Analyzy a doporuceni

Komercni banka

Doporuéeni: Akumulovat
Cilova cena: 997 Ké

Komeréni banka (BAAKOMB) = V pfedkladané analyze akciového titulu spole¢nosti Komeréni banka (dale také
,KB* nebo ,Banka“) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporuceni pro
akcie Banky. V porovnani s na$i posledni publikovanou analyzou jsme pfistoupili

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Akumulovat

Predchozi doporugent: Akumulovat ke zvySeni naSi cilové ceny pro akcie KB z940 K& na 997 K¢, pfiéemz

Cilova cena (12M): 997 K& vzhledem Kk aktualni trzni cené akciového titulu potvrzujeme nase investicni

Minula cilova cena (14.9.2016) 940 K¢ doporuceni na stupni ,,akumulovat®. Nase aktualni cilova cena pro akcie KB

Datum vydani: 4.12.2017 predstavuje v uvaZzovaném investiénim horizontu 12 mésicl potencialni 11%
kapitalovy vynos. Se zapoctenim predpokladané dividendy za rok 2017 ve vysSi 42

Vykonnost (%) 3m 6M  12M K¢ na akcii pak potencialni celkovy vynos predstavuje cca 16 %.

Komer¢ni banka -9,7 -5,8 +7,7

Index PX +1,9 432 +190 = Ke zvyseni nasi cilové ceny jsme pfistoupili v navaznosti na vyssi ocekavanou

STOXX EUR. 600 Banks L4 28 4142 ziskovost KB na horizontu nasi projekce v porovnani s predchozimi odhady.

StéZejnim Cinitelem vy$Si ziskovosti KB zlistavaji mimoradné nizké naklady na
riziko (-5 bps 1-9M/2017) na pozadi pfiznivych makroekonomickych podminek

Ceské republiky. V porovnani s trzni projekci dle dat agentury Bloomberg pfi EPS
Zakladni informace (2017) 72 K¢ a EPS (2018) 69 K¢ jsou nase odhady ocisténého Cistého zisku na
Odvétvi: Bankovnictvi akcii (EPS/2017e 70,5 K& a EPS/2018e 68 K&) konzervativngjsi.

Ticker: BAAKOMB (BCPP)

Pocet vydanych akcii: 188,9 mil. ks. * Ocenéni Spoleénosti pfi 1,67x P/BV (2017) a 12,7x P/E (2017) je optikou
Free float: 39% pétiletych historickych primérnych obchodovanych nasobkli KB prdmérné.
B L2l L Vzhledem k nadprimérné a rezistentni rentabilité Banky (RoE +12,0 %) i
Dividenda (2017e) 42Ke nadprimérmému dividendovému vynosu povaZujeme trzni ocenéni akcii KB za
Szadizelesnap R 20Ty TG pfiméfené. Navzdory zvy$enym kapitalovym poZadavkim (07/2018) z titulu vy$si
Rocni maximum: 1013KE proticyklické kapitalové rezervy by si KB méla vzhledem k relativng komfortni
Ro¢ni minimum: 836 K¢

kapitalové pozici zachovat vyplatni pomér pro dividendu ve vySi 60 % pro obdobi
nasledujicich tfi let. Ve vztahu k aktualni trzni cené nabizi akcie KB dle naseho
odhadu v letech 2017-19E kumulativni dividendovy vynos 14 % (42 / 41 / 43 K&).

Graf. €. 1: Vyvoj akcii Komer¢ni banky za 12 M

BAAKOMB e Tabulka €. 1 Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni Komercni banky
iﬂ”ég Projekce hospodafent (mil. k&) 2016 2017e 2018e 2019e
980 Provozni vynosy 31751 30782 31455 33035
323 Provozni zisk 17725 17416 16 962 18 284
- Cisty zisk 13689 14220 12 906 13 555
900 Dividenda (DPS) 40 K& 42 K¢ 41 K¢ 43 K¢
::g S Valuace 2016 2017e 2018e 2019e
99 d448 g gog 4 985 H88gdg 549 9 P/BV 1,65x 1,67x 1,61x 1,55x
lmmaﬂ SRONNRE B 838 RAA44 Ag 2 PJE 12,2 12,7x 13,1x 12,5x
w0 DDD] Dividendovy vynos 4,5% 4,7 % 4,6 % 4,8%
0 m..“mwuu.m.mhumﬁ Vybrané parametry 2016 2017e 2018e 2019e
o CET1 162%  170%  169%  169%
SI:I:IE]{IJ.I.. i M ik I}I NI " iJI..J. Provozni naklady / vynosy 44,2 % 43,4% 46,1% 44,7 %

Zdroj: Fio banka Zdroj: Komer¢ni banka, Fio banka
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= Akcie Komercni banky posilily od za¢atku roku o 1,5 %. Svou vykonnosti v roce
2017 zaostavaji za primérnou vykonnosti evropskych bank, nebot hodnota
indexu STOXX Europe 600 Banks se za stejny ¢asovy usek zvysila o0 6 %. Akcie
KB dokazaly s vyvojem evropského bankovniho indexu drzet krok do
Akcie KB svou vykonnosti v roce 2017 zaostavaji listopadového reportu kvartalnich vysledk( za 3Q/17, od kterého ztratily akcie
za primérnou vykonnosti evropskych bank. Banky cca 5 %. Prestoze KB dokazala Cistym ziskem za 3Q/17 presvédcivé
pfekonat trzni odhady zejména diky nizkym rizikovym nakladdm, kankou na
krase byla slab8i uvérova aktivita Banky v korporatnim segmentu i nastinény
vyhled hospodafeni pro rok 2018 v ramci konferenéniho hovoru.

= Trzni ocenéni akcii KB dosahuje 12,7nasobku ocekavaného zisku pro rok 2017
a 1,67nasobku ofekavané ucetni hodnoty vlastniho kapitalu za rok 2017.
Ve svétle prumérnych valuacnich nasobku referenéni skupiny bank regionu CEE
(14,5x P/E 2017, 1,45x P/BV 2017) jde vzhledem k nadprdmérnym
fundamentalnim parametrim KB z naSeho pohledu o pfiméfené ocenéni. Byt
soucasna valuace akcii KB na trhu nepfedstavuje zadné ,vyprodejové ceny®,
zastdvame nazor, Ze na souc€asnych trznich urovnich své misto akcie KB
v portfoliich investort maji vzhledem k 1) rezistentni nadpriimérné ziskovosti KB,
2) silné rozvaze Banky a 3) nadprdmérnému dividendovému vynosu.

Na soucasnych trznich urovnich maji akcie KB
své misto v portfoliich investort.

= Rezistentni ziskovost. V porovnani s ostatnimi finanénimi tituly zastoupenymi
na BCCP je ziskovost KB za poslednich pét let vice rezistentni vuci prevladajicim
nepfiznivym podminkam na trhu. Navzdory dlouhotrvajicimu prostfedi nizkych
urokovych sazeb s negativnim dopadem na d&istou Urokovou marzi Banky i
rostoucim regulatornim poZadavkim dokazala KB v poslednich péti letech
pravidelné generovat nadprimérnou navratnost vlastniho kapitalu (ROE) > 12 %
a rentabilitu prdmérnych aktiv (ROA) = 1,4 %.

= Ziskovym perspektivam KB ve stfednédobém horizontu nahrava dobra
makroekonomickd kondice Ceské republiky, ktera patfi v letosnim roce
s odhadovanym meziro¢nim tempem rdstu HDP o 4,5 — 5 % k nejrychleji
rostoucim ekonomikdm EU. ROst inflaénich tlakG v tuzemské ekonomice
KB by méla téZit z rostoucich urokovych sazeb umozriuje normalizaci ménové politiky, pficemz z bank zastoupenych na BCPP
v Ceské republice. by KB méla byt nejvétSim beneficientem pokracujiciho ristu urokovych sazeb ze
strany CNB. P¥i paralelnim posunu vynosové kfivky o 100 bazickych bod( by
Cisty Urokovy vynos KB mél vzrist o cca 1,25 mid. K&, coz predstavuje cca 6 %
Cistych urokovych vynost Banky za rok 2016.

= Silna rozvaha. KB se dlouhodobé fadi k nejlépe kapitalizovanym bankam nejen
tuzemského, ale i evropského bankovniho sektoru, coz do zna¢né miry odrazi
pfisné kapitalové pozadavky tuzemského regulatora. Kapitalova primérenost
Banky Ccinila ke konci 3Q/17 16,8 %. Silnou rozvahu Banky podtrhuje
nadprdmérna kvalita avérového portfolia KB s podilem avéra v selhani (NPL)
na urovni 2 % (pramér v EU 5,1 %) a jejich vysokym krytim opravnymi polozkami
ve vy8i 76 % (evropsky primér 45 %). Nizky rizikovy profil Banky umochuje
rovnéz dobra likviditni pozice vyjadiena pomérem Gvéra ke vkladim na urovni
cca 76 %.

Dividendovy vynos. Pfipoustime, Ze relativni atraktivita akci KB se snizila se
vstupem Monety na BCPP. Pozornost investorl usilujicich o expozici vyhradné
na tuzemsky bankovni sektor se rozptylila mezi dva tituly, pfi€¢emz dividendovy
potencial Monety je atraktivnéjsi v porovnani s KB. Nicméné i dividendovy vynos
KB by mél zlstat vramci evropského bankovniho sektoru nadprimérny.
Dividenda KB za letoSni rok by pfi potvrzeném vyplatnim poméru 60 % Cistého
zisku méla dle nasSich odhad( dosahnout 42 K¢, coz ve vztahu k souc¢asnému
kurzu akcii KB pfedstavuje dividendovy vynos 4,7 %. Vyplatni pomér pro
dividendu KB neklesl za poslednich 10 let pod 50 % cistého zisku.

Dividendovy vynos zlstava v ramci evropského
bankovniho sektoru nadprimérny.
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Navzdory rostoucim kapitalovym poZadavkam ze strany CNB by KB méla byt dle
naseho nazoru schopna zachovat vyplatni pomér pro dividendu ve vysi 60 %
Cistého zisku i v letech 2018-19. V ramci nasi stfednédobé projekce pro obdobi
2017-19E ocekavame vyplatu dividendy 42 / 41 / 43 K& pfi kumulativnim
dividendovém vynosu 14 % ve vztahu k sou¢asnému kurzu akcii KB.

= Na§ odhad vnitini hodnoty akcii KB vychazi z dvoufazového Gordonova
ristového modelu. Vysledna cilova cena ve vysi 997 K& je zalozena na
predpokladech dlouhodobé udrzitelné navratnosti vlastniho kapitalu (RoE) ve vySi

Nase cilova cena predstavuje ve vztahu 12 %, dlouhodobé rustové mife ve vysi 2,5 % a nakladech vlastniho kapitalu
k sou¢asnému kurzu potencialni kapitalovy (CoE) v rémci pokracujici hodnoty na arovni 8,0 %. Ve vztahu k nasi cilové cené
vynos ve vysi 11 %. dosahuje potencialni kapitalovy vynos cca 11 %. V souladu s nasi interni

metodikou potvrzujeme pro akcie KB investi¢ni doporuéeni ,akumulovat’. Ke
vstupu do pozic doporucujeme tedy vyuzivat kratkodobych vykyva na trhu.

= Nejvétsi rizika pro naplnéni nasi cilové ceny predstavuji z naSeho pohledu 1)
slabsi rist uvérového portfolia Banky v porovnani s na$i projekci, 2) pomalejsi

Nejvétsi rizika pro naplnéni nasi cilové ceny rast isté Urokové marze oproti nasim predpokladiim, 3) rychlej$i normalizace
predstavuii slabsi rast tverd ¢i pomalejsi nakladl na riziko (25 — 35 bps) a 4) zhorSeni makroekonomického prostredi
oZiveni irokové marZe. Ceské republiky s negativnim dopadem na obchodni objemy banky a nar(st

rizikovych nakladd.
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HosPODARENi KOMERCNi BANKY ZA 1-9 M 2017

Hospodareni KB za prvnich devét mésici letoSniho roku se vyvijelo Iépe v porovnani s nasi prognézou na zacéatku roku.
Navzdory meziro¢né slabsim jadrovym vynosim Banky za sledované obdobi, dokazala KB za prvnich devét mésict
letoSniho roku vykazat na srovnatelné bazi meziro¢ni narust cistého zisku o 13,1 % diky mimofadné nizkym nakladiim na
riziko i silné aktivité klientd pfi zajiSt'ovani proti ménovému riziku v prvni poloviné roku.

Celkové provozni vynosy za prvni devét mésicl letoSniho roku na srovnatelné bazi meziro€né vzrostly o0 0,5 % na 23,1 mid. K&.
Mirny rdst porovnatelnych provoznich vynost podpofila silna aktivita klientd v prvni poloviné roku pfi zajiStovani proti ménovému
riziku. Cisty urokovy vynos dosahl vyse 15,5 mid. K&, coZ v porovnani se stejnym obdobim lofiského roku predstavuje pokles o
1,8 %. Meziroéni pokles urokového vynosu odrazi tlak na Urokové marze banky. Navzdory rustu trznich Urokovych sazeb
pretrvava tlak na Gvérové marze banky v kontextu prebytku likvidity na trhu. Cista Urokova marze banky se v deviti mésicich roku
2017 snizilana 2,2 % z 2,5 % o rok dfive.

V porovnani s dynamikou celého Gvérového trhu i dvéma hlavnimi konkurenty (CSOB, Ceska spofitelna) se KB za sledované
obdobi prezentovala slabsi uvérovou aktivitou. Objem hrubych Gvér( vzrostl o 2,0 % na 605,1 mid. K&. Financovani avéra
ob&anim na bydleni stouplo o 7,9 %. Celkovy objem uvérd poskytnutych podnikim poklesl meziroéné o 2,8 % na 309 mlid. K¢,
z toho Gvéry poskytnuté stfednim a velkym podnikim zaznamenaly pokles o 4 % na 249,8 mid. K¢.

Vynosy z poplatkd a provizi za prvnich devét mésicu letoSniho roku vykazala KB meziro¢né slabsi 0 5,9 % ve vysi 4,78 mid. K&.
Pokles poplatkovych vynosll banky za 1-3Q 2017 je vyraznéjSi, nez by odpovidalo pouze samotnému efektu dekonsolidace
dcefiné spole¢nosti Cataps (ve 4Q/16), ktera generovala cca 4 % poplatkovych vynost KB. Meziro¢ni rist poplatkd z kfizového
prodeje 0 12 % nedokazal vykompenzovat pokles servisnich poplatkd z béZnych a uvérovych ustd. Cisty zisk z finanénich
operaci bez zahrnuti pfispévku z prodeje podilu ve VISA Europe vzrostl meziro€né o 32,2 %. KB zejména v prvni poloviné roku
tézila z vysoké poptavky klientll po zajisténi ménovych rizik. Rovnéz rlst volatility trznich Urokovych sazeb pfispél k vysSi
poptavce klientll KB po produktech trokového zajisténi.

Provozni naklady ocisténé o jednorazové polozky se za 1-3Q 2017 zvySily meziro¢né o 1,4 % na 10,7 mld. KE zejména vlivem
rostoucich osobnich nakladt. Meziro¢ni rdst osobnich nakladd o 5,3 % na 5,52 mid. K& odrazi napjaté podminky na pracovnim
trhu v CR. Se zéfijovou nezaméstnanosti 2,7 % (dle Eurostat) patfi Ceska republika k evropskym premiantiim. V&eobecné
administrativni naklady se zvysily 0 2,3 % na 3,13 mld. K&. Meziro€ni pokles reportovanych provoznich nakladd KB (meziro¢né -6
%) je vysledkem zauctovani pozitivniho dopadu z prodeje a z pfecenéni budov centraly ve 1Q/17. Pfispévek z této transakce cinil
vramci odpist 817 mil. K&. Naklady na riziko nadale t&Zi z pfiznivych makroekonomickych podminek Ceské republiky.
Vysledkem je Cisté rozpusténi opravnych polozZek, které dosahlo za 1-9M 2017 vySe 228 mil. KE ve srovnani s €istou tvorbou ve
vysi 1 225 mil. K& o rok dfive. To v relativnim vyjadreni predstavuje -5 bazickych bod v pomeéru k primérnému objemu Uvérového
portfolia, pficemz vyhled managementu KB na zac¢atku roku pocital s intervalem pro rizikové naklady 30 — 40 b.b. Podil avéra
v selhani (NPL) dosahl ve 3Q/17 velmi nizké urovné 2 % (2,6 % ve 3Q/16) a odrazi dobrou kvalitu uvérového portfolia KB.

Reportované vysledky 0Ocisténé o jednorazové vlivy

1-9 2017 1-9 2016 P4 E] 1-9 2017 1-9 2016 Zména
Cisté Grokové vynosy 15485 15769 -1,8% 15485 15769 -1,8%
Vynosy z poplatkl a provizi 4783 5084 -5,9% 4783 5084 -5,9%
Ostatni vynosy 2858 3128 -8,6 % 2858 2169 32%
Celkové provozni vynosy 23126 23981 -3,6 % 23 126 23 022 05%
Provozni néklady (9 841) (10 516) -6,4 % (10 659) (10 516) 1,4%
Provozni zisk 13 285 13 465 -1,3% 12 467 12 506 -0,3%
Tvorba rezerv a opravnych polozek 228 (1225) +/- 228 (1 225) +/-
Cisty zisk pred zdanénim 13 679 13 105 +4,4 % 12 861 11417 12,6 %
Dafi z pfijmu (2192) (2170) +1,0% (2271) (1988) 14,2 %
Cisty zisk ptipadajici akcionafam banky 11225 10 641 +5,5% 10328 9135 13,1%

Zdroj: Komer¢ni banka

Cisty zisk ogistény o jednorazové vlivy zaznamenal v prvnich deviti mésicich meziro&ni nariist o 13,1 % na 10,3 mid. K& zejména
diky mimoradné nizkym nakladdm na riziko i vy$§im vynosiim z finan¢nich operaci. Ukazatel kapitalové pfimérenosti Cinil ke konci
3Q/17 16,8 %, coz je ve vztahu ke kapitalovym pozadavkam regulatora (15,4 %) dostacujici. Ve 4Q/17 pfijala KB podfizeny dluh
ve vySi 100 mil. EUR, ktery by mél posilit kapitalovou pfiméfenost banky ve 4Q/17 cca o 58 bazickych bodu.
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PROJEKCE HOSPODARENiI KOMERCNI BANKY (2017 — 2020)

Zatimco jsme témér nezménili nasi prognézu Eistého zisku KB pro obdobi 2018-19E, na$ odhad ¢istého zisku za
letosSni rok se ve svétle dosavadniho vyvoje hospodareni KB za 1-3Q/17 ukazal jako pfiliS konzervativni. V porovnani
s naSi posledni publikovanou analyzou jsme zvysili odhad ociSténého Cistého zisku za rok 2017 o 8 % na 13,3 mid.
K¢ (EPS 70,5 K¢). NejvétsSich zmén v nasi strednédobé projekci hospodareni KB doznaly naklady na riziko, které
predstavuji v letoSnim roce stézejni generator meziroéné vyssSiho zisku Banky. Vzhledem k pfiznivym
makroekonomickym podminkam CR oéekavame jejich pomalejsi navrat k normalizovanym Grovnim 30 bps

horizontu nasi projekce nas vedl ke snizeni odhadu pro €isty urokovy vynos (o 1-3 % 2017-19E).

2016 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E
Cisty drokovy vynos 21068 20785 21607 22 860 24118
Vynosy z poplatkd a provizi 6 683 6367 6558 6 755 6957
Ostatni vynosy 4 000 3630 3290 3420 3470
Celkové provozni vynosy 31751 30782 31455 33035 34545
Provozni naklady (14 026) (13 366) (14 493) (14 752) (15 015)
Provozni zisk 17725 17 416 16 962 18284 19 530
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek (1 818) 28 (1162) (1703) (2 156)
Zisk pfed zdanénim 15907 17 444 15 800 16 580 17 373
Dan z pfijmu (2799) (3 088) (2 749) (2 885) (3023)
Cisty zisk (reportovany) 13 688 14 220 12 906 13 555 14 215
Cisty zisk (ocistény o jednorazové vlivy) 12 184 13325 12 906 13555 14 215
Cisty zisk na akcii (EPS) 72,5 70,5 68 72 75

Zdroj: Fio banka

Celkové provozni vynosy Banky dosahnou v letoSnim roce dle naseho odhadu 30,78 mlid. K&. VG¢i pfedchozi projekci jsme
snizili naSe odhady pro letoSni rok o 2,5 % vlivem nizSiho o¢ekavani pro poplatkové vynosy Banky po dekonsolidaci
spole¢nosti Cataps. Management Banky v ramci konferenéniho hovoru k vysledkim za 3Q/17 nastinil vyhled hospodareni pro
rok 2018, pficemz celkové provozni vynosy oekava mezirocné stabilni. Rust ¢istého Urokového vynosu a vynosu z poplatkl
a provizi by mél vyvazit meziroéni pokles vynosl z finan¢nich operaci. V ramci nasi aktualizované projekce zlistavame

nasich odhadud pro Gisty urokovy vynos (o 1 — 3 % 2017-19E). Management Banky byl nucen vzhledem ke slab$imu rastu
avéra v korporatnim segmentu pfehodnotit cil pro rGst ivérového portfolia v letoSnim roce z vy$Sich jednotek procent na
stfedni jednotky procent. Pokles uvérové dynamiky v korporatnim segmentu souvisi dle vedeni KB s rostoucim zajmem
spolednosti o Uvéry v eurech v navaznosti na posilujici &eskou korunu a rozdilnou fazi cyklu Urokovych sazeb mezi CNB a
ECB. Navzdory dobré kondici eské ekonomiky nevidime v roce 2018 vyraznéjsi prostor pro akceleraci ristu Uvérového
portfolia Banky z prfedpokladanych 5 % v letoSnim roce. Meziro¢ni dynamika ristu hypotec¢nich uvért, kde se v poslednich
letech nejvice koncentroval rust Uvérového portfolia, by méla v pfistim roce zpomalit zhruba na polovinu (+4 % r/r) a
normalizace v korporatnim segmentu muze dle vedeni Banky trvat nékolik étvrtleti. V porovnani s nas$i predchozi projekci
jsme proto sniZili nase odhady pro prdmérny rust Gvérového portfolia Banky na horizontu nasi projekce (2017 - 2020) z 6,5 %
na5 %.

Navzdory pokracujicimu rustu trznich urokovych sazeb bude oziveni Cisté Urokové marze probihat pravdépodobné
pomaleji v porovnani s nasimi pfedpoklady z ivodu roku. Pfebytek likvidity na domacim uvérovém trhu nadale vytvafi tlak na
Gvérové marZze a na zakladé bankovnich dat z databaze ¢asovych fad ARAD nepozorujeme u nové poskytnutych Gvérd
napfi¢ segmenty vyznamné zlep$eni. Cista Urokova marze KB by se méla v pfistim roce stabilizovat na 2,2 %. Od roku 2019
pak predpokladame jeji riist v navaznosti na pokraéujici normalizaci mé&nové politiky CNB. Z bank zastoupenych na BCPP by
KB méla nejvice t&zit z pokradujiciho riistu Grokovych sazeb ze strany CNB. Paralelni posun vynosové kivky o 100 bazickych
bodl by mél pfedstavovat narlst Cistého urokového vynosu o cca 1,25 mid. K& béhem 12 mésicl, coz pfedstavuje cca 6 %
Cistych urokovych vynosu (NIl) Banky za rok 2016. Vynosy z poplatkl a provizi by mély v nasledujicim roce zaznamenat
oziveni v navaznosti na rostouci komercni aktivity Banky i rostouci pocet transakci.
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Provozni naklady budou pod tlakem rostoucich
osobnich nakladd.

Navrat k normalizovanym trovnim rizikovych
nakladd bude probihat pomaleji v porovnani
s naSimi pavodnimi pfedpoklady.

KB by méla byt dle naseho nazoru schopna
zachovat vyplatni pomér pro dividendu ve vysi
60 % cistého zisku i v letech 2018-19.

Komercéni banka
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Provozni naklady KB by i v pfistim roce mély byt pod tlakem rostoucich osobnich
nakladd, které predstavuji s podilem 56 % (1-9M 2017) nejvyznamnéjsi nakladovou
polozku Banky. V porovnani s nasi prognézou na zacatku roku rostou osobni
naklady Banky podstatné rychleji. Po ocekavaném 5,5% meziroénim rustu
v letodnim roce pfedpokladame na zakladé indikaci vedeni KB z konferenéniho
hovoru stejnou dynamiku personalnich nakladd i vroce 2018. Rust osobnich
nakladd by mél byt vroce 2018 caste€né kompenzovan nizSimi vSeobecnymi
administrativni naklady. Pomérem provoznich nakladd k vynosdm na uUrovni cca 45
% se KB fadi k premiantim evropského bankovniho sektoru. Na horizontu naSi
projekce oekavame pfiblizné stabilni hodnoty tohoto ukazatele na Urovni cca 45 %.

2016 2017e 2018e 2019e
Provozni vynosy 31751 30782 31455 33035
Provozni naklady 14 026 13 366 14 493 14 752
Provozni naklady / provozni vynosy 44,2 % 43,4 % 46,1 % 44,7 %

Zdroj: Fio banka

Nizké naklady na riziko predstavuji v letoSnim roce hlavni generator mezirocné
vysS§i ziskovosti KB. Na zakladé reportovanych hodnot za 1-3Q/17 (-5 bps) je
zfejmé, Ze rizikové naklady KB v relativnim vyjadfeni dosahnou v letoSnim roce
nizSich urovni oproti pfedpokladim vedeni KB z po&atku roku (30 bps) i nasim
odhadlm. Snizila se i Uroven rizikovych nakladu, kterou vedeni KB komunikuje
smérem k investordm jako ,normalizovanou® napfi¢ celym hospodarskym cyklem.
Z plvodné uvadénych 40 - 50 bps nyni vedeni KB uvadi 25 — 35 bps priimérného
uvérového portfolia. Ve svétle mimofadné nizkych rizikovych nakladtd Banky
vletoSnim roce a pretrvavajicich pfiznivych vyhlidek pro vykonnost Ceské
ekonomiky ofekavame, Ze ndavrat k normalizovanym udrovnim rizikovych néklad
bude probihat pomaleji v porovnani s nasimi plvodnimi pfedpoklady. Oproti nasi
pfedchozi projekci jsme na horizontu nasi prognézy 2018-19E snizili odhadované
hodnoty rizikovych naklad Banky o 26 - 47 %.

V navaznosti na vySe uvedené pfedpoklady jsme zvysili odhad oc&isténého Cistého
zisku za rok 2017 o 8 % na 13,3 mid. K& (EPS 70,5 K&). Pro obdobi 2018-19
doznaly naSe odhady pro Cisty zisk pouze nepatrnych zmén. Nase aktualizovana
projekce €istého zisku na akcii (ocisténého o jednorazové polozky) ve vysi 70,5
K¢ (2017) a 68 K¢ (2018) je konzervativnéjsi v porovnani s konsenzualnimi odhady
trhu dle dat agentury Bloomberg pfi 71,9 K& (2017), respektive 69 K& (2018).

Dividendova politika pro stfednédoby ¢asovy ramec nebyla managementem
stanovena. Vedeni KB pouze potvrdilo zamér vyplatit na dividendach za letoSni rok
60 % Ccistého zisku ocisténého o mimofadné polozky. Po ocisténi o jednorazovy
pozitivni pfispévek z prodeje a pfecenéni budov centraly KB z 1Q/17 by Cisty zisk
na akcii (EPS) za rok 2017 mél dle nasi projekce dosahnout cca 70,5 KE&. Navrh
dividendy za leto$ni rok by tedy mél dle naSich odhadl ¢init 42 K& na akcii. Ve
vztahu k sou€asné trzni cené akcii KB to predstavuje hruby dividendovy vynos
4,7 %. Navzdory rostoucim kapitalovym poZadavkiim ze strany CNB z titulu zvy$eni
proticyklické kapitalové rezervy z 50 bazickych bod( na 100 bps s ucinnosti od
Cervence 2018 by KB méla byt dle naSeho nazoru schopna zachovat vyplatni
pomér pro dividendu ve vysi 60 % Cistého zisku i v letech 2018-19. S pfihlédnutim
k deklarovanému kapitalovému polstafi 0,5 - 1,5 % nad minimalni kapitalové
pozadavky CNB (15,9 % od 07/2018) by cilovy stav pro kapitalovou pfiméfenost KB
ve stfednédobém horizontu mél byt cca 17 %. Pfedpokladéame, Ze vedle akumulace
zadrzeného zisku (40 %) vyuzije KB k posileni svych kapitalovych ukazatell ve
2018 dalSi emise podfizeného dluhu. Nyni slozky kapitalu Tier 2 odpovidaji
pfiblizné 0,58 % rizikové vazenych aktiv (RWA), pfiemz objem nastroju kapitalu
Tier 2 muze podle CNB pokryvat aZ 2 procentni body v pomé&ru k RWA Komeré&ni
banky.
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Akcie KB se dlouhodobé obchoduji s prémii vicéi stfrednim hodnotam referenéni skupiny bank pusobicich v regionu

CEE. Vyssi valuaéni nasobky KB jsou dle naseho nazoru ospravedinitelné nadprimérnou rentabilitou KB v
porovnani s bankami regionu CEE i niz§im rizikovym profilem Banky.

P/E 17 P/E 18 P/BV 17 P/BV 18
Komer¢ni banka 13,3 13,5 1,71 1,67
Erste Group 12,50 11,85 1,18 1,11
Raiffeisen Bank 10,31 10,36 0,99 0,92
Bank Pekao 14,69 13,75 1,39 1,38
mBank 17,53 15,24 1,38 1,27
BZ Zachodni 16,38 14,69 1,71 1,58
Alior Bank 18,19 11,50 1,36 1,23
Bank Handlowy 19,72 16,45 1,52 1,48
OTP Bank 11,35 11,37 1,76 1,59
PKO Bank 16,29 14,60 1,35 1,25
Moneta Money Bank 11,08 12,11 1,55 1,65
Pramér odvétvi 14,46 12,96 1,45 1,33
Median odvétvi 15,25 13,87 1,37 1,34

Zdroj: Bloomberg

Akcie Komeréni banky se aktualné obchoduji pfi 12,7nasobku nami oCekavaného Cistého zisku za rok 2017 a 1,67nasobku
Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu banky (P/BV). Optikou historickych priimérnych valuaénich nasobk( akcii KB se jedna o
pramérné hodnoty. Primérna hodnota nasobku P/BV za poslednich pét let dosahuje v pfipadé akcii KB hodnoty 1,7. VUi
Cistému zisku se akcie KB za poslednich pét let obchodovaly v priméru pfi 13x (P/E). Z komparativni analyzy bank
stfedoevropského regionu, kterou dokumentuje tabulka vySe je patrné, ze banky v regionu CEE jsou nyni trhem ocenény
v prdméru pfi 1,45x P/BV 2017 a 14,5nasobku ocekavaného Cistého zisku za rok 2017. Akcie KB se tradicné obchoduiji
s prémii (P/BV) vuci referenéni skupiné bank stfedoevropského regionu. Ta je dle naseho nazoru opodstatnéna. Valuaéni
prémie akcii KB odrazi nadprdmérnou profitabilitu banky (RoE i RoA) pfi niz§im rizikovém profilu (silna rozvaha, konzervativni
obchodni model, témé&F vyhradni expozice na Ceskou republiku). Vzhledem k relativné silné kapitalové pozici KB vynikne jeji
nadprdmérna rentabilita v porovnani s referenéni skupinou bank regionu CEE zejména na Urovni navratnosti primérnych
aktiv.

CET1 Néklady / vynosy NPL (%) ROE ROA
Komercni banka 16,5 41,84 2,20 15,1 1,48
Erste Group 13,20 66,71 4,65 8,5 0,50
Raiffeisen Bank 12,90 64,70 7,33 9,5 0,67
Bank Pekao 17,95 59,53 5,88 8,66 1,13
BZ Zachodni 16,08 44,28 4,99 11,00 1,50
Alior Bank 11,29 41,56 9,77 12,73 1,22
Bank Handlowy 17,40 56,57 3,57 8,82 1,27
OTP Bank 13,50 59,89 14,61 15,27 1,84
Banca Transilvania n.a. 43,93 5,01 16,1 2,61
PKO Bank 16,00 57,27 4,23 8,32 0,98
Moneta Money Bank 18,40 43,28 5,01 16,1 2,61
Pramér odvétvi 15,32 52,69 6,71 12,23 1,43
Median odvétvi 16,00 56,57 5,01 11,00 1,27

Zdroj: Bloomberg
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Hlavni hodnotu Spole¢nosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu.
Pro urCeni vnitfni hodnoty akcii Komeréni banky jsme zvolili dvoufazovy
dividendovy diskontni model.

Prvni faze pokryvajici Ctyfi roky finanéniho planu (2017 — 2020) je zaloZzena na
Ocenéni spoleénosti na zékladé dvoufszového diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
dividendového diskontniho modelu terminalni hodnotu spole¢nosti vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorce
P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované ucetni hodnoty vlastniho kapitalu

banky ke konci prvni faze projektovaného obdobi (2021).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladi vlastniho kapitalu, které dle naseho
nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynosu bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané spole¢nosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vynosy desetiletych statnich
dluhopisti CR, pfi¢emz bezprecedentné nizké vynosy statnich dluhopisti vyzaduji
dle nadeho nazoru individualni pfistup pro jednotlivé roky prvni faze ocenéni, jak
dokumentuje tabulka nize.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1 jsme prevzali z databaze Bloomberg.
Prémie za trzni riziko pro Ceskou republiku vychazi z modelu A. Damodarana.

2017e 2018e 2019e 2020e TH
Bezrizikova vynosova mira 1,5% 1,5% 2,0% 2,0% 2,0%
BETA 1 1 1 1 1
Rizikova prémie 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0 %
Naklady vlastniho kapitalu 7,5% 7,5% 8,0% 8,0% 8,0%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rdstovou miru (g) na urovni 2,5
%. V dlouhodobém investi¢nim horizontu povazujeme v pfipadé Spolecnosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek (RoTE) na
urovni 12 %. Diskontni mira pro terminalni hodnotu na urovni 8 % pfi zachovani

Vstupni parametry modelu: g: 2,5 %, ROE 12%, jinak stejnych vstupnich parametrl vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové
CoE 8 % miry 2 %. Vysledné ocenéni akcii Komeréni banky metodou dvoufazového
dividendového diskontniho modelu dokumentuji tabulky €. 9 a 10 na nésledujici

strané.
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PFi potencidlnim kapitalovém vynosu 11 %
stanovujeme cilovou cenu pro akcie KB pfi

investi¢nim horizontu 12 mésicu ve vysi 997 K¢.

Tabulka €. 9 Ocenéni Komeréni banky (mil. K¢)

2017e 2018e
Cisty zisk 14 220 12 906
Vyplatni pomér 56 % 60 %
Dividenda na akcii 42 41
Vyplata dividend 7 821 7744
Diskontni faktor 1,0 1,08
Diskontovany tok dividend 7 821 7203

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 10 Rekapitulace ocenéni akcii Komeréni banky

Vstupni parametry modelu
RoE

Naklady vlastniho kapitalu

Dlouhodoba ristova mira (g)

Implikovana hodnota P/BV

BV (2021e)

Terminalni hodnota (mld. K¢)

Hodnota TV (12/2017)

Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2017 — 2020e)
Ocenéni spoleénosti

Pocet emitovanych akcii

Cilova cena (12M)
Zdroj: Fio banka

13 555
60 %
43
8133
1,17
6973

14 215
60 %
45
8529
1,26
6771

12%

8,0%

2,5%

1,7

125,7 mld. Ké
217,1

159 562 mil. K¢
28 768 mil. K¢
188,3 mld. K¢
189 mil. ks.
997 K¢

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Komeréni banky ve vysi 997 Ké. Nase cilova cena se vztahuje k investi¢nimu
horizontu dvanacti mésicl. Vzhledem k aktudini trzni cené akcii Spole¢nosti
potvrzujeme pro akcie Komeréni banky naSe investi¢ni doporueni na stupni

akumulovat.

Komercéni banka

Fio banka




@ Fio banka

NiZe uvedend tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie KB na

Udritelna navratnost vlastniho kapitalu pfi vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
12% predstavuje z naseho pohledu diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a pFedpokladanou udrzitelnou
nejpravdépodobnéjsi scénaf vyvoje navratnost vlastniho kapitalu banky.

relevantnich velicin spole¢nosti.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 85 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 12.

{e]3
Naklady vlastniho kapitalu 115% 12,0% 12,5%
7,0% 1076 1131 1185 1239 1294
75% 984 1033 1082 1131 1180
8% 908 953 997 1042 1086
8,5% 845 886 927 968 1008

9,0 % 792 830 867 905 942
Zdroj: Fio banka
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SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje 2z naSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou Spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocenované Spole¢nosti.

Silné stranky *= Nadprimérna navratnost vlastniho kapitalu a celkovych aktiv
= Silna provozni efektivita banka
= Silné trzni postaveni v ramci ¢eského bankovniho sektoru

= Nadprimérna kvalita Uvérového portfolia

Slabé strank
y Relativné nizka &ista urokova marze

= Maly trzni podil v segmentu spotfebitelského uvérovani

Prilesitosti = Nizka avérova penetrace vici HDP v Ceské republice

= Pfiznivé makroekonomické prostfedi Ceské republiky

Hrozby
= Rostouci regulatorni poZadavky zvySujici ndklady podnikani

= Konkuren¢ni tlaky na ceny bankovnich sluzeb a trokovou marzi

= Dlouhodobgji pfetrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodafeni
firmy a mohou negativné& ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.
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Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio). Fio je ¢lenem Burzy cennych
papirG Praha, a.s. a tvdrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a v8ech emisi obchodovanych na
Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V3echny 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 investi¢ni doporuceni vydany, nebo
s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo
nespravné. Fio doporucuje 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 uvefejnéni obsahu téchto webovych
stranek, véetné informaci a investiénich doporuéenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu
emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem
uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni
odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rdstu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné
vyuzit vykyvl 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 cené, pro vystup z pozice je vhodné
vyuzit vykyvl na trhu

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

Pfi zvySené volatilit¢ na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po pFekonani
pfisluSnych procentnich hranic.

Nakup - long: doporuceni 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 soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano priibézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v§ak jednou
za 12 mésicu od vydani.

Prehled vSech investi¢nich doporuceni véetné jejich historie a kvartalniho souhrnu podilu jednotlivych typd doporuéeni je dostupny na
internetovych strankach: http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
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