Fio Analyzy a doporuceni

Erste Group Bank AG

Fio banka, a.s.

Nové doporweni: koupit
Cilova cena: 40,2 EUR 980 K

[ . . o .
ERS'I'E 5 Pristupujeme ke z#n¢ cilové ceny spolmosti Erste Group
neba’ jsme v pedeSlém oceami paiitali s malarskou bankovn

dani do roku 2012, igemz dle poslednich zprav hodja
mad’arska vlada tuto daponechat do roku 2013. NaSe os@n
spolenosti Erste Bank nam vidledku této zrény poklesne o
necelé 1 EUR na cilovou cenu 40,2 EURizqanich 41 EUR.
NaSe doporteni Zistdva na stupni koupit. Pro rok 2011
otekavd management amané spolkénosti, Ze by naklady na

13.1.2011
Fundamentalni ocerni  Erste
Group Bank AG

Nové doporuteni - koupit

Pavodni doporugeni — koupit madarskou bankovni dia mohly dosahnout 36 mil. EUR.
Novéa cilova cena — 40,2 EUR 980 .- Ocekavame, ze niarska bankovni dabude pro Erste Group
K& znamenat dodatay naklad ve roce 2013 ve vySi 38,16 njil.
Pavodni cilova cena — 41 EUR EUR.
1026,- K&
VySe popsana zéna je patrné ve vykazu zisk ztrat pro celoy
Zakladni informace o spol€nosti skupinu Erste Group viz tabulky 1 ac. 2.
Adresa spolénosti:
Graben 21
1010'Vienna Predeslé celé océni Erste Group je ke stazeni na webovych
Austria strankach Fio:http://www.fio.cz/zpravodajstvi/analyzy/87611-
nova-fundamentalni-analyza-erste-group-s-cilovousce
http://www.erstegroup.com/ 1026-a-doporucenim-koupit

Ticker: BAAERSTE (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi
Patet vydanych akcii — 378 176 721
Trzni kapitalizace - 12850,44 mil.
EUR

Uzaviraci cena k 12.1.2011 — 849,6
K¢

Ro¢ni maximum — 14.4.2010

879,9 K&

Ro¢ni minimum - 8.6.2010

652,- K&

Podil v PX: 25,26 %
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Zdroj: BCPP
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Tabulka €. 1: Pavodni zkraceny vykaz zisk a ztrat

pro celou skupinu Erste Group

in EUR million

2009

2010E

2011E

Cisty Urokovy vynos 4913,1 5220,9 5473,9 5802,3 6 150,5 6519,5
Cisty urokovy vynos Y/Y 0,25 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Tvorba rezerv a opravnych poloZek na ztraty (1071,4) (2 056,6) (2 057,9) (1 680,3) (1 558,5) (1 416,0)
z Uvérd, investic a ostatni rizika
Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty 136 092 0.00 02 .0.25 04
z Gvér(, investic a ostatni rizika Y/Y ' ' ' ' ' '
Cisté poplatky a provize 1971,1 1772,8 1909,7 2 043,3 2 186,4 2 339,4
Cisté poplatky a provize Y/Y 0,06 -0,10 0,08 0,07 0,07 0,07
C:)isty zisk z finanénich operaci 114,7 585,1 539,9 553,4 567,2 584,2
Cisty zisk z finan¢nich operaci Y/Y 0,06 4,10 -0,08 0,025 0,025 0,03
Provozni naklady (4 001,9) (3807,4) (3864,8) (4 096,6) (4 342,4) (4 603,0)
Provozni naklady Y/Y 0,10 -0,05 0,02 0,06 0,06 0,06
Ostatni provozni naklady (778,8) (355,8) (141,0) (262,9) (184,8) (166,3)
Ostatni provozni naklady Y/Y 3,60 -0,54 -0,60 -0,05 0,03 0,03
é‘ﬁﬁ gs?d dani z p Fjmu z pokra €ujicich 576,2 1261,3 16382 22185 28465 32874
Dan z pfijmu (177,3) (284,7) (376,8) (510,3) (654,7) (756,1)
é‘ﬁﬁ g’sotl,da”' Zp Fijmu z pokra Eujicich 398,9 976,6 1261,4 1708,2 21918 2531,3
%_lsk po'danl z p Fijmu z nepokra €ujicich 6397 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
cinnosti
Cisty zisk 1 038,6 976,6 12614 1708,2 2191,8 2531,3
MenSinovy zisk 179,0 73,2 2249 304,6 390,8 451,4
Z.IS'k néleZejici osobam s podilem na viastnim 8596 903,4 10365 14036 18009 2079.9
kapitalu Banky
Dividenda na akcii 0,65 0,65 0,65 0,75 0,84 0,95

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.
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Tabulka €. 2: Novy zkraceny vykaz zisk a ztrat

pro celou skupinu Erste Group

in EUR million

Cisty trokovy vynos 4913,1 5220,9 5473,9 5802,3 6 150,5 6519,5
Gisty trokovy vynos Y/Y 0,25 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty | -y g74 4 (2 056,6) (2 057,9) (1680,3) (1 558,5) (1 416,0)
Z uveru, investic a ostatni rizika

Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty 1,36 0,92 0,00 -0,2 -0,25 -0,4

z Gvér(, investic a ostatni rizika Y/Y

Cisté poplatky a provize 1971,1 1772,8 1909,7 2 043,3 2186,4 23394
Cisté poplatky a provize Y/Y 0,06 -0,10 0,08 0,07 0,07 0,07
Cisty zisk z finanénich operaci 1147 585,1 539,9 553,4 567,2 584,2
Cisty zisk z finan&nich operaci Y/Y 0,06 4,10 -0,08 0,025 0,025 0,03
Provozni néklady (4 001,9) (3807,4) (3.864,8) (4 096,6) (4 342,4) (4 603,0)
Provozni naklady Y/Y 0,10 -0,05 0,02 0,06 0,06 0,06
Ostatni provozni naklady (778,8) (355,8) (141,0) (262,9) (184,8) (204,5)
Ostatni provozni naklady Y/Y 3,60 -0,54 -0,60 -0,05 0,03 0,03
é‘ﬁﬁ (?S:fd dani z p Fijmu z pokra €ujicich 576,2 1261,3 1638,2 22185 2846,5 3249,2
Dafi z pfijmu (177,3) (284,7) (376,8) (510,3) (654,7) (747,3)
é'rs]ﬁgsoﬁda”' zp Hjmu z pokra Cujicich 398,9 976,6 1261,4 1708,2 2191,8 2501,9
g;sk po,dam z p Fijmu z nepokra €ujicich 639,7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
cinnosti

Cisty zisk 1038,6 976,6 1261,4 1708,2 2191,8 2501,9

Mensinovy zisk 179,0 73,2 2249 304,6 390,8 446,1
Zisk nalezejici osobam s podilem na 859,6 903,4 1036,5 1403,6 1 800,9 2 055,8

vlastnim kapitdlu Banky

Dividenda na akcii 0,65 0,65 0,65 0,75 0,84 0,95
Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.
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Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny)

Tabulka ¢. 3: Model ocdiovani kapitalovych aktiv akcie SpOIénOStI Erste Group

(CAPM) pouzity pro vypoéet diskontni sazby

Vynos desetiletych statnich dluhopist 4.340 O,Cen:m spolenosti Ers,tg GrOL_'p prgvederr
(Rakouska, Ceska, Madarska, Rumunska)* ' vynosovou metodou, ktery je speci@imavrZzen pro
Beta** 1,323 potreby océovani bankovnich instituci. Vysledn
Trzni Grokovéa mira Rakouska, Ceska, o, vnitini hodnota akcii spateosti Erste Group bud
Madarska, Rumunska™ : uréena stasovym horizontem 12 &gidi.
Diskontni sazba 13,875
*Bezrizikova Grokova sazba je péitana z vynosi Pro vypdet diskontni sazby byl pouZzit mod
desetiletych statnich diuhopig ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulk
** Beta je pafitdna z mésiénich dat_regresnl' met_odou ¢.3. Bezrizikova urokova sazba byla vypena
** Trzni drokova mira piedstavuje vynosnost indek , S Lo o . ,
Zdroj: Fio banka, a.s. z vyr,loﬁ desetlletych statnich dluhoplzv.ytfranych
zemi, ve kterych Erste Group podnika. Beta
pocitdna regresni metodou z desetilety@sovych
Diskontni mira byla stanovena na hodnotu fad s mdsicni frekvenci a trzni Grokova mir

13,88 % predstavuje vynosnost akciovych index ve
vybranych zemich.

Vnitini hodnota akcie spolénosti Erste Group je stanovena pomoci vynosového melu s¢asovym
horizontem 12 nésiai na 40,2 EUR, coz pedstavuje 980,- K.

Tabulka &. 4: Vypoet cilové ceny Erste Group pomoci vynosového modelu

v mil. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Pokracujici hodnota spole€nosti 19 204
Diskontovany disponibilni penézni 858 1092 1138 1076 1006 10 028
pfijem pro akcionéare

Souget Diskontovaného FCFE 15198

Diskontované FCFE na akcii 40,2

Diskontované FCFE na akcii v CZK 980

Zdroj: Hrdy, M.: Oceiovani financnich instituci. 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 2005.
Zdroj: Fio banka, a.s.

Pokud srovname aktuélni cenu akcie spmbsti Erste Group ze dne 13.1.2011 ve vySi 34,8 BUBji
vnitini hodnotou (cilova cena) ve vySi 40,2 EUR, zjigtirbe se akcie ottevané spolénosti obchoduje
s diskontem ve vySi 15 %. Akcie spat@sti Erste Group jsou momenté&lpodhodnocené, z tohdiebdu
oc¢ekavame jejich budouchist. Dopordujeme akcie spotmosti Erste Group koupit.

Fio banka, a.s. 3



SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

e Efektivni ftizeni naklad diky prokEhnuté
restrukturalizaci

* Silné zadzemi v retailovém segmentu v regiore@ti
a vychodni Evropy

e Zamgieni se na spi#bitelsky segment, ktery je vig
rizikovy
* Vysoka zapakovanost spofesti

e Rast Gwra v zemich Sedni a vychodni Evropy
e Mozné dalSi akvizice ve vychodni Eveop

* Mozny statni bankroti restrukturalizace dluhopis
které jsou v portfoliu skupiny Erste Group

* Druhy hospodésky pokles skteré ze zemi &dni a
vychodni Evropy, ktery by vedl k n#stu Spatnych
aveéra

* Zintenzivreéni konkurernich tlaki, coz by mohlo vés
k propadu urokovych vynésa 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 spaitesti 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 13.1.2011Fio banka, a.s. mé plathddnvestinich doporieni. Z toho je 9 dopoteni k ndkupu, 2 dopotani
akumulovat, 3 doporieni drzet. Tuto informaci zigjiiuje obchodnik na zakl&govinnosti mu stanovené Vyhlaskéul14/2006 o
poctivé prezentaci invegtiich dopordgeni §7.
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