Fio

Analyzy a doporuceni

Fio banka, a.s.

Komercni banka

Doporuéeni: koupit
Cilova cena: 4467 K

17.5.2010
Aktualizace
banka, a.s.

odhadi Komeréni

Nové doporuteni — koupit
Predeslé doporteni — akumulovat
Nova cilova cena — 4467,- K
Predesla cilova cena - 4 186¢ K

Zakladni informace o spolé€nosti

Adresa spolénosti:

Na Rikope 33, 114 07 Praha 1
P.0O. BOX 839Ceskéa Republika
http://www.kb.cz/

Ticker: BAAKOMB (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi
Patet vydanych akcii — 38 009 852
TrZni kapitalizace - 138,12 mld¢K
Uzaviraci cena k 14.5.2010 — 3500,-

K¢

Ro¢ni maximum — 20.1.2010
4259,- K&

Ro¢ni minimum - 25.2.2009
2379,- K

Podil v PX: 14,72 %

Graf. €. 1 roéni vyvoj kurzu spoleénosti

Zdroj: BCPP

Na zaklad hospodéskych vysledi aktualizujeme nase

investéni dopordeni, gicemZz doportdujeme no¥ akcie
spole&nosti Kometni banka koupit zigdchoziho doporteni
akumulovat s novou cilovou cenou ve vysi 4467 ,awopnich
4186,- K.

Pristupujeme ke zin¢ doporieni a ke zvySeni cilové cer
zejména z tivodu nizSich nez ndmi odhadovanych opravn
polozek na Spatné @w a jejich
Predpokladame, Ze nové opravné polozky ke Spat
korporatnim agram budou klesat rychleji, nez jsmévodns

odhadovali a v fipack retailovych G¢ru otekavame nyni nizsj

narist opravnych polozek ve druhéttvrtleti letoSniho roku &
poté pozvolny pokles. Navic oproti rqueSlé analyze
odhadujeme vysSi n#st objemu U¥ra stavebni spitelny a
hypoték.

V korporatnim segmentu se snizil objem depozit wijn
kvartale mezironé i mezikvartalg diky stale nizké likvidi
velkych firem.

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

Analyza a odhad depozit na konsolidovaném zéklad &
Depozita podle 4Q 2009 | 1Q 2010 |2Q 2010E | 3Q 2010E | 4Q 2010E
zakaznik a
Firemni depozita 295,2 284.,6 283,3 276,9 301,1
Individualni 153,7 152,8 151,9 151,9 151,9
depozita KB
Depozita 27.2 27,5 27.8 28,1 28,3
penzijniho fondu
Depozita stavebni | 67,1 68,0 68,8 69,6 70,5
spofitelny
Ostatni depozita 8.6 8.2 8.2 8.2 8.2
Celkem 551,8 541,1 540,0 | 534,7 560,0

Zdroj: Komer ¢éni banka
Zdroj: Odhad Fio banka, a.s.

Predpokladame, Ze individualni depozita se #isnizi diky
rostouci konkurenci a pak odhadujeme stabilizaci.

lepSimu  vyhledu}
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Ocekavané doméaci hospdadié oziveni bude mit vliv na firemn
depozita se zpoZdim, proto pedpokladame zvySeni téfo
polozky az v poslednim kvartale letoSniho roku.

Predpokladame mirny pokles firemniho¢émveho portfolia ve
druhém kvartéle, ovSem v dalSic¢kvrtletich @ekavame vyss
poptavku po firemnich @&ech. RestoZze poptavka p
spofebitelskych Ggrech je stdle vysoka, Komari banka
zpisnila podminky pro ziskani tohoto typu ¢dy, proto ve
druhém kvartale u této polozky odhadujeme nizSembjVyssi
miru ristu odhadujeme u hypoték idrech stavebni spibelny.

A=

Tabulka €. 2: Analyza a odhad U¥ra na konsolidovaném zaklad
Analyza a odhad (v éra na konsolidovaném zaklad é

L. 4Q 2009 | 1Q 2010 |2Q 2010E |3Q 2010E | 4Q 2010E
Uvéry podle typu

Firemni Gvéry 206,3 202,9 201,9 | 202,5 204,1
100,2 101,7 103,9 | 106,1 109,2

Hypotéky

Uvéry stavebni | 45 g 46,4 475 | 493 | 511
sporitelny

Spotfebitelske 203 | 287 | 286 | 287 | 288
avéry

. 4,7 2,3 2,3 3,0 4,0
Ostatni uvery

386,1 382,0 384,1 389,5 397,2
Celkem

Zdroj: Komer ¢éni banka
Zdroj: Odhad Fio banka, a.s.

PrestoZe dekavame st iwrového portfolia odhadujeme mirny
poklescistych arokovych vynasve druhénttvrtleti, ktery bude
pravdpodobré zpisoben propadem marzi zér a nizSim
objemem depozit. Odhadujeme, &sté poplatky a provizeifsti
¢tvrtleti mirng vzrostou, nebbse zvysi celkovy objem @ki. Na
arovni provozniho zisku lzecekavat ve druhénitvrtleti mirné
mezikvartalni snizeni zZigodu nizSich vynas z finartnich
operaci Cisty zisk dosahne nasledujici kvartal dle nasichaokl
vySe 3,23 mld. K diky niz§im opravnym poloZzkam na Spatnhé
uvery.

Fio banka, a.s. 2



Tabulka €. 4: Model ocaiovani
kapitalovych aktiv (CAPM) pouZzity pro
vypocéet diskontni sazby

Tabulka ¢. 3: Vyvoj a odhad vybranych polozek z vykazu zisk a ztrat
KB

4Q 2009 2009 1Q 2010 | 2Q 2010E | 2010E

Cisté trokové vynosy | 5404 22088 5294 5224 21465
Cisté poplatky a 2033 7745 1929 1947 7891
provize

Cisté provozni

! 7747 33041 8022 7943 32475
vynosy

Provozni zisk 4165 19013 4996 4885 19749
Tvorba rezerv a

opravnych polozekk | _;4q5 5343 951 -813 3222
uverum a

pohledavkam

Cisty zisk nalezici 2570 11008 3209 3230 13114

akcionarim KB

Zdroj: Komer €ni banka
Zdroj: Odhad Fio banka, a.s.

Za cely rok 2010 odhadujeme pokles personalnichadékz

divodu decentralizace Gtvaru back office, coz b§larmirng

snizit p&et zangstnan@. U vSeobecnych provoznich nakia
piedpokladame v nadchazejicickttvrtleti  mirny  nadst

z divodu zvySeni marketingovych nakiadCelkové provozni
néklady dle naSich odhad roce 2010 poklesnou.

Tabulka ¢&. 5: Analyza a odhad provoznich naklad

Vynos desetiletého ceského

e ) 3,776
statniho dluhopisu

Bezrizikova Urokova sazba* 3,776
Beta** 1,13
Trzni Grokova mira *** 8,100
Diskontni sazba 8,641

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana
z vynosu indexu desetiléhdeského
statniho dluhopisu

** Beta je paitana z mésiénich dat
regresni metodou

*** Trzni Urokova mira predstavuje
vynosnost indexu PX péitanou

z mésiénich dat

Zdroj: Fio banka,a.s.

4Q 2009 | 2009 | 1Q 2010 |2Q 2010E | 2010E
Personalni naklady | 1612 | -6434 | -1457 -1457 -5 872
VSeobecné 1612 | -6126 | -1222 -1246 5421
provozni niklady
Odpisy,
znehodnoceni -358 -1468 -348 -355 -1 434
majetku a prodej
majetku
Provozninaklady | 3583 | -14027 | -3026 | -3058 | -12726
celkem

Zdroj: Komer €ni banka
Zdroj: Odhad Fio banka, a.s.
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U tvorby opravnych polozek k @kim Ize odhadovat pokles v korporatnim segmentu, théipatné
avéry v tomto segmentu jiz pragdodobré dosahly svého vrcholu a u retailového segmentadaleme
mirny naist v nasledujicinttvrtleti, kdy naklady rizika v tomto segmentu dasai svého vrcholu a
v dalSichétvrtletich predpokladame jiz pokles.

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model dgogani kapitdlovych aktiv (CAPM) viz tabulka4,
piicemz jsme oproti minulé analyzefigioupili ke zngné vstupnich parametr Now pocitame
s desetiletym dluhopisovym indexem.

Pro ocerini akcii spolénosti KB bylo pouZzito vicefazového modelu nagngého vynosu (excess returf)
konstruovaneho fiimo pro finagni instituce. Ocedni spol€énosti KB metodou nadénného vynosu|
spaiiva v grevedeni dekavanych nadimnych vynosnosti viastniho kapitaltigty zisk — ndklady ng
vlastni kapital v K) budouci let na s@gasnou hodnotu. | tento model @oge hodnotu spotaosti
z pohledu akciori@ tedy vlastniho kapitalu, nebbankovni spoknosti pracuji i s 90 % ciziho kapitaly
ktery je vjejich pipact chapan spiSe jako surovin®ri oceréni spola&nosti KB modelem
nadmérného vynosu jsme ziskaly vnitni hodnotu akcie KB séasovym horizontem 12 nésiai ve
vySi 4 467 ,- K.

Tabulka €. 6: Vypoket cilové ceny KB pomoci modelu nadéiného vynosu (excess return)
Vypo €et Nadm érného vynosu

2007 | 2008 | 2009 | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E
Pogate¢ni Gcetni hodnota VK 50 257 |50 654 | 62 974 | 68 753 | 74 654 | 80 652 | 87 458 | 94 573 | 101 968

8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6
Naklady VK (diskontni sazba) v %

N&klady VK absolutn é 4342,514376,8|5441,3| 5940,6 |6450,5|6968,7 | 7556,8 |8171,6 | 8810,6
Rentabilita VK % 21,01 | 17,48 | 19,07 | 17,85 | 18,75 | 18,08 | 17,38 16,75
Cisty zisk 1316111008 | 13114 |13328|15124|15812|16434| 17 079
Dividendovy vyplatni pomér v % 0,59 0,55 0555 | 055 | 0,55 | 0,55 0,55
Objem vyplacenych dividend 6832 | 6462 | 7213 | 7330 | 8318 | 8697 | 9039 | 9393
Zadrzeny zisk 6329 | 4546 | 5901 | 5997 | 6806 | 7115 | 7395 | 7685
Cv)isty zisk 1316111008 | 13114 {13328|15124|15812|16434| 17079
4376,8 | 5441,3 | 5940,6 | 6450,5|6968,7 | 7556,8 | 8171,6 | 8810,6
Néklady VK
Nadmérna vynosnost VK 8784,2 | 5566,7 | 7173,7 | 6877,2 | 8155,4 | 8255,2 | 8262,3 | 8268,1
Soucasna hodnota nadmérné 6603 | 5827 | 6360 | 5926 | 54590

vynosnosti VK

Pokradujici hodnota nadmérné 134 648
vynosnosti VK

Soucasna hodnota pokracujici 88 970
hodnoty nadmérné vynosnosti VK

Hodngta YK'a diskon.tované 169 799

nadmérné vynosnosti VK

Vnitfni hodnota akcie 4 467

Zdroj: Odhad Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

e Silnd kapitalizace spataosti (vysoka kapitalovg
priméienost i Tier 1)

* Vysoky dividendovy vynos ve srovnani s konkureng¢

» Efektivni tizeni naklad diky prokEhnuté
restrukturalizaci

e Silny zahranini vlastnik

« Stabilni hospod&ni v obdobi hospodgké recese

« Zameieni KB na korporétni segment (vice nez 50
podil korporatnich (sra v uvérovém portfoliu), kde
je momentala nizsi poptavka po @ech

o Zptisreni podminek pro ziskani spebitelského

aru

* Rust 0wru v retailovém segmentu
* MozZné akvizice

* Vysoky néiist Spatnych (&ri v retailovém segmentu

e Zintenzivreéni konkurernich tlaki, coz by mohlo vés
k propadu vynaos z depozit, Uvri a poplatk a
provizi

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatiicina
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpac nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spaiesti nuize byt nase
kalkulovana vnitni hodnota spotmosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgatto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi r@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako neuplné ne
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéieii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenasttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nettigoyp nebo
nepimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&gicich vedoucim manaZerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tviérk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioffia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayinji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stup® a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuZ|
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &gpro vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keérghinvestiéniho doporgeni okamzit po prekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dnesnimu datu 17.5.2010 Fio banka, a.s. ma pht&g investinich dopordeni. Z toho je 10 dopogeni k ndkupu, 1 dopotani
k prodeji a 2 doporteni akumulovat. Navic 1 dop@eni je momentakav revizi. Tuto informaci zviejiuje obchodnik na zaklad
povinnosti mu stanovené Vyhlaskéul14/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordeni §7.
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