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Ponechavame naSe doporuceni pro akcie spoleénosti Komeréni
banka, a.s. na stupni drzet a zvySujeme cilovou cenu s 12 mésicnim
¢asovym horizontem na hodnotu 4301,- K& z predeslych 4079,- K&.
urokové vynosy vykazané ve 3Q 2013 a oCekéavany rust této polozky
v roce 2014. OcCekévany rust Cistych arokovych vynosua v roce 2014 je
zplsoben zejména rastem uvérového portfolia a vySSimi Cistymi
urokovymi vynosy z Uvérd. Dale se na rustu cilové ceny projevily téz
vysSi poplatky a provize a vySSi zisk z finan€nich operaci v roce 2013
a v dalSich letech. PrestoZze se v novém ocenéni zvySily provozni
naklady i naklady rizika, tak Cisty zisk nalezici akcionaram je vySSi pro
rok 2013 i dalsi roky. Na druhé strané na pokles cilové ceny pusobila
hodnota kapitalovych pozadavkd, ktera se oproti plivodnimu ocenéni
zménila z divodu zmény v objemu rizikové vazenych aktiv, které by
se mély od roku 2014 zvySovat. Pfedpokladané investice pro rok
2014 a dale jsou v novém ocenéni mirné vysSi. Diskontni sazba byla
v novém ocenéni shodna s pavodnim ocenénim.

Vysledky za 3Q 2013

Objem depozit se ve 3Q 2013 meziroéné i mezikvartalné zvysil,
pficemz mezikvartalné vzrosty firemni depozita a vklady penzijnimu
fondu. Objem Gvérd meziro&né i mezikvartalné vzrostl a to diky rastu
hypoték a spotfebitelskych uvérl. Naopak nedafilo se firemnim
avérum, které mezikvartalné poklesly. Trzni Grokové sazby se
splatnosti nad 2 roky se za poslednich 6 mésict dynamicky zvysSily,
coz pomohlo zvysit Cisté urokové vynosy z depozit. V pfipadé Cistych
urokovych vynosul z avérl byl zaznamenan mezikvartalni pokles a to
presto, Ze vzrostl objemu Gvérd, nebot se zvySil objem Gvéru, které
maji mensi drokovou marzi (hypotéky). Cisté Grokové vynosy oviem
nestadily na konsensus analytik(. Cisté poplatky a provize se
mezirocné zvysily diky ostatnim poplatkim ze syndikovanych avérl a
depozitnim poplatktm. Cisty zisk z finanénich operaci byl meziroéné
vySSi, ovSem mezikvartalné nizsi. Mezikvartalné byl u Gistého zisku
z finanénich operaci zaznamenan pokles, nebot ve 2Q 2013 byl
vykazan zisk z prodeje italskych dluhopist. ZvySila se poptavka po
urokovém zajisténi.

Komeréni banka, a.s.

2.1.2014




ﬁ} Fio banka

Celkové Cisté provozni vynosy meziro¢né i mezikvartadlné poklesly. Provozni naklady se meziro¢né i
mezikvartalné snizily zhruba v souladu s odhadem trhu a provozni zisk mirné zaostal za o¢ekavanim trhu.
Tvorba opravnych poloZek ke ztratdm z Uvérd byla meziro¢né vyssi. Tvorba opravnych poloZzek ke ztratam
z Uvéru byla podstatné lepSi zejména u korporatniho segmentu a malych podniku.

Spole¢nost potvrdila vyhled v podobé poklesu celkovych vynosu zhruba o 6 % vroce 2013 a pokles
provoznich nakladd v roce 2013 o 2,5 %. Naklady rizika by se mély v poslednim kvartale zvysit a mél by
byt vykadzan jednorazovy odpis v podobé 100 mil. K& Objem Gvéra by se mél zvySovat v roce 2014 a
odekava se mirny rast depozit okolo 2 %. Urokové vynosy budou vy33i o0 2 % v roce 2014 z divodu vy3Si

avérové aktivity, na druhé strané vynosy z reinvestic budou niZsi. Poplatky by se mély v roce 2014 snizit.
Néaklady rizika by se mély v roce 2014 zvysit na 50 bips.

Odhad depozit

V pfipadé firemnich depozit pfedpokladame v poslednim kvartale roku 2013 rast, nebot firemni klientela
ma tendenci hromadit penézni prostfedky na uctech na konci roku a s investi¢ni aktivitou spiSe vyckavéa na
lepSi ¢asy v budoucnosti, coz je patrné z tabulky ¢. 1. V pfipadé jednotlivell o¢ekavame spiSe Usporné
chovani se stabilni i realné mirné nizsi spotfebou, cozZ se projevi v mirném rustu depozit na konci roku
2013. Stavebni spofitelny nyni doplaceji na smlouvy o stavebnim spofeni, které s klienty uzavrely pred lety
napfiklad se 4% zhodnocenim vkladu, pficemz CNB se pfidala na stranu spofitelen a vydala stanovisko,
Ze stavebni spofitelny mohou pisemné vypovidat smlouvy, které uzaviely v minulosti. Nyni hledaji
moznost, jak z téchto pro né nevyhodnych podminek vycouvat. Stavebni spofeni si jen za rok 2012

v s

v roce 2012 dosahla 3,3 %. Navic stavebni spofeni ma vysoké poplatky, které okrajuji statni podporu.
Zdroj: http://www.mesec.cz/aktuality/stavebni-sporeni-prodelalo-klientum-penize/

Odhad vySe depozit stavebni spofitelny na konci zfejmé mirné poklesne z divodu ruSeni nevyhodnych
smluv pro spofitelny. V roce 2014 a dale bude hospodafeni stavebnich spofitelen ovlivnéno moznym
pfijetim navrhovaného zakona, kdy spofeni bude zfejmé& mozné pouzit jen na bydleni, penzijni pojisténi Ci
vysokosSkolské studium. Toto omezeni se bude tykat pravdépodobné jen smluv uzavienych od roku 2014.
Statni podpora stavebniho spofeni mize nyni dosahnout max. 2000 korun ro€né&, zaroven poklesla statni
podpora na maximalné 10 % z uspofené Castky v pfislusSném kalendarnim roce. Na konci roku 2014

odhadujeme rlst depozit mirné pres 2 %.

Tabulka €. 1: Analyza a odhad depozit na konsolidovaném zakladé

4. K& 4Q 2012 |1Q 2013 | 2Q 2013 30Q 2013 | 4Q 2013E [4Q 2014E
v mld. Ké

Firemni depozita 308,0 323,1 323,7 324,2 327,4 338,9
Individualni depozita KB 156,4 157,7 157,4 157,3 158,1 159,7
Depozita penzijniho fondu 31,9 33,2 34,0 34,9 35,1 36,5
Depaozita stavebni 71,8 71,8 71,4 71,3 71,2 69,8
spofitelny

Ostatni depozita 10,9 12,8 20,3 21,6 21,6 22,0
Celkem 579,1 598,7 606,8 609,3 613,4 626,8

Zdroj: Komercni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Komeréni banka, a.s. -2- 2.1.2014



ﬁ} Fio banka

| v pfipadé depozit penzijniho fondu existuje také stéle velky otaznik, nebot’ dichodovou reformu v podobé
druhého pilife hodla socialni demokracie zrusit. Zatim celkovy poc¢et u¢astnikd druhého pilife dichodového
sporeni se od jeho vzniku vystoupal pfes 83 tisic lidi, coZ je velmi nizké Cislo a tak Ize o budoucnosti
tohoto pilife pochybovat. Druhy pilif ddchodového spofeni umoznuje z povinného socialniho pojisténi
vyvést 3 % na vlastni Ucet penzijni spole€nosti za pfedpokladu, Ze na né Gc€astnik pfida dalSi 2 %
z vlastnich prostfedkl. Do tfetiho pilife diichodového systému pfispiva pres pé&t miliont Cechi, ktefi
vyuZivaji penzijni pFipojisténi se statnim prispévkem. V pfipadé depozit penzijniho fondu ocekavame mirny
rst depozit. Celkovy objem depozit ocefiované spole¢nosti bude dle naSich odhadld na konci roku 2013
mezikvartalné mirné vyssi, zejména diky rastu firemnich depozit.

Ve struktufe uvéru dochazi nadale ke zméné v podobé vysSi poptavky po Gvérech, které maji nizsi marzi,
coz jsou zejména hypotéky. Ocekavame dalsi pokles trznich arokovych sazeb z Gvéra a hypoték z divodu
meénové intervence, kterd zaplavila penézni a dluhopisovy trh likviditou. OCekavame, Ze spotiebitelské
aveéry se na konci roku 2013 zvySi jen mirné z divodu poklesu HDP ve 3Q a vysoké miry nezaméstnanosti
budou spotfebitelé pfi utraceni na Gvér velmi opatrni. Z tabulky €. 2 je patrné, Ze u hypote¢nich Gveéra
ocekavame strmy rlst, nebot Urokové sazby jsou rekordné nizko a zajem neustava. U uvér( stavebni
sporitelny ocekavame pokles, nebot sazby hypoteCnich Gvérd jsou nizSi. U firemnich uavérd
pfedpokladame v poslednim kvartéle roku 2013 meziro¢ni rust o vice nez 2 % a celkové odhadujeme rust
aveért meziro€né o vice nez 3 %. Na konci roku 2014 o¢ekavame rlst uvérového portfolia mirné nad 5 %,

ktery bude taZzen zejména rastem firemnich avérd a hypoték.

Tabulka €. 2: Analyza a odhad tvért na konsolidovaném zakladé

v mid. K& 4Q 2012 | 1Q 2013 | 2Q 2013 | 3Q 2013 | 4Q 2013E | 4Q 2014E
Firemni Gvéry 255,7 258,5 258,5 256,1 261,2 274,3
Hypotéky 133,3 134,4 137,3 141,5 145,0 158,1
Uveéry stavebni 49,3 48,3 46,8 45,2 44,5 42,3
spofitelny
Spotfebitelské avéry 27,5 27,0 27,5 28,0 28,1 29,0
Ostatni avéry 33 41 4,8 4,9 4,5 5,0
Celkem 469,1 472,3 474,9 475,7 483,4 508,7

Zdroj: Komerc¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Z duvodu poklesu trznich arokovych sazeb oekavame, Ze se v poslednim kvartale Cista arokova marze
z depozit mirné snizi, nebot reinvestice vkladd poskytuji niz8i vynosy nez v minulosti. Pro Cisté drokové
vynosy z Uvérd odhadujeme ve 4Q mezikvartalni mirny rast z divodu mirného rustu objemu Gvéru a to
presto, Ze roste podil Gvéra s niz§i marzi (hypotéky, firemni avéry). Celkové ocekavame vroce 2013
meziro¢ni pokles ¢istych urokovych vynosu, coz je patrné z tabulky €. 3. Ofekavame, Ze objem Cistych
poplatkG a provizi v poslednim kvartale roku 2013 mezikvartalné poklesne zejména z divodu poklesu
poplatkd z tvérud. V soucasné dobé jsou iniciativy pravniku, ktefi feSi hromadné Zaloby klientd na bankovni
instituce, po kterych Zadaji vraceni poplatku za spravu uvérového Uctu. Pfi meziro€nim srovnani budou

sy

patrné zejména nizSi transakéni poplatky z divodu pod slabé hospodarské aktivity.

Komeréni banka, a.s. -3- 2.1.2014
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Tabulka €. 3: Odhad zkraceného vykazu zisku a ztrat pro rok 2013

v mld. K& FY 2012 1Q 2013 2Q 2013 3Q 2013 4Q 2013E FY 2013E
Cisté urokové vynosy 21948 5259 5327 5293 5319 21198
Cisté poplatky a provize 7018 1726 1800 1790 1785 7101
Cisty zisk / (ztrata) z 3597 597 729 661 702 2689
finan€nich operaci
Ostatni vynosy 126 33 38 30 30 131
Cisté provozni vynosy 32689 7615 7894 7774 7837 31120
Provozni zisk 19177 4498 4601 4508 4224 17831
Tvorba rezerv a opravnych -1871 -470 -494 -380 -550 -1894
poloZek na ztraty z Gvéra
Cisty zisk nalezici 13954 3146 3164 3248 2944 12502
akcionarim KB

Zdroj: Komerc¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Predpokladame, Ze Cisty zisk z finan¢nich operaci by mél na konci roku 2013 mirné vzrast z ddvodu
vy§8iho zisku z obchodovani s ménami, nebot diky intervencim do3lo k razantnimu oslabeni Ceské
koruny. Celkové Cisté provozni vynosy by mély ve 4Q 2013 mezikvartalné vzrast a to zejména zasluhou
vysSich Cistych drokovych vynosua.

Provozni zisk by dle naSich odhadd mél v posledni kvartale roku 2013 klesat z divodu rdstu provoznich
nakladl ke konci roku. Ocekavame, ze tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty z avérd by méla dle
vyjadfeni managementu v poslednim kvartale 2013 vzrust. Z divodu mezikvartalniho ristu provoznich
nékladi a néardstu tvorby rezerv a opravnych polozek ke ztratdm z uvérd oCekavame mezikvartalni
propad Cistého zisku.

V tabulce &. 4 odhadujeme pokles personalnich nakladu ve 4Q 2013, ¢imz by tato poloZzka meziro¢né za
cely rok 2013 mirné poklesla. Pro cely rok 2013 oCekavame mirny pokles vSeobecnych provoznich
nékladu. Celkové provozni ndklady by mély v roce 2013 poklesnout meziro¢né zhruba o 2 %.

Tabulka €. 4: Analyza a odhad provoznich nakladl na konsolidovaném zakladé

v mld. K& FY 2012 1Q 2013 2Q 2013 3Q 2013 4Q 2013E FY 2013E
Personalni niklady -6788 -1634 -1681 -1719 -1702 -6736
Vseobecné provozni -5018 -1044 -1184 -1128 -1490 4846
naklady
Odpisy, znehodnocent -1707 -438 -428 -419 -421 -1706
majetku a prodej majetku
Provozni néklady celkem -13512 -3117 -3293 -3266 -3613 -13288

Zdroj: Komercni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Puvodni odhad ¢istych drokovych vynost pro rok 2013 pocital s nizSimi ¢istymi Urokovymi vynosy
z depozit, z toho davodu jsou Cisté urokové vynosy v tomto roce nizSi nez v novém ocenéni, coz lze

spatfit v tabulce ¢&. 5.

Komeréni banka, a.s. 2.1.2014



Tabulka ¢. 5: Ptivodni odhad vybranych poloZek z vykazu zisk( a ztrat KB

2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
v mil. KE
Cisté trokové vynosy 21948 20 568 19 951 20 310 21021 21 862 22 955 24 332 25792
Cisté poplatky a provize 7018 6 862 6 725 6 657 6624 6 591 6 558 6 525 6 493
Cisty zisk / (ztrata) z 3597 | 2576 2627 2706 2801 2941 3118 3305 3503
finan¢nich operaci
Ostatni vynosy 126 132 139 146 153 161 169 178 186
Cisté provozni vynosy 32 689 30 139 29 442 29 820 30 600 31 555 32 800 34 340 35974
Provozni néklady celkem -13512 | -13078 -12 868 -13 125 -13 397 -13 741 -14 212 -14 700 -15 205
Zisk pred tvorbou rezerv a
opravnych polozek na 19177 17 061 16 574 16 695 17 203 17 814 18 587 19 640 20770
ztraty z vérd
Provozni marze % 58,7% 56,6% 56,3% 56,0% 56,2% 56,5% 56,7% 57,2% 57,7%
Tvorba rezerv a opravnych
poloZek na ztraty z Gvérd, -1871 -1 835 -1780 -1812 -1 876 -1 951 -2 048 -2171 -2301
investic a ostatni rizika
Cisty zisk / (ztrata) 14 232 12 457 11 904 11 963 12 311 12734 13270 14 012 14 810
Zisk nalezejici osobam s
podilem na vlastnim 13 954 12 187 11 623 11676 12 019 12 436 12 966 13702 14 494
kapitalu Banky
Mensinovy zisk / (ztrata) 278 270 281 286 292 298 304 310 316
Cisty zisk / (ztrata) na akeii | 374 45 | 32772 | 31318 | 31473 | 32390 | 33503 | 34912 | 36863 | 389,63
(v CZK, anualizovano)
Hrubé dividenda na akcii 160 230 210 200 200 200

Zdroj: Komerc¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Tabulka €. 6: Novy odhad vybranych poloZek z vykazu zisk( a ztrat KB

- 2012 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E | 2019E | 2020E
VvV mil. KC

Eisté Grokove vynosy 21948 | 21198 | 21622 | 22012 | 22782 | 23693 | 24878 | 26371 | 27953
Cisté poplatky a provize 7018 7101 | 6959 | 6889 | 6855 | 6821 | 6786 | 6753 6719
g;?’ai'fk / (ztrata) z financnich | 5 5o7 2689 2635 | 2714 | 2809 | 2950 | 3127 | 3315 3513
Ostatni vynosy 126 131 144 151 159 167 175 184 193
Cisté provozni vynosy 32689 | 31120 | 31361 | 31767 | 32605 | 33631 | 34967 | 36622 | 38378
Provozni naklady celkem 13512 | 13288 | -13248 | -13513 | -13792 | -14 146 | -14 631 | -15134 | -15654
Zisk pred tvorbou rezerv a

opravnych polozek na ztraty z 19177 | 17831 | 18113 | 18254 | 18814 | 19485 | 20335 | 21488 | 22725
averi

Provozni marze % 58.7% | 57.3% | 57.8% | 57.5% | 57.7% | 57.9% | 58.2% | 587% | 59.2%

Tvorba rezerv a opravnych
poloZek na ztraty z Gvérd, -1871 -1894 -1932 -1 967 -2 036 -2 117 -2 223 -2 357 -2 498
investic a ostatni rizika

Cisty zisk / (ztrata) 14 232 12 845 12 922 12 990 13 370 13 831 14 416 15 224 16 093
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim kapitalu 13 954 12 502 12 565 12 625 12 999 13 452 14 029 14 830 15 691
Banky

Mensinovy zisk / (ztrata) 278 344 357 364 372 379 387 394 402

Cisty zisk / (ztrata) na akcii (v

N 374,42 337,95 339,96 341,75 | 351,76 | 363,88 | 379,27 400,53 423,39
CZK, anualizovano)

Hruba dividenda na akcii 160 230 220 220 220 230

Zdroj: Komer¢ni banka, a.s.
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Pro rok 2014 oc¢ekavame v souladu s vyjadfenim managementu rlst istych arokovych vynosu o 2 %
meziro¢né, coZz bude zpusobeno zejména rustem Uvérového portfolia a vySSimi Cistymi drokovymi
vynosy z Gvérd, co? je patrné z tabulky &. 6. Cisté trokové vynosy z depozit jsou ovlivnény intervenci
CNB, ktera tlagi trzni arokové sazby dold, ovSem del$i konec vynosové kfivky je ovlivnén sniZzenim
kvantitativnino uvolfiovani v USA, coZ se projevuje rdstem trznich Urokovych sazeb. JelikoZz se
americké ekonomice dafi a némecké hospodarstvi by mélo dle odhadu tamni vlady vzrist v roce 2014
0 1,7 % lze oCekavat, Ze sazby na dlouhém konci klesat zfejmé nebudou. Z toho ddvodu by disté
urokové vynosy z depozit mély v roce 2014 meziro¢né vzrlst. Pro roky 2015 a dale uvazujeme zhruba
stejny vyvoj Cistych darokovych vynosl jako v pavodnim ocenéni. U gistych poplatkll a provizi byl
puvodni odhad pfili§ pesimisticky, nebot oceriované spole€nosti se dafi drzet vysoké poplatky. V roce
2014 a dale o¢ekavame mirny pokles poplatki a provizi zejména z divodu omezeni poplatk z avérd,
které jsou klienty bank odsuzovany a také diky konkurenénimu boji ze strany bezpoplatkovych bank.
s novym ocenénim. V roce 2014 o¢ekavame mirny pokles ¢€istého zisku z finanénich operaci z davodu
velmi nizkych trznich Urokovych sazeb a nedostatku pfileZitosti.

Celkové gisté provozni vynosy pro rok 2013 jsou v novém ocenéni vySSi nez v puvodnim zejména
z davodu vyssich Cistych urokovych vynosu a poplatkd. Odhady celkovych provoznich vynosu pro roky
2014 a dale jsou v novém ocenéni vysSi nez v plvodnim. Na druhé strané v novém ocenéni
ocCekavame oproti pavodnimu rast provoznich nakladu v roce 2013 a dalSich letech.

Provozni zisk byl v roce 2013 v plivodnim ocenéni nizSi nez v novém z davodu vysSich provoznich
vynosu, které prevazily nad vysSimi provoznimi naklady. V novém ocenéni je provozni zisk v letch
2014 a dale vySsi nez v puvodnim. Tvorba opravnych polozek ke ztratdm z uvér( byla v roce 2013
v novém ocenéni mirné vyssi nez v plivodnim ocenéni. | v nasledujicich letech 2014 a dale je tvorba
opravnych polozek ke ztratam z Gvérd v novém ocenéni vysSi v pavodnim, pfiéemz vychazi pro rok
2014 z odhadu managementu. Cisty zisk naleZicim osobam s podilem na vlastnim kapitalu banky je
v roce 2013 v novém ocenéni vy3Si a i letech 2014 a dale je vysSi. Pfedpokladame, Ze ocernovana
spole¢nost bude nadéle vyplacet dividendu ve vysi 60 - 70 % distého zisku, pfi¢emz z Cistého zisku
roku 2013 ocekavame vyplacenou hrubou dividendu v roce 2014 ve vysi 220 K¢. JelikoZz oCekavame,
Ze Cisty zisk ocenované spole¢nosti bude rust v letech 2015 a 2016 pomalu odhadujeme stabilni vysi

dividendy a az v roce 2017 predpokladame narlst dividendy na akcii.

Komeréni banka, a.s. -6 - 2.1.2014



Ocenovaci modely a jeho p fedpoklady

Diskontni sazba byla ponechana zhruba na stejné hodnoté v podobé 9,9 %.

Tabulka €. 7: Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouZity pro vypocet diskontni sazby

Desetiletety ¢esky statni dluhopis* 2,25
Beta** 1,08
Ocekavana trzni Grokova mira*** 9,30
Diskontni sazba 9,9

*Bezrizikova urokova sazba je poéitana z vynosu indexu desetiletych éeskych statnich dluhopist

**Beta je pocitana z tydennich dat metodou regrese

*** Pro zminénou predpovéd rizika trhu PX byl pouZit model, ktery zahrnuje 3 rovnice, pfi€éemz pro exogenni proménné jsou pouZity odhady analytika
z agentury Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Ocenéni spole¢nosti Komeréni banka, a.s. provedeme vynosovou metodou, ktera je specialné
navrzena pro potfeby ocefiovani bankovnich instituci, pfi€¢emzZ dany ocerfiovaci model uplatfiujeme pro
vSechny kétované bankovni instituce na BCPP. Vysledna vnitini hodnota akcii spoleénosti Komeréni
banka, a.s. bude urena s ¢asovym horizontem 12 mésicd. Negativni vliv na cilovou cenu méla
hodnota kapitalovych pozadavk(, ktera se oproti plvodnimu ocenéni zménila z ddvodu zmény
v objemu rizikové vaZzenych aktiv, ktery by se mély od roku 2014 zvySovat. Pfedpokladané investice
pro rok 2014 a dale jsou mirné vyssi.

Tabulka €. 8: Vypocet cilové ceny Komer¢ni banky pomoci vynosového modelu

v mil. K& 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Pokraujici hodnota spotosti 212 550
Di§kontovany disponibilni peni 1043 10 845 9764 8821 8222 7 624 7150 110 o
piijem pro akcion#e

Soutet Diskontovaného FCFE 163 485

Diskontované FCFE na akcii v CzK 4301
Zdroj: Hrdy, M.: Oceriovdni financnich instituci. 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 2005.

Zdroj: Fio banka, a.s., Komerc¢ni banka, a.s.
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Pokud srovname aktualni cenu akcie spole¢nosti KB ze dne 23.12.2013 ve vysi 4370,- K& s jeji vnitini
hodnotou (cilova cena) ve vysi 4301,- K&, zjistime, Ze se akcie ocefiované spole¢nosti obchoduji jako
spravné ocenéné, z toho davodu doporu€ujeme akcie spolec¢nosti KB drzet.

Tabulka ¢. 9: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rlst 8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9%
2,0% 4498 4195 3933 3705 3505
2,5% 4740 4398 4105 3851 3631
3,0% 5024 4633 4301 4017 3772
3,5% 5361 4907 4529 4208 3933
4,0% 5767 5233 4795 4428 4118

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY  Silna kapitalizace spole¢nosti (vysoka kapitalova priméfrenost
i Tier 1)
» Vysoky dividendovy vynos ve srovnani s konkurenci
e Silny zahraniéni vlastnik

SLABE STRANKY « Zaméfeni KB na korporatni segment (vice nez 50 % podil

korporatnich uvéru v tvérovém portfoliu)
* Nejasna dividendova politika
» Vysoka expozice vugci ltalii

PRILEZITOSTI o _ _
» Rust Gvéroveého portfolia a depozit

« Mozné akvizice

HROZBY
* Zintenzivnéni konkurencnich tlaka, coz by mohlo veést k
propadu vynosu z depozit, avérd a poplatkd a provizi
» Bankrot Italie a dalSich zemi
* Dynamicky pokles cen dluhopist drzenych v portfoliich

Vy8e uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na
hospodareni firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni predpoklady
modelu. V pfipadé nizSich nez predikovanych vynosech a celkové
ziskovosti spolec¢nosti mize byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota
spole¢nosti nadhodnocena.

Komeréni banka, a.s. -9- 2.1.2014



Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar@fio.cz

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

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a viech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesSnimu datu 2.1.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 6 doporuceni drzet, 1 doporuceni koupit.
Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni

§7.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz
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