Fio Analyzy a doporuceni

Erste Group Bank AG

Fio banka, a.s.

Nové doporuweni: drzet
Cilova cena: 23 EUR 599 K

Z davodu raistu cen akcii spobmosti Erste Group Bank sniZzujeme naSe dogaruna stupedrzet z
piedeSlého koupit, ikemZ ponechavame cilovou cenu na 598. KOd posledniho oceéni

spoleé&nosti se zranil pohled na trh v Rumunsku, kde se od roku 20dékava navrat do kladnyc
¢isel. Dale v textu navazujépodni ocerni spol€nosti z prosince 2011.
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ERSTES

19.12.2012
Nové ocewrni Erste Group Bank
AG

Nové doporuteni - koupit

Pivodni doporuéeni — koupit

Nova cilova cena — 23 EUR 599K
Pavodni cilova cena — 26 EUR 667
K¢

Zakladni informace o spolé€nosti
Adresa spolénosti:

Graben 21

1010 Vienna

Austria

http://www.erstegroup.com/

Ticker: BAAERSTE (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi
Paet vydanych akcii — 378 176 721
TrZni kapitalizace - 4456 mil. EUR
Uzaviraci cena k 14.12.2011 — 293,6

K¢

Ro¢ni maximum — 16.2.2011
946 K&

Ro¢ni minimum - 23.11.2011
283,9 K&

Podil v PX: 11,8 %
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Zdroj: BCPP

Pristupujeme ke z#né cilové ceny spolmosti Erste Group
neba rakouska centralni bankafigtoupila ke zpisreni
regulatornich podminek na bankovnim trhu.
regulator omezil G&ovou aktivitu tim, Ze nddil, Ze rakouské
banky museji udrzovat pamuveria k depoziim maximalg ve
vySi 1,1 a to ve vSech zemi, kde rakouské bariisplpi. Erste
Group bude tak nucena omezitéfawou aktivitu v Mal'arsku
(pomér awera k depozittm ve vysSi 1,77), Rumunsku (p@ém
avéri k depozibm ve vysi 1,35), Chorvatsku (p@m uvera
k depozitm ve wvySi 1,44) a Ukrajth (pomer uwera
k depozitim ve vySi 2,63). Navic rakouské banky budou nudeni
drzet 10 % vlastniho kapitalu od roku 2016, cob j8 % nad
pozadavky BASEL. Rakousky regulator si od tohotoklr
slibuje stabilni #st, ktery omezi procykinost (zesileni
hospodéskych cykh z divodu bankovnich domposkytujicich
vysoké objemy G&u v dobach hospodgké konjunktury)
typicky pro bankovni sektor.r€stoze Ize fedpokladat, Zze s
touto regulaci snizi procykhost, kratkodob a mozna i
stredrédobs se tim omezi aifejme¢ i zamezi Ugrova aktivita ve
vySe zmignych zemi s vySSim pairem Ovra k depozitim
nad 1,1. Domnivame se, Ze rakousky regulatét sn3 %
polst&em packat na hospoddkou konjunkturuci alespadi
vyckat na tveici se bublinu na trhu aktiv, ktera by tento krpk
ospravedinila, neh pokud ostatni centralni banky budou
nasledovat, mohou se zmime zend potykat chronickym|
nedostatkem financovani (credit crunch). ®@adu zgisneni
regulace pedpokladame v naSem @owacim modelu pokles
arokovych vyno8 u vySe popsanych zemi, coz se projevi
propadem nasi cilové ceny.

EBA zvdejnila zatzové testy pro evropsky bankovhi
sektor, zéehoz vyplynulo, Ze Erste Group pelhuje dodatény
kapitdl minimalg ve vysi 743 mil. EUR, ovSem spofest
zverejnila, Ze pisti rok vyda zajigné dluhopisy ve vysi 3 mid
EUR, které by rdly pokryt regulatorni pozadavky na kapitT.
Erste Group uzae v Mafarsku ¢tvrtinu pob@ek a propusti
zanestnance. Navic Erste Group vnitropodnikofinancuje
mad’arskou pob&ku ve vysSi 4,4 mid. EUR a rumunskqu
pobaiku ve vysi 5,3 mid. EUR.

Dale jsme zaktualizovali vstupni data pro w§go
diskontni sazby, coz ovSemélm marginalni dopad na vys
diskontni sazby. Také jsme upravili vygmd kapitdlovych
poZzadavk stim, Ze jsme snizili pfagbu kapitalu zdvodu
nizsiho fistu Urové aktivity, gicemz v roce 2012 jsme zvysi|
kapitalové pozadavky.
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Déle jsme snizili jedpokladané investice nutné k za&jist poZzadovanéhoistu v roce 2012 takté
z divodu omezené @voveé aktivity v popisovanych zemich. NaSe agdrdoznalo zrén v retailovém
segmentu v Mdlarsku, Rumunsku, Ukrajina Chorvatsku, u kterych jsme zamezilétovou aktivitu
pro nasledujici roky v zavislosti na velikosti poonuwra k depozitm.

Retailovy segment Erste Group zahrnuje hosfmdapro retailovy a SME segment zemi, K
spole&nost operuje, konkrédnse jednd o Rakousku;eskou republiku, Rumunsko, Slovensk

Madarsko, Chotvatsko, Srbsko a Ukrajina. Bankovni dapegrujici v Md’arsko se dohodly s tamuni

vladou natfeSeni problému cizoginovych hypoték, ficemz naklady na splaceni cizémych hypoték
ponesou banky a rdarska viada v posnu 2:1. OvSem dluznikm, ktei jsou po splatnosti vice ne
90 dni bude odpudto 25 % jejich dluhu. OvSem bankovnindaude v Maarsku od roku 2013
snizena na 50 %. Zmineé faktory jsou zahrnuty v tomto ocer.

Tabulka €. 1: : Pavodni odhad zkraceného vykazu zisk a ztrat pro cely retailovy segment
RETAIL segment

in EUR million 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

Cist)'l rokovy vynos 4593,8 4740,6 4 870,6 5030,4 5217,1 5417,5 5626,1 5794,9

Cisty trokovy vynos Y/Y 0,014 0,032 0,027 0,033 0,037 0,038 0,039 0,030

Tvorba rezerv a opravnych

polozek na ztraty z Gvérd, (1844,6) | (2090,4) | (1892,7) | (1880,5) | (1636,7) | (1644,0) | (1653,3) | (1654,6)

investic a ostatni rizika

Cisté poplatky a provize 1672,0 1714,3 1689,0 1720,8 1761,9 1804,3 1848,2 1883,4

Cisty zisk z finan&nich operaci 175,9 87,6 92,0 94,7 97,6 100,5 103,5 106,6

Provozni naklady (3264,8) | (3308,6) | (3345,7) | (3413,5) | (35159) | (3621,4) | (3730,0) (3 841,9)

Ostatni provozni naklady (278,1) (337,2) (271,0) (249,0) (162,3) (112,3) (112,3) (112,3)

Zisk p Fed dani z p fijmu z 1054,2 806,6 11422 1303,1 1761,6 1944,6 2082,2 2176,1

pokra €ujicich €innosti

Gisty zisk 816,8 550,7 913,8 10425 1409,3 1 555,7 1 665,7 1740,9
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim kapitalu 663,7 329,9 624,8 775,5 1142,3 1288,7 1398,7 1473,9

Banky

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.

Z tabulky ¢. 2 je patrny silny poklesistého zisku oproti jprodnim odhadm, coz je zpsobeno jiz
popsanou novou regulaci ze strany rakouského regalaktera omezila @ovou aktivitu
v popsanych zemich.

Tabulka €. 2: : Novy odhad zkraceného vykazu ziska ztrat pro cely retailovy segment
RETAIL segment

in EUR million 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

Cisty Grokovy vynos 4593,8 4740,6 4 589,6 4588,7 4 662,6 4831,9 5010,2 5160,5

Cisty trokovy vynos Y/Y 0,014 0,032 -0,032 0,000 0,016 0,036 0,037 0,030

Tvorba rezerv a opravnych

poloZek na ztraty z Gvérd, investic | (1844,6) | (2090,4) | (1801,2) | (1632,5) | (14655) | (1470,8) | (1477,8) | (1478,5)

a ostatni rizika

Cisté poplatky a provize 1672,0 17143 1677,0 1 685,0 1716,3 1756,4 17979 1831,7

élSty zisk z finanénich Operaci 175,9 87,6 92,0 94,7 97,6 100,5 103,5 106,6

Provozni naklady (3264,8) | (3308,6) | (3338,2) | (3405,9) | (3508,0) | (3613,3) | (3721,7) | (3833,3)

Ostatni provozni naklady (278,1) (337,2) (271,0) (249,0) (162,3) (112,3) (112,3) (112,3)

Zisk p Fed dani z p Fijmu z 1.054,2 806,6 948,2 1081,1 | 13405 | 14924 | 15999 | 16747

pokra €ujicich €innosti

Cisty zisk 816,8 550,7 758,6 864,9 1072,4 1193,9 1279,9 1339,8
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim kapitalu 663,7 329,9 469,6 597,9 805,4 926,9 1012,9 1072,8

Banky

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s
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Dale jsme v naSem novém oéanoproti minulému mir&é snizili nist korporatniho segmentu #vibdu
regulace, ktera se promitne i tignéjSich kapitalovych pozadavcich ve vztahu k Ersteu@r navic tyto
nové pozadavku vyjdou v platnosive nez sejpvodns dle BASEL Il aiekavalo.

V tabulcec. 3 a 4 jsou zobrazeny odhadované hosfst@avysledky za celou skupinu Erste Group, které
zahrnuji vSechny segmenty. KrénjiZz popsaného retailového segmentu zahrnuji visiexh celou
skupinu korporatni segment s invéstm bankovnictvim (Group Corporate) a segment Tnga&sroup
markets), ktery zahrnujéizeni rizik, credit management, cash managemeatelpii styk a segment
korporatniho centra (Corporate center), ktery Zagispolénosti, které nejsou ¥razeny v ostatnick
segmentech.

Tabulka €. 3: : Pavodni odhad zkraceného vykazu zisk a ztrat pro celou skupinu

Vykaz zisk 0 a ztrat pro celou skupinu

in EUR million 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Cisty trokovy vynos 54117 5559,3 5791,8 6 295,9 6672,4 6 989,2 7 323,5 7 543,2
Tvorba rezerv a opravnych

polozek na ztraty z Gvérad, (2021,0) | (2324,8) | (2080,2) | (2073,6) | (1839,5) | (1856,9) | (1876,8) | (1884,9)
investic a ostatni rizika

Cisté poplatky a provize 1923,0 1878,3 1869,5 1910,3 1960,9 2013,2 2 067,5 2109,4
Cisty zisk z finan&nich operaci 415,0 54,2 56,9 58,6 60,3 62,1 64,0 65,9
Provozni vynosy 77497 7491,8 7718,2 8 264,8 8 693,6 9 064,5 94551 9718,6
Provozni naklady (3816,8) | (3867,1) | (3915,4) | (4000,3) | (4120,3) | (4243,9) | (4371,2) | (4502,4)
Provozni zisk 3932,9 | 36247 | 38028 | 42645 | 45733 | 48206 | 50839 | 52162
Zisk p Fed dani z p fijmu z 14702 | (3745) | 13069 | 17983 | 24278 | 27077 | 29510 | 30753
pokra €ujicich €innosti

Cisty zisk 1152,8 (561,9) 1 045,5 1416,8 1900,8 2 116,6 2 302,0 2 402,0
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim kapitalu 981,8 (789,0) 749,9 1142,9 1626,5 1841,9 2 026,9 2126,5
Banky

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.

Novy odhad zkraceného vykazu Zisk ztrat pro celou skupinu zahrnuje snizeny vyhkdilového
segmentu a mirny poklegstu u korporatniho segmentu v nasledujicim letech.

Tabulka €. 4: : Novy odhad zkrdceného vykazu ziska ztrat pro celou skupinu
Total group income statement

in EUR million 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Cisty Grokovy vynos 5411,7 5559,3 5 505,5 5792,1 6 046,5 6 326,6 6 624,5 6 823,2
Tvorba rezerv a opravnych

poloZzek na ztraty z Gvérd, investic | (2 021,0) | (2324,8) | (1988,6) | (1825,6) | (1668,3) | (1683,7) | (1701,3) | (1708,7)
a ostatni rizika

Cisté poplatky a provize 1923,0 1878,3 1857,5 1874,5 1915,3 1965,4 2017,3 2 057,6
Cisty zisk z finangnich operaci 415,0 54,2 56,9 58,6 60,3 62,1 64,0 65,9
Provozni vynosy 7 749,7 7 491,8 7 419,9 7725,2 8022,1 83541 8 705,8 8 946,8
Provozni naklady (3816,8) | (3867,1) | (3908,0) | (3992,7) | (4112,5) | (4235,8) | (4362,9) | (4493,8)
Provozni zisk 39329 3624,7 3511,9 3732,5 3909,7 4118,3 43429 4 453,0
Zisk p fed dani z p Fijmu z 14702 | (374,5) | 11076 | 15143 | 19354 | 21785 | 23855 | 24883
pokra €ujicich €innosti

Cist)'l zisk 1152,8 (561,9) 886,1 1189,6 1 506,9 1693,2 1849,6 1932,4
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim kapitalu 981,8 (789,0) 590,5 915,7 1232,6 1418,6 1574,6 1656,9
Banky

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.
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Tabulka €. 5 Model ocdiovani kapitalovych aktiv Stanoveni vnini hodnoty (CI'|OVé ceny)-

(CAPM) pouzity pro vypoéet diskontni sazby

vnitini hodnota akcii spateosti Erste Group bud

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana z vynosi . N , . .,
uréena sasovym horizontem 12 ¢giai.

desetiletych statnich dluhopié

** Beta je pdéitdna z mésiénich dat regresni metodou ) i )
** Trzni Grokova mira piedstavuje v fFipadé Pro vypdet diskontni sazby byl pouzit mod
rakouského trhu vynosnost akciového indexu a pro ocaiovani kapitélovych aktiv (CAPM) viz tabulk
piredpovd’ rizika trhu PX byl pouzit model dynamicko &5 BezrizikovA Urokova sazba byla vypena

stochastické simulace dle Broydena, ktery zahrnuj8 . — Lot . .
rovnice, které jsou tva‘eny endogennimi a exogennimi z vynos desetiletych statnich dluhopisybranych

proménnymi, pii€emsz pro exogenni proninné jsou ZetT,“,l ve kter)'/Cf,] Erste Group pqdniké. B,eta
pouzity odhady analytiki z agentury Bloomberg pocitana regresni metodou z desetilety@sovych
Zdroj: Fio banka, a.s. fad s ngsicni frekvenci.

Diskontni mira byla stanovena na hodnotu
10,21 %

Vynos desetiletych statnich dluhopist 3404 akcie Sp0|én08tl Erste Group

(Rakouska Ceska)* '

Beta** 1,65 Oceréni spolénosti Erste Group provedenm

Trzni trokova mira Rakouska, Ceska*** 7,54 vyrlosovou met,od,ou, ktery J,e Spec‘iﬁlna,vrzgn bro|
. ; 1021 potreby océovani bankovnich instituci. Vysledn

Diskontni sazba ’

e

z
a
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P

C
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Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti Erste Group je stanovena pomoci vynosového melu séasovym
horizontem 12 n¥siai na 23EUR, coZ pedstavuje 599 K.

Tabulka ¢. 6 Vypotet cilové ceny Erste Group pomoci vynosového modelu

Hodnota banky vynosovou metodou v mil. EUR 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E | 2016E 2017E

Pokradujici hodnota spole¢nosti 15462
Ell(ili(g:;?gany disponibilni penézni pfijem pro 1236 343 282 463 517 541 8627
Soucet Diskontovaného FCFE 8850

Diskontované FCFE na akcii 23

Diskontované FCFE na akcii v CZK 599

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

Akcie spol€nosti Erste Group se ve srovnani s nasi ¥igwu vnitni hodnotou spotaosti obchoduji
s diskontem $S8im nez 15 %, proto dopadiwjeme akcie spot@osti Erste Group koupit.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

» Efektivni tizeni naklad diky prokEhnuté
restrukturalizaci

e Silné zdzemi v retailovém segmentu v regionedti
a vychodni Evropy

* Nizka angazovanost ve statnich dluhopisech Z
PIIGS

e Zankieni se na spt#bitelsky segment, ktery je vig
rizikovy

* Vysoka zapakovanost spolesti

* Rizikové expozice vypsanych CDS byly sicégti za
nevyhodnych podminek vyprodany, ovSem sgrobst
si maloucast ponechala

e Rast 0wra v zemich Sedni a vychodni Evropy
e Mozné dalSi akvizice ve vychodni Eveop

o Zptisréni regulace ze strany dalSich regulatqro
vzoru rakouské centralni banky, coz by ve
k zamezeni poskytovani &nwi, poklesu hospodgkée
aktivity a vySSim odpisn ke ztratam z @ra

* Mozny statni bankroti restrukturalizace dluhopis
které Zistaly 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, coZz 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
Fio banka, a.s.
Analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa Ceska narodni banka.

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

vyloucit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti se zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neupIné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych strének véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastroj, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investicnich nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema pfimy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investi¢nich nastroj& uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojd
nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investicnich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem
motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi castmi a pravidelnou vnitfni
kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trZzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat - trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je
vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat - trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je
vhodné vyuzit vykyv@ na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani
pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrumentd s naslednou
pljckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporucéeni

K dnesSnimu datu 19.12.2012 ma Fio banka, a.s. 9 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 2
doporuceni drzet, 4 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €.
114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

BlizSi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz

Fio banka, a.s. 7




