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hatlapatka@cyrrus.cz Flash analyza vysledki za rok 2009

Komeréni banka (KB) Komercéni banka zverejnila své konsolidované vysledky hospodareni dle IFRS za
CZE Ctvrty kvartdl a cely rok 2009 ve ¢tvrtek 18. inora 2010 v 8:30 CET.
Flash analyza vysledkui za FY2009
18.2.2010 HOSPODARSKE VYSLEDKY KOMERCNI BANKY ZA ROK 2009

Aktudlni doporuceni: Driet Hospodarské vysledky Komercni banky za rok 2009
Aktualni cilovd cena: 3 950 CZK
4Q2009e Trini Realita vs.
(mil. CZK) 4Q2009 CYRRUS konsensus 4Q2008 y/y konsensus
Vy’voj akcii Komeréni banky CiSty’ urokovy prijem 5584 5546 5510 5676 -1,6% 1,3%
Poplatky a provize 2 006 1930 1920 2002 0,2% 4,5%
Cisté provozni vynosy 7927 8254 8260 9269 -14,5% -4,0%
Provozni ndklady 3685 3804 3780 3846 -4,2% -2,5%
Naklady rizika 1263 1361 1350 1331 -5,1% -6,4%
Zisk pred zdanénim 3219 3 000 3070 4068 -209% 4,9%
Cisty zisk pro akcionare 2570 2443 2450 3288 -21,8% 4,9%
FY2009e Trini Realita vs.
(mil. CZK) FY2009 CYRRUS konsensus FY2008 y/y konsensus
Cisty trokovy pFijem 22088 22 050 22 014 21262 3,9% 0,3%
Poplatky a provize 7 745 7 669 7 659 8050 -3,8% 1,1%
Cisté provozni vynosy 33041 33367 33373 33714 -2,0% -1,0%
S e v Provozni naklady 14 027 14 147 14123 14 507 -3,3% -0,7%
Struktura akcionait Komercni banky , .
Naklady rizika 5422 5520 5509 2970 82,6% -1,6%
Zisk pred zdanénim 13 550 13331 13401 16257 -16,7% 1,1%
= Cisty zisk pro akcionafe 11 007 10 880 10 887 13161 -16,4% 1,1%

ZDROJ: KB, Bloomberg, CYRRUS, a.s.

Komercni banka ve 4Q2009 dosdhla Cistého zisku 2,57 mld. K¢, coZ prekonalo
nase ocekdvani 2,44 mld. K¢ i trzni konsensus 2,45 mld. K¢. Za cely rok 2009 tak
Komeréni banka dosadhla cistého zisku 11,0 mld. K& coZz znamend meziro¢ni
pokles o 16,4% (ovsem castecné ovlivnény mimorfddnym vynosem z prodeje
podilu v BCPP v roce 2008). Horsi nez ocekavané provozni vynosy (kvlli vyrazné
Zakladni informace o akciich KB niz$im vynostim z finanénich operaci) byly kompenzovany nizsimi provoznimi
Data ke dni: 18.2.2010 naklady a také néklady rizika. Ty za 4Q dosdhly 1,26 mld. K& vs. nase oéekavani

O Société Génerale M Free Float

5 Cena akcie: 3730CZK 1 36 mld. K&. Cisty provozni zisk tak dosahl za 4Q 2,98 mld. K&, co? je méné nez
Pocet vydanych akcii: 38,010 mil. . tekavali (3,09 mld. K&)
TrZni kapitalizace CZK: 142 mld. Jsme ocekavall 13,05 mid. Re).

Trzni kapitalizace EUR: 5,5 mid.

52-week max: 4 060 ZK Pozitivni rozdil oproti ocekavanim byl tak zplsoben ve spodni ¢asti vysledovky,

52-week min: 1520 CZK kde misto nami ocekavané ztraty 90 mil. K¢ KB dosahla zisku 239 mil. K¢ a diky

Pramérny denni objem: 270 mil. CZK tomu se zisk pred zdanénim vysvihl na 3,22 mld. K&, nad nase ocekavani 3,0 mid.

K¢. Celkové hodnotime pozitivné vyvoj u hlavnich vynosovych kategorii (Cisty

STl Na PFikopé 33 P yvol yhosovy goril (Cisty

114 07 Praha 1 urokovy ptijem i vynosy zpoplatkli mirné prekonaly naSe ocekavani) a u
Ceska republika provoznich nakladd a ndkladl rizika. Velky pokles vynost zfinancnich operaci
(negativni faktor) a naopak vynos v podprovozni ¢asti vysledovky (pozitivni faktor)
povaZujeme spiSe za prechodné faktory, proto zverejnéné vysledky hodnotime

Web: www.kb.cz jako neutrélni. DlleZita informace je navrh dividendy ze zisku 2009. Management
ozndmil ndvrh 170 K¢ dividendy, coz odpovida cca 59% vyplatnimu poméru. To je
ISIN: 70008019106 v souladu s ocekavanim, i kdyz ve hie bylo i ponechani dividendy na 180 K¢.
WKN: 888040
Bloomberg: KOMB CP Nemyslime si, Ze akcie KB by na zverejnéné vysledky mély vyznamnéji reagovat,
Reuters: BKOMsp.PR  jejich aktudlni kurz povaZujeme za adekvatni a potvrzujeme naSe investiéni

doporuceni na stupni ,,Drzet” s cilovou cenou 3 950 K¢ (+5,9% vs. aktudlni cena).
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Provozni vynosy

= Hlavni vynosové kategorie dopadly ve 4Q mirné |épe neZ jsme ocekavali.
Cistému Urokovému vynosu 5,58 mld. K¢ (oéekdvani 5,55 mld. K&) pomohl
predevsim vyssi rlist objemu uvéra (386,6 mld. K¢ vs. ocekavani 384,4 mid.
K¢), a lehky narUst Cisté urokové marze (3,6%).

= U vynosU zpoplatkd a provizi pozitivné prekvapily predeviim kategorie
poplatkll ztransakci, Uvér( a kfizového prodeje. Zakladni trendy vsak
zUstavaji bez prekvapeni — vynosy z poplatkd zUstavaji pod tlakem stale tizivé
ekonomické situace, nizsi aktivity vzahranicnim obchodé a wvyssi
nezaméstnanosti.

= Vyraznéjsi prekvapeni jsme zaznamenali u vynosl z finanénich transakci. Ty
jsme ocekavali na Urovni 750 mil. K¢, ve skutecnosti dosahly jen 285 mil. K¢.
hlavni pfic¢inou je odpis 239 mil. K& a ztrata 293 mil. K¢ z prodeje akciovych
pozici z AFS portfolia penzijniho fondu. Stile pod velkym tlakem jsou navic
vynosy z FX operaci (pokles z 608 mil. K¢ ve 3Q na 479 mil. K¢ v 4Q).

= Celkové Cisté provozni vynosy tak nedosahly na trzni ani nase ocekavani a
skoncily na drovni 7,93 mld. K¢ za 4Q resp. 33,0 mld. K¢ za cely rok 2009
(ocekavali jsme 33,4 mld. K¢).

Provozni naklady

=  Provozni naklady se ve 4Q vyvijely pozitivné. Dosahly 3,69 mld. K¢ vs. nase
ocCekavani 3,8 mld. KC. Nizsi nez ocekavané byly predevsim personaini
naklady, administrativni naklady i odpisy jsou in-line s nasi projekci.

= Pomér provoznich ndkladl k provoznim vynosim (CIR) za 4Q dosahl 46,5%
(ocekavali jsme mirné lepsi Cislo 46,1%), za cely rok 2009 potom zlstala
provozni efektivita KB na velmi solidni drovni 42,5% (v souladu s nasi projekci
42,4%).

Naklady rizika

= Pfiznivé se ve 4Q vyvijela kvalita Guvérového portfolia KB. Podil standardnich
uvérd zastal na mezikvartalni bazi priblizné stejny (89,5%), prekvapivé
dokonce mirné poklesl podil nesplacenych uvérll LUSR (z 6,9% na 6,7%,
hlavné vsak kvili jednorazovému odpisu 2,3 mld. retailové expozice, vici niz
byly v minulosti vytvoreny opravné polozky v plné vysi). 4Q tak potvrdil
indicie, podle nichZ se kvalita avér(i u vétsiny bank jiz nezhorsuje takovym
tempem jako v pfedchozich kvartalech.

=  Naklady rizika ve 4Q dosahly 1,26 mld. K¢ vs. nase ocekavani 1,36 mld. K¢.
Kryti nesplacenych uvérl opravnymi polozkami vsak i nadale klesa (u LUSR
z254,1% na 50,7%), coz opét vidime jako urcitou skvrnu na vyvoji opravnych
polozek — myslime si, Zze pomér opravnych polozek kLUSR by jiz
v nasledujicich kvartalech nemél klesat pod 50% hranici.

Cisty zisk a dividenda

= Zisk pred zdanénim se vysplhal na 3,22 mld. K¢, pfi efektivni mire zdanéni
19,6% pak Cisty zisk za 4Q dosahl 2,57 mld. K¢ (vs. nase ocekavani 2,44 mld.
K¢). V souctu za cely rok 2009 je cisty zisk 11,0 mld. K¢, v pfepoctu na jednu
akcii to znamena 290 K¢ (aktualni P/E 2009 12,9x).

= Komercni banka se podle ndvrhu managementu bude i letos drzet v obvyklém
vyplatnim poméru 50-60%, tentokrat na jeho hornim okraji. Konkrétné
management KB navrhuje dividendu ve vysi 170 K¢&/akcii, coz predstavuje 59%
payout. Tato dividenda je v souladu s nasim ocekavanim, i kdyZ jsme pred
vysledky nevylucovali ani moznost prekroceni 60% vyplatniho poméru a
udrzeni dividendy na 180 K¢.

= Kazdopadné 170 K¢ na akcii pfedstavuje aktudlni dividendovy vynos 4,6%.
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spolec¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirQ
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynalozila pfiméfenou pééi, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute€nosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lidit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouZit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investicni
doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mizZe byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investicniho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich néstroji
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a
financni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich, Ze jakdkoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pivodné investovanych prostiedk( ani vyse zisku
neni zaraucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spolec¢nost. Spolec¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetd zajmu (disclosure): Spole¢nost nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu 7adného emitenta finan¢nich nastrojd, je# jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finan¢nich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nemé podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finan¢nich nastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztahd s emitenty finanénich ndstrojl, jeZz jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zévisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuéeni nejsou finanéné ani jinak motivovény k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spolecnost uplatriuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitini pfedpisy, ktera brani vzniku stfetu
zajmU ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména duislednym dodrzovanim cinskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Utvary spole¢nosti.

BRNO PRAHA

Vevei 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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