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Analyza spolecnosti FORTIS
Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Belgicka spolecnost Fortis patfi k pfednim finanénim institucim v Evrop€. Zaméfuje se na
bankovni sluzby a pojisténi jak pro drobnou klientelu, tak pro podnikovou sféru
a institucionalni klientelu. Své produkty nabizi prostfednictvim vlastnich distribu¢nich kanali
1 ve spolupraci se svymi partnerskymi spolecnostmi. Fortis pisobi celosvétoveé a ma aktivity
ve vice jak 50 statech. V Beneluxu, ktery patii k nejbohatS$im ¢astem Evropy, je leaderem
v oblasti retailového bankovnictvi. V Belgii je rovnéz nejvétsi pojisStovaci spolecnosti,
v Nizozemi patii do prvni trojky. Celkové patfi do prvni dvacitky nejvétsich finan¢nich
instituci v Evropé. Kofeny finan¢ni skupiny sahaji hluboko do 19. stoleti, zdklad soucastné
podoby je vSak vyrazné¢ mlad$i. Vroce 1990 doslo k postupnému spojeni holandské
pojistovaci spolecnosti AMEV a banky VSB s belgickou pojistovaci skupinou AG Group.
Jejich spolecné aktivity zacaly nasledné na finan¢nim trhu vystupovat pod znackou Fortis.

Zakladni udaje

Ticker: FORB (Euronext Brusel), FO4 (Xetra Némecko)

Sektor: Bankovnictvi

Trzni kapitalizace: 34,2 miliardy EUR

Uzaviraci cena dne 19.9.2007: 26,50 EUR

Ro¢ni rozsah: minimum 25,16 EUR, maximum 35,33 EUR

Akcie spolecnosti jsou v bazi hlavniho belgického indexu BEL20 s vahou 12,9%
Koeficient Beta: 1,05 oproti indexu BEL20

Obrazek 1 Graf vyvoje kurzu akcii Fortis (zdroj: Bloomberg)
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Finan¢ni skupina Fortis mé své aktivity rozdéleny do tii zékladnich piliia. Jedna se o retailové
bankovnictvi, privatni bankovnictvi spojené s obchodni €innosti a pojiStovnictvi. V sekci
retailového bankovnictvi je zaméstnano ptes 17.000 pracovnikil a na ¢istém zisku za rok 2006
se tento segment podilel 25%. Vice jak 6 miliont klientl je obsluhovano prostfednictvim
1600 pobocek, 2500 samoobsluznych terminali a bankomatt, prostiednictvim internetového
bankovnictvi, mobilniho bankovnictvi a nékolika call center. Hlavnim trhem jsou pro Fortis
staty Beneluxu, kde poskytuje komplexni nabidku bankovnich sluzeb. Dal$im dualezitym
trhem je Turecko, kde je komplexni nabidka bankovnich sluzeb uzpiisobena mistnim
pomérim. V Polsku se skupina zamétuje na bohat$i vrstvy a mensi podniky, v Némecku
prevdzné na vydavani kreditnich karet a poskytovani ptjcek ve specidlnich ,,credit shops®. Na
rozvoji aktivit v Irsku pracuje skupina spolecné s tamni An Post. V roce 2006 se podafilo
Cisty zisk v tomto segmentu zvysit z 862 mil EUR z roku 2005 na 1,09 mld EUR. Jedna se o
nariist o 26%. Za rustem stal predevsim vyssi pfijem z poplatkd a nardst urokovych vynost.
Divize privatniho a obchodniho bankovnictvi je zaméfena na poskytovani rozlicnych
finan¢nich sluzeb velkym mezinarodnim spole¢nostem a institucionalnim klientiim, rovnéz
vSak i1 pro stiedni podniky a nejbohatsi klientelu z fad fyzickych osob. Tato divize nabizi
feSeni v oblasti financniho poradenstvi, financovani obchodnich aktivit, risk management,
private equity &i asset management. Cisty zisk divize dosdhnul v roce 2006 hodnoty 2,02 mld
EUR. Vroce 2005 ¢inila hodnota zisku 1,47 mld EUR a doslo tudiz k narGstu o 37%.
Hlavnim tahounem rastu byl nartst v oblasti uvéri. Objem poskytnutych avéra se zvysil o
24%. Pojistovaci divize je regiondlné rozdélena na tfi segmenty — Belgie, Nizozemi a
mezinarodni segment. Ve vSech regionech se Fortis zaméfuje jak na zivotni tak nezivotni
pojisténi. Zivotni pojisténi se na celkovém zisku pojistovaci divize podili zhruba ze 2/3.
V Belgii se v tuto chvili zaméiuji na zesileni celkové vedouciho postaveni a vylepSeni pozice
v oblasti neZivotnich pojistek. V Holandsku chtéji postupné zvySovat sviij trzni podil a
v ostatnich regionech se soustiedi na uspéSnou integraci na tamnich trzich. Jedna se
predevsim o trhy v Némecku, Rusku, Ukrajing, Turecku, Ciné a Indii. Cela divize dosahla
zisku 1,42 mld EUR, coz je v porovnani se ziskem v roce piedeslém 1,23 mld EUR nartst o
16%. Rust byl tazeny hlavné dobrym vysledkem v oblasti zivotniho pojisténi, kdyz zisk
v této oblasti se zvysil o 24%.

Celkovy zisk spolec¢nosti Fortis za rok 2006 doséhl hodnoty 4,35 mld EUR. Jedna se o rlst o
10% proti zisku 3,94 mld EUR z roku 2005. Celkové ptijmy v roce 2006 vzrostly o 8% na
73,6 mld EUR. Cisty Grokovy vynos dosahl hodnoty 8,46 mld EUR, coZ je nariist o 12%
v porovnani s lofiskou hodnotou. Cisty trokovy vynos v poslednich 5 letech rostl praimérmym
tempem 5,4%. K zavéru roku 2006 dosahovaly aktiva spolecnosti 775,3 mld EUR, coz je
nariist o 6,5% proti roku predeslému.

Tabulka 1 Cisty zisk a trokovy vynos (v mil EUR)

2006 2005 2004 2003 2002
Cisty zisk 4351 3940,5 2353,5 2197,4 532
- bankovnictvi 3149 2434 965 n/a n/a
- pojistovnictvi 1420 1225 1272 n/a n/a
Cisty urokovy vynos 8458 7535,8 7101,9 6959,3 6875,2

Spolecnost pravidelné¢ vyplaci dividendy z dosazeného zisku. Dividenda je v poslednich
letech vyplacena ve dvou castech. Prvni Cast jako zaloha ve vysi 50% dividendy z roku
ptedeslého, zbytek po rozhodnuti valné hromady o celkové vysi. Spolecnost se zamétuje na
tvorbu hodnoty pro akcionafe a v ramci dividendové politiky je zamér vyplacet vzdy vyssi
nebo minimalné stejnou hodnotu jako v roce minulém. V poslednich 6 letech rostla dividenda
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praimérnym tempem 8,3%. Primérny dividendovy vynos z poslednich let presahuje 5%.
Aktualni hodnota dividendového vynosu se pohybuje na hranic 5,6%. Primérny vynos akcii
zastoupenych v indexu Bloomberg Europe Banks and Financial Services je 4,2%. Vyplatni
pomér se v pruméru u spolecnosti Fortis pohybuje kolem 45%.

Tabulka 2 Dividenda, zisk na akcii a vyplatni pomér (dividenda a zisk na akcii v EUR)

2006 2005 2004 2003 2002 2001
Dividenda 1,4 1,16 1,04 0,92 0,88 0,88
Zisk na akcii 3,32 3,03 1,83 1,67 0,41 1,98
Vyplatni pomér 42% 38% 57% 55% 214% 44%

Akvizice ABN Amro

Spole¢nost Fortis je spolecné s Royal Bank of Scotland a S$pan€lskou Banco Santander
soucasti konsorcia, které chce koupit holandskou finan¢ni skupinu ABN Amro. Konsorcium
soupeii s britskou Barclays, kterd ma o ABN Amro rovnéz zajem. Jedna se o nejvétsi fuzi
v bankovnim svété viibec. Konsorcium bank je ochotno zaplatit necelych 72 mld EUR. Z této
castky by mélo byt v hotovosti zaplaceno ptes 90%, zbyvajici cena by byla v akciich.
Konkuren¢ni nabidka od Barclays je o vice jak 15% niZ8i a v hotovosti by bylo zaplaceno
pouze necelych 40%. Barclays vSak na rozdil od konsorcia bank nevadi zamér ABN prodat
svoji americkou dceru La Salle do rukou Bank of America. Akcionati ABN by méli nabidky
posoudit na valhé hromadé konce zafi. Fortis by mél v ptipadé dohody ziskat od holandské
skupiny jeji retailové a komercni bankovnictvi, pfevzit asset management i privatni
bankovnictvi. Diky transakci by Fortis zvysil pocet svych pobocek v Holandsku na 720
z dosavadnich 159 a ziskal by vice jak 4 miliony novych klientd. Fortis by se mél na celkové
zaplacené cené podilet ¢astkou 24 mld EUR. Finan¢ni prostfedky Fortis ziskdva postupnym
prodejem nestrategickych ucasti ve vlastnénych spole¢nostech a chystanym upisem novych
vlastnich akcii. Valna hromada spole¢nosti jiz celkovy zamér odsouhlasila.

Jak je zfejmé z hospodarskych vysledkl uplatiiovany bankovni model a strategie v ramci
Beneluxu jsou uspésné a Sirsi pole plisobnosti by mélo pro Fortis po zaclenéni ziskanych aktiv
do skupiny znamenat vyssi vynosy.

Hospodarské vysledky za prvni pololeti

V prvnim pololeti doséhla finan¢ni skupina velmi dobrych vysledki. Celkovy zisk za 1H 2,78
mld EUR je lepSi o 2% v porovnani s prvni polovinou roku 2005. Na velmi dobrych
vysledcich mé zasluhu hlavné¢ druhy kvartal. Zisk v tomto obdobi byl 1,62 mld EUR.
V porovnani s prvnim ctvrtletim se jednalo o nartst o 38%, se stejnym obdobi loniského roku
o 16%. Silné vysledky byly pfedev§im v bankovni oblasti z obchodovani a private equity.
Solidni byl rovnéz rast poplatkl a ¢istého urokového vynosu. Zisk ze dvou bankovnich divizi
dosahl rekordni kvartalni hodnoty 1,16 mld EUR. Vysledek vyrazné piekonal trzni o¢ekavani
na trovni 1,02 mld EUR. Hodnota spravovanych aktiv v ramci bankovnich divizi vzrostla
meziroéné¢ o 10% na hodnotu 209 mld EUR. Zisk pojistovaci divize rovnéz prekonal
ocekavani trhu a dosahl 413 mil EUR vs. 398 mil EUR.

Fortis k polovin€ roku spravoval na vlastni ucet investi¢ni portfolio v hodnoté 194 mld EUR.
Podil finan¢nich prostiedkii pochazejicich z aktivit bankovnich divizi dosahoval 127 mil
EUR, 67 mld EUR pochézi z pojistovaci ¢innosti. Bankovni investi¢ni portfolio je z 95%
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(121 mil EUR) tvofeno dluhovymi instrumenty, pojiStovaci investi¢ni portfolio ma
zastoupeni dluhovych instrumentu ve vysi 76% (51 mld EUR). Celkovy objem dluhovych
instrumentd v obou portfoliich dosahuje 171 mld EUR. 96% téchto instrumentd ma rating
typu minimalné A, 51% ma nejvyssi hodnoceni typu AAA.

Diky dobrému hospodateni firma v pololeti zvysila své dlouhodobé cile. Vedeni aktualné
oCekava, Ze dosahne v letech 2004-2011 kumulativné rustu ¢istého zisku o 15%. Navratnost
vlastniho kapitalu by méla dosahovat minimaln€ 18,5%. Nejpozdéji do roku 2009 by mélo
30% cistého zisku pochdzet z oblasti mimo Benelux.

Postaveni v sektoru

Fortis dle trzni kapitalizace a aktiv spole¢nosti patii do prvni dvacitky finan¢nich spole¢nosti
v Evropé€. V oblasti retailového bankovnictvi a privatniho bankovnictvi je jednickou na trhu
v oblasti Beneluxu. V pojiStovaci oblasti patii mezi deset nejvétSich hraci na Evropském
trhu. Je nejvetsi pojistovaci spolecnosti v Belgii a tieti nejvétsi v Nizozemi. Na ¢inském trhu
patii mezi prvnich Sest pojiSt'ovacich spole¢nosti.

Obrazek 2 Zéakladni fundamentalni ukazatele spolecnosti (zdroj: Bloomberg)
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V porovnani s evropskym finan¢nim sektorem (brano dle Bloomberg Europe Banks and
Financial Services Index) pfinasi Fortis nadprimérny dividendovy vynos 5,75%. Vynos je
podstatné vyssi nez u hlavniho belgického indexu BEL20 (3,1%) a i nez u celoevropského
Dow Jones EURO Stoxx 50 (3,42%). Spolecnost si udrzuje velmi dobré hodnoty néavratnosti
vlastniho kapitalu. Hodnota v blizkosti 22% je opét nadpriimérna vici sektoru. Spole¢nost ma
jako dlouhodoby cil udrzet hodnoty nad 18,5%. Na soucastnych urovnich jsou akcie dle
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ukazatele P/E (7,85) pomérné levné. Ocekavana hodnota P/E dosahuje 8,22. Titul se
obchoduje na relativné nizkych trovnich ve vztahu k ucetni hodnot¢.

Tabulka 3 Vybrané fundamentalni ukazatele sektoru a vybranych spolecnosti

P/E ROE (v %) Div. vynos (%) P/BV
Evropsky bankovni sektor 10,07 19,95 4,22 1,78
Fortis 7,62 21,99 5,75 1,69
HSBC 11,43 15,73 4,86 1,92
Societe General 9,55 20,04 4,41 1,78
Credit Agricole 8,43 14,96 4,14 1,19
KBC 8,94 20,92 3,55 1,90

Akcie financnich instituci byly v poslednich mésicich diky krizi na kreditnich trzich pod
tlakem. Bloomberg Europe Banks and Financial Services Index ztratil od zacatku roku zhruba
7%, americky S&P500 Financials Index oslabil pfiblizné¢ o 8%. Samotné akcie Fortisu
oslabily od zacatku roku o pfiblizné 16%. Na soucasnych urovnich kolem 26 EUR
povazujeme titul za fundamentaln¢ podhodnoceny a doporucujeme ho kupovat.
Predpokladame, ze Fortis vykaze na konci roku 2007 zisk 4,3 mld EUR, coz bude pokles o
1% v porovnani se ziskem v roce 2005. Pres velmi dobré vysledky v 1H predpokladame, ze
dopad kreditni krize se v ziskovosti firmy ¢astecné projevi v druhé poloviné roku a to bude
hlavni pfi¢inou mirného poklesu ziskovosti. V zavislosti na své dividendové politice vSak
pfedpokladdme, Ze dojde k rastu dividendy o 6% na 1,48 EUR. Na zakladé této ocekavané
miry ristu dividend stanovujeme na zékladé dividendového diskontniho modelu cilovou cenu
na 32,9 EUR. Doporuceni je koncipovano s horizontem 12 mésicti. Vypocet diskontni miry je
zalozen na souctu bezrizikové slozky a prémie za riziko. Bezrizikové slozka byla odvozena
z vynosnosti belgickych statnich dluhopisti. Prémie za riziko byla uréena na zakladé¢
vykonnosti celého trhu s ohledem na volatilitu daného titulu. Pouzitd diskontni mira v tomto
modelu je 10,51%. V tomto modelu byly vyuzity jak vlastni expertni odhady tak odhady
uvefejnované agenturou Bloomberg.

Souhrn
Dutivody k nakupu

- predni evropska finan¢ni spole¢nost s dominantnim postavenim v ramci Beneluxu
velmi dobré hospodareni spolecnosti s ristovou tendenci

nadprimérny dividendovy vynos

potencial zna¢ného rastu pii akvizici ABN Amro

postupna stabilizace finan¢niho sektoru po krizi na kreditnich trzich

Rizika

problémy pfii ptipadném slu¢ovani s ABN Amro
znehodnoceni investi¢niho portfolia

ochlazeni globalniho ekonomického ristu
pokracovani krize na kreditnich trzich

V ptipadé vzniku vyse uvadénych rizik je mozné ocekavat zhorSeni hospodateni spolec¢nosti,
snizeni vyplacené dividendy pro néslednici rok a poklesu cilové ceny.
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Ing. David Brzek
makléf

www.fio.cz
david.brzek@fio.cz

Dozor nad Fio, burzovni spole¢nosti, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio, burzovni
spole¢nosti, a.s. (dale "Fio") Fio je ¢lenem Burzy cennych papirti Praha, a.s. a tviircem trhu
vSech emisi zafazenych ve SPAD.

Vsechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou
nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych
skute¢nosti, na zaklad¢ kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny
nebo s ohledem na jiné skutecnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a investi¢ni
doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim
investi¢ni rozhodnuti, aby pied uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni
nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investicnich
doporucenich na nich uvetejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemd piimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu
7hdného emitenta investi¢nich nastrojii, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny
emitent investicnich nastroja, které se obchoduji na regulovanych trzich nemé pfimy nebo
nepiimy podil vétsi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s zadnym emitentem
investi¢nich nastroji uzavienou dohodu tykajici se tvorby a §ifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastroji nejsou
seznameni s investicnimi doporucenimi pted jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12
mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investicnich
nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investicnich
doporuceni neni odvozena od obchodll Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zptisobem motivovany k uvetejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchézi stfetu zdjmim pii tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitinim
¢lenénim zahrnujicim informacéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou
vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.
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