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Ticker: BAAKOMB (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi
Patet vydanych akcii — 38 009 852
TrZni kapitalizace - 134,51 mld¢K
Uzaviraci cena k 2.3.2010 — 37704 K
Ro¢ni maximum — 20.1.2010

4000,- K&

Ro¢ni minimum - 25.2.2009

1545,- K

Podil v PX: 16,88 %

Graf. €. 1 roéni vyvoj kurzu spoleénosti

Na zaklad zverejnénych hospod&kych vysledk za rok 2009
aktualizujeme nasS odhad budouciho hospenia Pro akcie
spole&nosti Komeéni banka potvrzujemeredchozi doporteni
akumulovat, cilova cena byla upravenaizqanich 4.171,- K
na novych 4.186,- K

Hospodéské vysledky Komeni banky za 4Q 2009 skéity
na urovni zisku lepsi nez odhadoval trh, ovSem rani
vynosi skortily pod atekavanim konsenzu analyiilz divodu
poklesu vynos z finartnich operaci. Komeéni bance se na
oc¢ekavani délo snizit objem opravnych polozek ke Spatny
avéram.

Z divodu aekavané oZiveni hospag&é situace Ceské
republice, lze ®ekavat postupny nast depozit a to jak
firemni klientely z dvodu lepSich hospotikych vysledk, tak
i u retailovych klieni. Odhadujeme mezitoi nafkst
celkovych depozit o vice nez 8 % zejména diky zniydbjemu
depozit u korporatnich kliefnt ktefi svymi depozity v minulost
financovaly provoz.

Tabulka €. 1: Analyza a odhad depozit na konsolidovaném z&kdié

Analyza a odhad depozit na konsolidovaném zéklad &
Depozita podle 4Q 2009 | 1Q 2010E | 2Q 2010E | 3Q 2010E | 4Q 2010E
zakaznik g

295,1 309,9 316,1 322,4 338,5
Firemni depozita
Individualni 153,7 154,8 155,8 156,9 158,0
depozita KB
Depozita 27,2 27,5 27,7 28,0 28,3
penzijniho fondu
Depozita stavebni | 67.1 67,6 68,2 68,7 69,2
spofitelny

8,6 5,0 5,0 5,0 5,0

Ostatni depozita
Celkem 551,7 564,7 572,8 | 5810 599,0

Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoletnost, a.s.

Celkové u¥ry Komegni banky by se dle naSeho odhadélym
v poslednim kvartadle 2010 meziré zvysi o 4 %, nehdlze

ocekavat vySSi poptavku zejména u hypoték arinstavebni
spaitelny.
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korporatni klientely, neliodiky slabému hospotikému tistu
domaci ekonomiky a naSich zahrarich souseil zistane ve
zmintném segmentu utlumena poptavka péréaeh.

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

oL 4Q 2009 | 1Q 2010E |2Q 2010E | 3Q 2010E | 4Q 2010E
Uv éry podle typu

Firemni Gvéry 206,4 207,0 | 207,6 | 208,3 209,9

100,4 102,4 104,5 | 106,5 108,7

Hypotéky
Uvery stavebni | 455 | 465 | 474 | 484 | 494
spofitelny
Spotfebitelské | 595 | 297 | 209 | 300 | 302
avéry

. 4,7 45 4,5 4,5 45
Ostatni Uvéry

386,7 390,2 393,9 | 397,7 | 402,7

Celkem
Zdroj: Komer ¢ni banka
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoletnost, a.s.

Z davodu fistu Uvrového portfolia odhadujeme it ¢istych
arokovych vynog vroce 2010 o 3,5 %. JelikoZz odhadujeme
narist objemu depozit i @a ofekdvame P meziranim
srovnani v roce 2010 mirny ri&t poplatk a provizi.

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

4Q 2009 2009 1Q 2010E | 2010E

Cisté urokové vynosy 5584 22088 5641 22865

Cisté poplatky a

- 2006 7745 1915 7847
provize
Cisté provozni vynosy 7927 33041 8487 34449
Provozni zisk 4243 19013 5134 20360

Tvorba rezerv a
opravnych polozek k -1263 -5343 -1159 -4708
uvériim a pohledavkam

Cisty zisk nalezici
akcionariim KB
Zdroj: Komer €ni banka

Zdroj: Odhad Fio, burzovni spole¢nost, a.s.

2570 11008 3173 12492
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Ocekavame stabilizaci personalnich nakladoce 2010, neho
dojde k decentralizaci Utvaru back office, coz bylanmirng

snizit p&et zangstnan@. U vSeobecnych provoznich nakia
piedpokladame mirny nést z divodu zvySeni marketingovyc
nakladi, piicemz celkové provozni naklady vzrostou v rdce
2010 jen minimala.

=

Tabulka €. 4: Analyza a odhad provoznich naklad

Tabulka €. 5: Model ocdiovani

kapitalovych aktiv (CAPM) pouZzity pro

vypocéet diskontni sazby

4Q 2009 2009 1Q 2010E | 2010E
-1612 -6434 -1596 -6 432

Personalni naklady
V8eobecné provozni | 1714 -6126 -1405 | -6212
naklady
Odpisy,
znehodnoceni -358 -1468 -351 -1 446
majetku a prodej
majetku
Provozni naklady 3684 | -14027 | -3352 | -14089
celkem

Vynos pétiletého ¢eského 3.56%

statniho dluhopisu '

Bezrizikova Urokova sazba* 1,15% Pro vypaet diskontni sazby byl pouzit model dosani
Beta** 1,01 kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulk&.5. Diskontni sazba
Trzni Grokova mira *** 5,38% byla ponechana na urovni 9,8 %.

Diskontni sazba 9,8%

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana
z vynosu tiletého éeského statniho
dluhopisu gisténého o Uwrové riziko CR

** Beta je paitana z mésiénich dat
regresni metodou

*** Trzni Urokova mira predstavuje

vynosnost indexu PX péitanou
z mésiénich dat

Zdroj: Fio, burzovni spoleénost,a.s.

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

U tvorby opravnych polozek k @im Ize odhadovat pokle
v korporatnim segmentu, nabspatné usry v tomto segmentd
jiz pravdEpodobre dosahly svého vrcholu a u retailové
segmentu odhadujeme d&at, ovSem celkay prevazi pokles
opravek u korporatniho segmentucistého zisku odhadujem
za cely rok 2010 nést 0 13 % na hodnotu 12,49 mld:.K
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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 prevedeni dekavanych nadimnych vynosnosti viastniho kapitaltigty zisk — néklady ng
vlastni kapital v K) budouci let na s@asnou 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 4 186,- 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

Pocateéni ucetni hodnota VK 50 257 |50 654 | 62 974 | 68 753 | 74 000 | 80 102 | 87 185 | 94 443 | 102 074

9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Naklady VK (diskontni sazha) v %

N&klady VK absolutn é 4920,3|4959,2 |6165,3| 6731,1 |7244,8|7842,2 |8535,6 | 9246,2 | 9993,3
Rentabilita VK % 21,01 | 17,48 18,17 19,68 | 20,66 | 19,73 | 18,92 18,19
Cist)'/ zZisk 1316111008 | 12492 {14564 |16548|17199|17872| 18570
Dividendovy vyplatni pomér v % 0,59 0,58 058 | 057 | 0,58 | 0,57 0,57
Objem vyplacenych dividend 6832 | 6462 | 7245 | 8462 | 9466 | 9941 | 10241 | 10603
Zadrzeny zisk 6329 | 4546 | 5247 | 6102 | 7083 | 7258 | 7631 7 967
Cisty zisk 1316111008 | 12492 {14564 |16548|17199|17872| 18570
4959,2 | 6165,3 | 6731,1 |7244,8|7842,2|8535,6 | 9246,2 | 9993,3
Naklady VK
Nadmérna vynosnost VK 8201,8|4842,7 | 5761,1 |7319,5|8706,2 | 8663,0 | 8625,8 | 8576,7
Souc¢asna hodnota nadmérné 5247 | 6072 | 6579 | 5962 | 5407

vynosnosti VK

Pokracujici hodnota nadmérné 126 309
vynosnosti VK

Sougasna hodnota pokraéujici 79 180
hodnoty nadmérné vynosnosti VK

Hodngta YK,a diskon_tované 159 102

nadmérné vynosnosti VK

Vnitini hodnota akcie 4186

Zdroj: Odhad Fio, burzovni spolefnost, a.s.

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 4



SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

e Silnd kapitalizace spataosti (vysoka kapitalovg
priméienost i Tier 1)
* Nizka zadluZenost spaleosti

* Vysoky dividendovy vynos ve srovnani s konkureng¢

» Efektivni tizeni naklad diky prokEhnuté
restrukturalizaci

e Silny zahranini vlastnik

» Stabilni hospod&ni v obdobi hospodgké recese

« Zanmgieni KB na korporatni segment (vice nez 50
podil korporatnich (ra v uvérovém portfoliu), kde
je momentéala nizsi poptavka po @ech

* Rast Gwrua v retailovém segmentu
* Mozné akvizice

* Vysoky nafist Spatnych (st v retailovém segmentu

* Zintenzivreéni konkurernich tlaki, coZz by mohlo vés
k propadu vynos z depozit, U¥ri a poplatk a
provizi

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatiiaina
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
predpoklady modelu. Vigpad nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spoiesti nmize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotaosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio, burzovni speleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

Veskeré informace uvedené riglito webovych strankach jsou poskytovany Fio, bunzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jdenem
Burzy cennych papirPraha, a.s. aidvcem trhu u 13 emisi gazenych v segmentu SPAD. Fio neniroem trhu emise akcii Kit Digital,
Inc.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutrosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu zadného emitenesitnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investhich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a &feni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou anji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni ukitého stupd a sngru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizCCeska 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 cilovéceno vstup do pozice je vhodné vyuZjit
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&gh az -5% od stanovené cilové ceny
Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &gpro vystup z pozice je vhodné
vyuZzit vykywvi na trhu

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

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keémhnvestiniho dopordeni okamzit po grekonani pislusnych
procentnich hranic.

o

K dneSnimu datu 3.3.2010 Fio, burzovni spodst, a.s. ma platnych 10 invésiich doporgeni a 3 v revizi. Z toho je 8 dopdeni
k nédkupu a 2 dopoteni akumulovat. Tuto informaci zisgiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené Vyhlasksul14/2006 o
poctivé prezentaci investiich dopordeni §7.
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