Zména parametrt windfall tax €i zavedeni jiné sektorové dané
na banky

Zpfisnéni regulatornich pozadavku
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Komercéni banka za rok 2024
dosahla 10% meziro¢niho
rastu ¢istého zisku.

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —

Vyvoj v roce 2024

Komeré&ni banka za rok 2024 dodala velmi solidni vysledky. Cisté urokové
vynosy se sice mezirotné mirné snizily, nicméné C&tvrté Ctvrtleti bylo
nejsilnéjSim C&tvrtletim za posledni dva roky, kdyz banka zacala vyraznégji
tézit z poklesu nakladli na depozita.

Vyvoj ¢istych trokovych vynost Komeréni banky

v mil. K& P bama
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Zdroj: Komeré&ni banka, zpracovani Fio banka

Na druhé strané pak Komeréni banka ukazala dobrou nakladovou
disciplinu v oblasti mzdovych a administrativnich nakladu. Rist odpist
a amortizace byl zplsoben investicemi do transformace (digitalizace)
banky.

Struktura provoznich nakladii Komeréni banky
oproti stejnému Ctvrtleti minulého roku, v mil. K&

Fio banka
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani Fio banka

Mezirocni 10% rust Cistého zisku byl tazen predevS§im mimofadnou
transakci, prodejem budovy na Vaclavském namésti, z které banka
realizovala zisk ve vysi 2,5 mid. K&. RdOst byl také podpofen vyrazné
vy$8imi vynosy z poplatkd a provizi.

Vyvoj €istého zisku Komeréni banky

v mil. K& !
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani Fio banka
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Management Komeréni banky
navrhl z ¢istého zisku za rok
2024 vyplatit 100 %, tedy
dividendu 91,3 K¢ na akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Vyhled na rok 2025

Management spolu s vysledky oznamil navrh dividendy ve vy3i 91,30 K&
na akcii a vyhled na rok 2025. Ocekava, Ze celkové provozni vynosy
meziro&n& porostou vysokym jednocifernym tempem. Cisté urokové
vynosy by mély rist vysokym jednocifernym tempem diky rastu
obchodnich objem a ocekavanému poklesu priamérnych nakladl na
vklady. Cisté poplatky a provize by se mély zlepsit o nizké aZ stfedni
jednociferné procento, a to diky ristu objem( v podilovych fondech,
rostoucimu poctu klientd a jejich aktivité. Provozni naklady by mély
poklesnout nizkym jednocifernym tempem. Naklady na riziko by mély
zlstat vyznamné pod normalizovanou urovni 20-30 bazickych bod
odhadovanou v pribéhu celého hospodarského cyklu.

Assumptions and outlook for 2025

Investors are advised to consider high level of uncertainty and risks when formulating their investment decisions based on expectations provided below.

Macro- + Czech economy expected to accelerate marginally in 2025. The growth of GDP should be driven predominantly byl gradually recovering domestic demand.
economic « Inflation should certainly remain within the CNB's 1-3% tolerance band, on average just slightly above its midpoint. CNB s expected to cut the 2W repo rate
assumptions gradually to 3% terminal rate probably during first half of 2025
Banking - Lending market to grow at a mid-single-digit pace, unsecured consumer lending to maintain high-single-digit pace, housing loans to accelerate to higher mid-
market le-digits. Corps gto than retail loans
assumptions - Bank deposits market should grow at mid-single-digits pace overall, relatively slightly faster in retail

+ Group’s lending should grow at amid-single-digit rate. Housing loans should grow at mid- to high- single-digit rted by improved sales vol d lower

. interest rates. Consumer lending to increase at high-single-digits. Corporate lending should expand at a mid-single digit rate
KB business d Sl P d P e

outlook + Total deposits expected to expand at a mid- to high- single-digit pace. No further drop in the share of current accounts expected

« Continuation of strategic transformation, including completion of migration of individual clients to the i (NDB), of NDB
for corporate clients

- Revenues should improve at a high-single-digit rate year on year, supported mainly by a high-single-digit growth of NIl as well as growth in NFC and NPFO
- OPEX expected tofall at a low-single-digit rate. Continuing overall simplifi i of branch network, decrease in staff number by approx. 500 (FTE)

KB financial ) o
lower contributions to Resolution Fund, growing amortisation charge reflecting digitalisation investments

outlook
- Creditrisk profile to remain significantly below the 20-30 bps through-the-cycle range, supported in 2025 by upside factorsin the areas of recovery activities and
portfolio reserves for non-defaulted loan exposures.
Potential risks - Geopolitical conflicts, weak external demand, disruption of supply chains due to protectionism, sharp changes in interest or FX rates, monetary or fiscal policy

Zdroj: Komer¢ni banka

Dividenda

Na zakladé dobrych vysledkd za rok 2024 a silné kapitalové pozice
management navrhnul vyplatit na dividendach 100 % z Cistého zisku.

Management se také rozhodl zachovat stejny vyplatni pomér na Cisty zisk
roku 2025, tedy dividendu vyplacenou v roce 2026.

Dividend history

Pandemic
100 dividend
80 restrictions
60
40
20

2018 2019 2020 2021 Catch-up 2022 2023 2024 2025
proposal fore-
seeable

— Pay-out ratio (right)

Zdroj: Komer¢ni banka
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Projektujeme vyssi Cistou trokovou

marzi diky nizSim nakladim na
depozita.

Diky velmi silnym vysledkiim z
poplatktli a provizi zvySujeme
projekci na nasledujici roky.
Ocekavame, ze bankai v

nasledujicich letech bude tézit ze

silné poptavky po produktech

spravy aktiv a také po sluzbach s
pridanou hodnotou pro korporatni

klienty.

ﬁ} Fio banka —

Porovnani s predchozi projekci
Oproti minulé projekci ocekavame rychlejsi rust Cistych trokovych vynosu.

Projekce €istych urokovych vynost Komeréni banky

vmld. K& Fio bama
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minula projekce = aktualni projekce

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Vynosy z poplatk(l a provizi by mély také rast rychlejSim tempem.

Projekce vynosu z poplatki a provizi Komercéni banky
vmid. K&

Fio banka
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Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Projektujeme v nasledujicich letech mirné nizsi provozni naklady. Posouvame v ¢ase normalizaci naklad(l na riziko
a zaroven zvySujeme normalizovanou hodnotu z 20 na 25 bazickych bodu. Projekce celoro¢niho Cistého zisku za
rok 2025 je 0 4 % vySSi, za rok 2026 o 8 % a v nasledujicich letech zhruba o 10 %.

Projekce (mil. KE) 2025 2026 2027 2028

Cisté Grokové vynosy ak'tuéllnl' prf:)jekce 27 290 29111 30661 31850

minuld projekce 27 837 28 753 29 684 30 692

o, latkd ., aktudlni projekce 7 656 8038 8400 8778

Cisté vynosy z poplatkt a provizi minula projekce 6871 7077 7289 7508

Celkové provozni vynosy ak'tuéllnl' prf:)jekce 39 306 41 669 43730 45 425

minuld projekce 39182 40431 41 705 43 066

Celkové provozni naklady aktualni projekce 17 589 17 872 18 157 18 388

minula projekce 17 510 18 068 18 644 19131

L aktualni projekce 21717 23797 25573 27 037
Provozni zisk o )

minuld projekce 21672 22 363 23 061 23 935

Naklady na riziko aktudlni projekce 1315 1849 2439 2567

minuld projekce 1803 1893 1968 2 047

Cisty zisk aktudlni projekce 16 722 17 982 18 890 19914

minula projekce 16 137 16 624 17128 17773

Klientské Gvéry aktualni projekce 899 938 949 435 1001 654 1051736

minula projekce 927 732 964 842 1003 435 1043573

. , aktualni projekce 1239124 1307 276 1379176 1455031
Klientské vklady o, )

minula projekce 1242769 1304 907 1370153 1438 660

Investiéni vyzkum Fio banky

Zdroj: zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —
Projekce hospodareni v letech 2025-2029

Vyvoj uvérového portfolia

Projektujeme, Ze klientské Uvéry porostou do roku 2029 prdmérnym
ro¢nim tempem 5,3 %, kdyZ by banka méla tézit z oziveni uvérového trhu
a také z dokoncené digitalni transformace.

Uvéry a pohledavky za klienty Komeréni banky %

. P 5 v mid. K¢é o ban
Klientské uvéry zGstanou o

klicovou polozkou bilance. 1250
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725
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Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Cista urokova marze by se méla za cely rok 2025 predevsim diky niz§im
nakladim na depozita meziro€né zvysit o 20 bazickych bodl na 1,94 %.
Na podobné urovni by pak méla zlstat i v nasledujicich letech.

Projektujeme stabilizaci Cisté
urokové marze kolem 1,9 %.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
2,35% 2,03% 1,93% 2,42% 194% 1,74% 1,94% 1,98% 1,98% 1,95% 1,91%
Zdroj: Komeréni banka, projekce: Fio banka

Cista Grokova marze

Naklady na riziko

Naklady na riziko by mély dle nasSi projekce v nasledujicich letech
postupné rust k normalizované udrovni. Pro leto$ni rok projektujeme
15 bazickych bodd, v pfistim roce 20 bodd a poté normalizaci nakladd na
arovni 25 boda.

Naklady na riziko Komeréni banky

V mll' Ké Fio banka
5000
Projektujeme v nasledujicich 4578
letech postupny rist naklada
na riziko k normalizované 3000
urovni 25 bazickych bodu. 2 439 [l 2 567 1 2 695
1849
1 000
-572

-1 000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Aktiva

Projektujeme, Ze v nasledujicich letech celkova aktiva porostou v praméru
0 4,7 % ro¢né. Uvéry a pohledavky za klienty by mély zGstat klicovou
polozkou celkovych aktiv, kdyZz budou pfedstavovat vice nez polovinu
celkové bilance. Dalsimi vyznamnymi polozkami by mély zUstat avéry a
pohledavky za bankami a dluhové cenné papiry, které by dle na$i projekce
meély byt nejrychleji rostouci polozkou aktiv banky.

Struktura aktiv Komeréni banky
v mid. K&

Fio banka

2 000
Bilanéni suma podle nasi

- o ¢ 341
projekce poroste v priméru 1500 g
0 4,7 % rocné s -314 mm 316

(4 .
y 1000 |y Wem EICH M2 - P 313
245 263 257 233
500 e ol sl o [l 2+ 2l OB °° 1 002[8 1 05281 104
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

= Uvéry a pohledavky za klienty ~ Uvéry a pohledavky za bankami ® Dluhové cenné papiry ~ Ostatni

Zdroj: Komeré&ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Pasiva

Zavazky vuaci klientdm (depozita) zlstanou kliovou poloZkou pasiv
a mély by v prdméru rast o 5,5 % rocné.

Struktura pasiv Komeréni banky
v mld. K& %

2000
1500
1000

500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

m Zavazky wici klientam m Vlastni kapital Zavazky vici bankam Ostatni

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Jelikoz projektujeme podobné tempo ristu uvérd a vklad(, pomér Gvérl
k vkladim by se mél v nasledujicich letech pohybovat kolem 72 %.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
78,8% 750% 75,7% 822% 73,9% 72,6% 72,6% 72,6% 726% 72,3% 71,9%
Zdroj: Komer¢ni banka, projekce: Fio banka

Pomér avéru k vkladam
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Projektujeme, ze celkové
vynosy Vv nasledujicich letech
meziro¢né porostou

v prdmeéru o 5 %.

Provozni naklady by
v nasledujicich letech mély
rist pouze mirnym tempem.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Vynosy

V nasem modelu projektujeme, Ze Cisté urokové vynosy v budoucich
Ietech porostou v prﬂméru 05,3 % roéné Ruast by meél byt tazen jednak
urokovou marzi. Vynosy z poplatkQl a provizi by mély nadale pokracovat
v dobrém tempu z minulych let, kdyZz by mély byt mimo jiné tazeny poplatky
a provizemi z kfizového prodeje produktu tfetich stran (investi¢ni produkty,
pojisténi). Celkové vynosy tak dle nasi projekce porostou ro¢nim tempem
5 %.

Struktura vynost Komeréni banky B Tio
vmld. K& ﬁ}

50
40

30

oo [ 22
o | -mﬂl-
B oy

20

2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025e 2026e 2027e 2028e 2029
Cisté trokové wnosy u Cisté wnosy z poplatk(i a provizi Ostatni wnosy

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Naklady

Projektujeme, Ze provozni naklady do roku 2029 porostou pouze mirnym
tempem, a to v priméru o 1,1 % rocné. Tlak na rlst mezd by mél byt
kompenzovan nizSim poctem zaméstnancu. Dale by Komer¢ni banka méla
tézit zrozvoje nové digitalni infrastruktury, zjednoduSeni procesl a
optimalizace distribu¢ni sité v souvislosti s dokonéenim pfechodu na
»-novou éru bankovnictvi“. V nasledujicich letech se oCekavaji také nizsi
odvody do regulatornich fonda.

Struktura nakladi Komeréni banky BB 0
v mid. K& ﬁ}

20

4,7

G 45
47 46 Eunnnm
wm-mmﬂ

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

Mzdové naklady ¥ Odpisy a amortizace Administrativni a ostatni naklady

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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ﬁ} Fio banka —

Pomér provoznich nakladd k vynosim

Diky vyrazné rychlejSimu odhadovanému rastu provoznich vynosu nez
nakladu, by se mél pomér nakladd k vynosim v nasledujicich letech

Pomér provoznich nakladu postupné sniZovat az k hranici 40 %.

kvynosum by mél 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
v nasledujicich letech 458% 50,5% 48,2% 415% 47,8% 482% 44,7% 42,9% 415% 40,5% 39,9%

postupné klesat. Zdroj: Komeréni banka, projekce: Fio banka

Cisty zisk

Pomeér provoznich
nakladd k vynosiim

V nasi projekci pfedpokladame mirny meziro€ni pokles Cistého zisku
v porovnani s rokem 2024, ktery byl vyznamné ovlivnén prodejem budovy
na Vaclavském namésti. Od roku 2026 projektujeme postupny meziro¢ni
rdst Gistého zisku, ktery by na konci naseho sledovaného obdobi mél
prekrodit hranici 20 mid. K&.

Cisty zisk Komeréni banky
v mid. K& Fio banka

25
. v we_ gs s 20
Odhadujeme, ze Cisty zisk
Komeréni banky 15
v nasledujicich letech

postupné poroste az k hranici
20 mid. Ké. 5

10

2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025¢ 2026e 2027e 2028e 202%

Zdroj: Komer¢&ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Rentabilita kapitalu

Komeréni banka dlouhodobé (az na covidovy rok 2020) dosahuje
dvouciferné navratnosti vlastniho kapitalu. O¢ekavame, ze v nasledujicich
letech se navratnost vlastniho kapitalu bude pohybovat kolem 14 % a
navratnost vlastniho hmotného kapitalu kolem 16 %.

Rentabilita kapitalu Komeréni banky
V % Fio banka

20

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

W Rentabilita hmotného kapitdlu M Rentabilita vlastniho kapitalu

Zdroj: Komeréni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Kapitalova primérenost
V projekci nepfedpokladdme navySeni kapitalového pozadavku (aktualné
16,65 %) v budoucich letech ze strany regulatora.

Celkova kapitalova primérenost Komeréni banky

v %, celkovy kapitalovy pozadavek je 16,65 % Fio banka

2,40% 2,50% 1,25% 2,00% 0,5%

0% 3% 6% 9% 12% 15% 18%
=Pl | PiliF I
Bezpecnostni kapitalova rezerva = Proticyklicka kapitalova rezerva
Komeréni ban ka mé s i I nou = Kapitalova rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce B Kapitalova rezerva ke kryti systematického rizika
kap italovou poZici . Zdroj: Komeréni banka, zpracovaniFio banka

Celkova kapitalova pfiméfenost by se dle naSi projekce méla
v nasledujicich letech pohybovat kolem 18 %. Komercni banka by si tak
v nasledujicich letech méla drZzet kapitadlovou rezervu nad regulatornim
pozadavkem kolem 150 bazickych boda.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
19,7% 22,3% 21,3% 19,5% 18,8% 18,8% 18,5% 18,0% 18,2% 18,2% 18,1%

Celkova kapitalova
pfimérenost

Dividenda

Diky velmi silné kapitalové pozici je Komer&ni banka schopna vyplacet
velkou ¢ast zisku svym akcionafim ve formé dividendy. Pro rok 2026
pocitame s vyplatnim pomérem 100 % (jak indikoval management).
V nasledujicich letech pak pfedpokladame vyplatni pomér 70 %, tedy horni
hranici dlouhodobé dividendové politiky managementu vyplacet 60-70 %
z Cistého zisku. Odhadujeme tak, Ze se dividenda v letech 2027-2029 bude
pohybovat kolem 70 K& na akcii.

V budoucich letech

ocekavame navrat Dividendy Komerénibanky %
k nizS§imu vyplatnimu v Ké -
poméru a dividendu kolem
70 Ké. 100

75

50

25

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: Komeré&ni banka, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Investiéni vyzkum Fio banky 12 11. dubna 2025



Komerc¢ni banka dosahuje
dlouhodobé velmi dobré
navratnosti kapitalu.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Hospodareni Komeréni banky jsme srovnali se skupinou bank pUsobicich
ve stfedni a vychodni Evropé. Sledované banky v poslednich 10 letech
dosahovaly velmi rozdilné navratnosti vlastniho kapitalu (ROE). Primérna
navratnost vlastniho kapitalu této skupiny bank za obdobi 2015-2024 byla
12 %, zatimco Komer¢ni banka dosahovala navratnosti 12,9 %.

ROE (v %) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Komeréni banka 12,2 13,4 15,1 15,1 14,5 7,4 10,7 14,4 12,7 13,7
Moneta Money Bank 12,8 14,7 14,8 16,5 16,2 10,1 14,1 17,1 16,4 18,1
Erste Group 9,3 10,9 10,1 13,1 10,0 4,7 11,7 12,6 15,9 15,1
Raiffeisen Bank 4,8 5,6 11,8 11,8 10,4 6,2 10,4 24,5 13,8 6,1
PKO Bank 9,0 2Ll 9,0 98 10,0 na 12,6 9,0 13,6 19,1
Bank Pekao 9,7 9,8 10,7 9,9 9,4 4,5 8,8 74 25,0 20,5
Bank Handlowy 8,8 8,8 78 9,1 6,8 2,4 9,6 20,1 25,5 18,0
Santander Bank Polska 13,0 11,1 10,6 10,1 8,5 4,0 4,2 10,7 16,5 16,2
Alior Bank 9,5 11,9 73 10,8 3.8 n/a 7,7 11,3 26,3 23,9
mBank 11,2 9,7 8,0 8,8 6,5 0,6 na na 0,2 14,2
OTP Bank 51 15,3 18,4 18,4 20,1 10,6 16,4 10,6 26,7 23,3

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Stejny vyvoj byl patrny u navratnosti celkovych aktiv (ROA). Primérna
rentabilita aktiv Komeréni banky za posledni dekadu mirné pfedcila
priimérnou rentabilitu sledovanych bank (1,3 % vs. 1,2 %).

ROA (v %) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Komeréni banka 1.4 15 1.5 1.4 1.4 0,7 s 14 A il
Moneta Money Bank 3,2 2,8 2,2 2,1 1,9 1,0 1,2 1,4 1,2 1,2
Erste Group 05 0,6 0,6 0,8 0,6 0,3 0,7 0,7 0,9 0,9
Raiffeisen Bank 0,3 0,4 0,9 0,9 0,8 0,5 0,8 1,8 1,2 0,6
PKO Bank 1,0 1,0 al, 3L 12 1,2 na 1,2 0,8 12 18
Bank Pekao 1.4 1,3 1,4 1,2 1,1 0,5 0,9 0,6 2,3 2,0
Bank Handlowy 13 13 1.2 14 0,9 0,3 12 23 3.2 2,4
Santander Bank Polska 1,7 1,5 15 1,3 1,0 0,5 0,5 1,1 1,8 1,8
Alior Bank 0,9 11 0,7 1,0 0,3 n/a 0,6 0,8 23 2
mBank 1,1 0,9 0,8 0,9 0,7 0,1 na na 0,0 0,9
OTP Bank 0,6 1.8 23 23 2,4 1.2 1.8 Al 2,7 2,6

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

V porovnani se sledovanou skupinou bank tak Komerc¢ni banka efektivnéji
naklada se svym kapitalem a aktivy. Z tohoto divodu se domnivame, Ze si
zaslouzi mirné nadprdmérné ocenéni oproti sledované skupiné bank.
Aktualni trzni prémie vuci sledované skupiné bank je tak z naseho pohledu
opodstatnéna (P/BV 1,5 vs. 1,4 a P/E 11,2 vs. 8,5).

Celkova . . .
N Pomér nadkladi  p/Bv P/E
kapitalova .
primérenost k vynostim
2024 pLlopZi
2024
Komeréni banka 18,8% 46,0% 15 11,2
Moneta Money Bank 18,3% 42,1% 2,1 11,6
Erste Group 19,5% 49,2% 1,1 7,7
Raiffeisen Bank 21,5% 38,9% 0,4 6,4
PKO Bank 18,6% 49,6% 1,6 8,8
Bank Pekao 16,1% 42,4% 1,2 6,2
Bank Handlowy 21,2% 44,0% 1,4 7,6
Santander Bank Polska 17,7% 34,4% 1,6 9,9
Alior Bank 18,3% 30,5% 1,2 53
mBank 15,9% 58,8% 1,7 13,3
OTP Bank 20,3% 45,8% 1,2 59

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka
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Ocenéni spoleénosti a investi¢ni doporuceni

Pro kalkulaci vnitfni hodnoty akcii Komeréni banky jsme pouzili dvoufazovy dividendovy diskontni model. Prvni faze
pokryva 5lety horizont diskontovanych dividend v letech 2025-2029, které vychazi z vlastni projekce hospodareni.

Druha faze modelu kalkuluje terminalni hodnotu spolec¢nosti, ktera vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorct
P =BV x P/BV a P/BV = (ROE-g)/(k-g),

kde P je cena (price), BV hodnota vlastniho kapitalu (book value), ROE rentabilita vlastniho kapitalu (return
on equity), k naklady vlastniho kapitalu (cost of equity) a g tempo rdstu (growth).

Diskontni miru jsme stanovili na Grovni nakladd vlastniho kapitalu, které dle naseho nazoru nejlépe vyjadrfuiji riziko
spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni kapital jsme kalkulovali na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi
z vynosu bezrizikové investice a rizikové prémie, zohlednujici akciovou rizikovou pfirazku USA a Ceské republiky.
Rizikova prémie je upravena koeficientem beta, méfitkem volatility a systematického rizika.

PFi stanoveni bezrizikové vynosové miry jsme vychazeli z vynosti 10letych statnich dluhopisti Ceské republiky.
Zdrojem pro rizikovou pfirazku Ceské republiky byly data valuaéniho experta, profesora Aswatha Damodarana.

Pro vypocet terminalni hodnoty jsme pouzili rentabilitu kapitalu ve vysi 12,25 %, niz§i nez nami kalkulovana
navratnost ve sledovanych letech 2025-2029. Aplikujeme tak zde konzervativnéjsSi vyhled do budoucnosti po roce
2029. Pro dlouhodobou miru rdstu jsme pouzili 2 %. Vyslednou implikovanou hodnotou P/BV tak je hodnota 1,4.

Na zakladé vyse popsaného kalkulujeme vnitfni hodnotu akcii Komeréni banky k datu 1. 4. 2025 na 1 056 K¢&
na akcii. Vzhledem k aktualni trzni cené vydavame investié¢ni doporuceni na stupni Drzet.

Nase cilova cena 1 056 K& implikuje ocenéni na urovni 1,5nasobku nasi projektované ucetni hodnoty na konci roku
2025 a 12nasobek nasSeho odhadovaného Cistého zisku na akcii za rok 2025. Vzhledem k projektované rostouci
ucetni hodnoté a Cistému zisku na akcii pak implikuje nasobek 1,3 (P/BV) a 9,7 (P/E) pro nas finalni sledovany rok
2029.

Ocenéni 2025 2026 2027 2028 2029
Bezrizikova Urokova mira (10lety statni dluhopis) 4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Beta 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,61% 4,61% 4,61% 4.61% 4,61%
Rizikova prémie CR (Damodaran) 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80%
Diskontni mira (naklady viastniho kapitalu) 9, 7% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%

Diskontni faktor 0,93 0,85 0,78 0,72 0,66

Ocekavangé dividendy 17 244 16 722 12 587 13 223 13 940
Diskontované o¢ekavané dividendy 16 089 14 290 9 852 9 480 9153
Soucet diskontovanych dividend 58 866
Kalkulace terminalni hodnoty

ROE (rentabilita viastniho kapitalu) 12,25%
Naklady vlastniho kapitalu 9,2%
Ocekavana dlouhodoba mira ristu 2,00%
Hodnota vlastniho kapitalu (na konci projekce) 151 313
Implikovana hodnota P/BV 14
Kalkulovana terminalni hodnota 215 997
Diskontovana terminalni hodnota 141 831
Pocet akcii v obéhu (v mil.) 190

Investi¢ni vyzkum Fio banky 14
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Ocenujeme Komeréni banku
na 1 056 K¢ na akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Analyza citlivosti ocenéni

Kalkulace vnitfni hodnoty akcie Komeréni banky je citlivd na vstupni
predpoklady. 71 % kalkulované vnitfni hodnoty je odvozeno z druhé faze
modelu, kde zména klicovych vstupnich parametri ROE (rentabilita
vlastniho kapitalu), k (naklady vlastniho kapitalu) a g (tempo rlstu) ma
vyrazny dopad na kalkulovanou vnitfni hodnotu.

Kalkulovana vnitini hodnota na akcii Komeréni banky ﬁ»
v % Fio banka

m Soucet diskontovanych dividend

Diskontovana terminalni hodnota

Zdroj: Fio banka

Citlivostni analyza

Rentabilita kapitalu

11,25%  11,75%  12,25%  12,75%  13,25%

8,2% 1092 1135 1177 1219 1262
% 8,7% 1034 1073 1112 1151 1190
"é_ 9,2% 983 1020 1 056 1093 1129
x 9,7% 940 974 1 008 1042 1076
10,2% 901 933 965 997 1029

Tempo dlouhodobého rastu

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
8,2% 1129 1151 1177 1207 1244
2 8,7% 1076 1093 1112 1135 1161
= 9,2% 1029 1042 1073 1092
2 9,7% 988 997 1008 1020 1034
10,2% 951 957 965 974 983
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Hlavni polozky rozvahy a vysledovky

Vykaz zisku a ztrat

Rozvaha

Cisté trokové vynosy

Cisté vynosy z poplatkii a provizi
Ostatni vynosy

Celkové provozni vynosy
Celkové provozni naklady
Provozni zisk

Naklady na riziko

Cisty zisk

Zisk na akcii (K¢)

Pokladni hotovost a vklady u centralni banky
Uvéry a pohledavky za bankami

Uvéry a pohledavky za klienty

Dluhové cenné papiry

Ostani aktiva

Celkova aktiva

Zavazky vaéi bankam
Zavazky vici klientam

Ostatni zavazky
Podfizené zavazky
Vlastni kapital

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Karel Nedvéd
Fio banka, a.s.
Analytik

karel.nedved@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych
papirt Praha, a.s. a tvdrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime
Marketu, kromé TMR a Primoco.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylougit,

Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni vydany, nebo s
ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpIné nebo nespravné.
Fio doporucéuje osobam ¢&inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné
informaci a investi¢nich doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni ¢istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta.
Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi ne? 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema

s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investic¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢énimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny,

ani od obchodnich poplatk(, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich
doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stietu zajmum pfi tvorbé investi€nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemize pouzit tento investi¢ni vyzkum v
ramci poskytovani investicnich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho vyzkumu ¢&i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak
¢i neni-li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni
vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky

zaveérecnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérec¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Drzet — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — oéekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyva na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuc€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporu€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucéasti kazdého dil€iho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vsak jednou za
12 mésicl od vydani.

Historii vSech investi¢nich doporuéeni vydanych k akciim spole€nosti Komeréni banka naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/717-komercni-banka. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho
doporuceni, typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investicnim horizontu &i totoZnosti pfislusného analytika Fio
banky, a.s.

Prehled vSech aktualnich investi€nich doporuc€eni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi€nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartéalni souhrn podilu jednotlivych typd doporuéeni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist(fazeno dle
Casu zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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