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Pristupujeme ke z#n¢ cilové ceny spolmosti Erste Group
neba@ spol&nost zvéejnila ped svymi hospodakymi
vysledky za 3Q 2011 odpisy vztahujici se k CDS fpbu,
goodwillu a nucené mové konverzi v Mdarsku se kterym
jsme v gedeslém ocemi nepditali. Konkrétr# managemen
spol&nosti Erste Group oznamil profit warning vztahujss
jednak k odpidm goodwilu v Malarsku a jednorazovy
nakladim z FOREXU a jednordzovym rezervam a déle od
goodwilu v Rumunsku, odpi;m CDS a uUprav efektivni
arokové sazby. Erste Group snizila expozigtivdluhopisim
zemi PIIGS z 1,9 mld. EUR na 0,6 mld. EUR. Celkowpad

do vykazu zisk a ztrat pro 3Q 2011 byl ve vysi 1,579 mr.

EUR. Ve srovnani s poslednim oéefm snizila Erste Grou
Irsk

dluhovou expozici @i zemim PIIGS (Portugalsko,

ltélie, Recko, Spa#isko) z 5,1 mid. EUR na konci roku 2010

na 4,37 mld. EUR @etns rakouskych spitelen). Erste Group
z velké casti prodala statni dluhopisy PIIGS ve 3Q 2011
ponechala si jen malotast zmignych dluhopig ve vySi 648
mid. EUR, p@icemz z toho nejtSi objem pipada na italské
statni dluhopisy 542 mld. EUR. Vlastni kapital Er&roup se
ve 3Q 2011 oproti konci roku 2010 snizil na 15,4 nUR,
piicemz pongr jadrového kapitalu (Core tier 1) se propadnul
8,8 % kuili zminénym odpisim. European Banking Authorit
(EBA) zverejnila, Zze banky musi splnit 9 % hranici pro gonp
jadrového kapitalu (Core tier 1) do konéervna 2012, naviq
Erste Group nefize pcitat s participanim kapitalem ve vys
540 mil. EUR. Lze pedpokladat, Zeast finaknich prostedki
pro navysSeni kapitalu ziska banka zadrzenim ziskéstim
roce a zésti bude musetigjmé navysit kapital z externiclp
zdroji. Management spaieosti ma za cil snizit objem
vypsaného CDS portfolia do konce roku 2011, comnkgedné

straré vidét pozitivré, neb@ se tim snizi rizikova expozice, na

su

na

druhou stranu Izetpdpokladat, Ze s prodejem vypsanych CPS

budou pravépodobré spojeny dalsi odpisy.

Krom¢ vySe uvedenéhoftigtupujeme ke snizeni cilové ceny

Erste Group ki&li mirnému poklesu budouciho hospéglé€ho
oZiveni, které souvisi i se zhorSenim vyhledu mansmntu
Erste Group pro marskou pob&ku a negativni komenté
k rumunské pohixe BCR. Déale jsme v naSem novém @ceén
zvysili predpokladané investice nutné k zajistpoZzadovanéhc
rastu zisku a kapitalové poZadavky, na druhé strisme
snizili diskontni sazbu. V neposlediad jsme zdokonalili

zpasob océovani, neb6 now predikujeme retailovy segmert

dle jednotlivych zemi.

Fio banka, a.s.



Dle managementu spdleosti Erste Group bude poptavka p@nach ve 4Q 2011 a v roce 2012 niZ3
nez mvodre ocekavali, coz buderejme zpisobeno mirnym utlumem hospdsiéeho oziveni v EU

.....

arokovych vyno8s, ovSem z pohledu provoznikiocistého zisku je nejdezitejSi cesky trh.

Tabulka €. 1: Odhad zkraceného vykazu zisk a ztrat pro rakouskou Erste Group zahrnujici rakouské spditelny a
Erste Bank Oesterreich

in EUR million 2010 2011E 2012E 2013E 2014E | 2015E | 2016E | 2017E
Gisty trokovy vynos 1586 1656 1672 1706 1749 1801 1855 1911
Gisty Grokovy vynos Y/Y -0,01 0,04 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03

Tvorba rezerv a opravnych polozek na | (451,6) | (365,2) | (383,5) | (3950) | (402,9) | (410,9) | (419,1) | (427.5)
ztraty Z uveru, investic a ostatni rizika

Cisté poplatky a provize 767 778 770 781 793 805 817 829
Cisty zisk z finanénich operaci 39 29 30 31 32 33 34 35
a
Provozni naklady (1537,7) | (1542,4) | (1557,8) | (1588,9) | (1636,6) | (1685,7) | (1736,3) 788.4)
Ostatni provozni naklady (50,1) (30,6) (20,6) (20,6) (20,6) (20,6) (20,6) (20,6)
Zisk p Fed dani z p fijmu z 352 524 510 514 513 521 530 538
pokra €ujicich €innosti
Cisty zisk 271 417 408 411 411 417 424 431
Zisk nélezejici osobam s podilem 162 209 153 156 156 162 169 176

na vliastnim kapitalu Banky

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

vt s

V piipadt Ceské spiitelny osekavame od roku 2012 zpomaleristu gistych Grokovych vynas
Z divodu vysSi srovnavaci zakladny z roku 2011, kter&tabilizaci z roku 2010 dle naSi prognd
vzroste o térr 12 %.

Tabulka &. 2: : Odhad zkraceného vykazu zisk a ztrat pro retailovy a SME segmenteské sp#itelny
Ceska republika

in EUR million 2010 | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E
Cisty Grokovy vynos 1087,2 | 12168 | 12655 | 13035 | 13426 | 13829 | 14243 [ 14671
Cisty trokovy vynos Y/Y 0004 | 0119 | 0040 | 0030 | 0030 | 0030 | 0030 | 0030

Tvorba rezerv a opravnych polozek na (365.8) | (237,0) | (232.2) | (239.2) | (234.4) | (227.4) | (2206) | (214,0)

ztraty z Uvérd, investic a ostatni rizika

476,8 | 5018 496,8 504,2 511,8 | 5195 | 527,3 | 5352
62,5 (14,2) (14,9) (154) | (158 | (163) | (16,8) | (7.3

Cisté poplatky a provize

Cisty zisk z finangnich operaci

Provozni néklady (709,8) | (725,0) | (732,2) | (746,9) | (769,3) | (792,4) | (816,1) | (840,6)
Ostatni provozni néklady (83,3) (129,3) | (106,6) (106,6) (50,0) (50,0) (50,0) (50,0)
Zisk p Fed dani z p Fijmu z pokra €ujicich 4674 | 6132 676,3 699,6 7848 | 816,3 | 848,1 | 8804
éinnosti

Cisty zisk 384,7 | 510,7 541,0 559,7 627,9 | 653,0 | 6785 | 7043

Zisk nalezejici osobam s podilem na 378,9 509,8 536,0 554,7 622,9 648,0 | 6735 | 6993
vlastnim kapitalu Banky

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

—
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V Ceské republice odhadujemist Gwrového portfolia i iist depozit a to jak ve 4Q 2011, tak i v ro
2012 a déle.

| v piipadé Slovenska fedpokladameist Gwrového portfolia i éist depozit a to jak ve 4Q 2011, tah
v roce 2012 a dale, coz je patrné z tabulky. V piipact Ceské republiky i Slovenska nggplpokladame
zadné ¥tSi negativni pekvapeni zfisobené #tSimi odpisy & uz z cennych papirci avérového
portfolia.

Tabulka €. 3: : Odhad zkraceného vykazu zisk a ztrat pro retailovy a SME segment Slovenské spibeliii

Slovensko
in EUR million 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Cisty trokovy vynos 426,8 449,8 463,3 486,4 510,8 536,3 563,1 580,0
Cisty Grokovy vynos Y/Y 0,106 0,054 0,030 0,050 0,050 0,050 0,050 0,030

Tvorba rezerv a opravnych polozek na | (1232) | (72,5) | (76,2) | (80,0) | (84.0) | (88,2 | (92.6) | (953)
ztraty z Uvéru, investic a ostatni rizika

C|sté poplatky a provize 106,6 110,6 107,2 110,5 116,0 121,8 127,9 131,7
Cisty zisk z finanénich operaci 4,0 (3.8) (4,0) (4.1) (4.2) (4.4) (4,5) (4.,6)
Provozni néklady (222,2) | (2252) | (229,7) | (2343) | (241,3) | (2485) | (256,0) | (263,7)
Ostatni provozni naklady (20,5) (36,7) (36,7) (36,7) (36,7) (36,7) (36,7) (36,7)
Zisk p Fed dani z p fijmu z 171,6 222,1 224,0 241,8 260,5 280,3 301,2 311,3
pokra €ujicich €innosti
Gisty zisk 136,7 181,2 179,2 193,5 208,4 224,2 241,0 249,1
Zisk naleZejici osobam s podilem 136,5 181,1 178,8 193,1 208,0 2238 240,6 248,7

na vlastnim kapitalu Banky

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

Retailovy segment Erste Group zahrnuje hosfuzepro retailovy a SME segment zemi, kde spuist
operuje, konkréth se jednd o Rakouskuieskou republiku, Rumunsko, Slovensko, ddasko,
Chotvatsko, Serbsko a Ukrajina.

Tabulka €. 4: : Odhad zkraceného vykazu zisk a ztrat pro cely retailovy segment
RETAIL segment

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

Gisty Grokovy vnos 45938 | 47406 | 48706 | 50304 | 5217,1 | 54175 | 56261 | 57949

Gisty Grokovy 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 17143 1689,0 1720,8 1761,9 1804,3 1848,2 1883,4

Cisty 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) | (3345,7) | (3413,5) | (3515,9) | (3621,4) | (3730,0) | (3841,9)

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 | 13031 | 17616 | 19446 | 20822 | 21761

pokra €ujicich €innosti

Gisty zisk 816,8 550,7 913,8 10425 | 14093 | 15557 | 16657 | 17409
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim 663,7 329,9 624,8 775,5 11423 1288,7 1398,7 1473,9

kapitalu Banky

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.
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Z tabulky¢. 4 Ize vysledovat, zefpdpokladamedst cistych Urokovych vynas neba@ Uwveérova aktivita
se az na jednotlivé vyjimky nezastavilaj¢pmz @&ekavame mirné zpomaleni v roce 2012avodiu
mirného zpomaleni hospdd&ého @istu zemi, kde odmvana spolénost operuje. NaSe ocam
predpoklada s postupnym propadem tvorby rezerv avagch poloZzek na ztraty z @i v retailovem
segmentu, ficemz vyjimku tvdi Rumunsko, kde vroce 2012 ude dojit k dalSimu néstu
nesplacenych wvi.

V tabulce¢. 5 jsou zobrazeny odhadované hospski vysledky za celou skupinu Erste Group, které
zahrnuji v8echny segmenty. Krénjiz popsaného retailového segmentu zahrnuji visierh celou
skupinu korporatni segment s invéstm bankovnictvim (Group Corporate) a segment Tnga&roup
markets), ktery zahrnujéizeni rizik, credit management, cash managemeatelphi styk a segmer
korporatniho centra (Corporate center), ktery Zagispolé€nosti, které nejsou razeny v ostatnick
segmentech. Hospokské vysledky za celou skupinu budou v roce 201lativa® ovlivnény vyse
popsanymi jednorazovymi odpisyfi¢gemZ management agevané spolénosti zvéejnil, Zze @ekava
ztratu v letoSnim roce ve vySi 700 — 800 mil. EURroce 2012 Ize odhadovat ztratu v hospgeda
v Mad’arsku, Rumunsku a na Ukrajin

—

Tabulka €. 5: : 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 5411,7 5559,3 5791,8 6 295,9 6 672,4 6 989,2 73235 7 543,2
Tvorba rezerv a opravnych

poloZek na ztraty z Gvérd, (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 1 960,9 2 013,2 2 067,5 2 109,4
Cisty zisk z finanénich 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 7 718,2 8 264,8 8 693,6 9 064,5 9455,1 9 718,6
Provozni naklady (3816,8) | (3867,1) | (3915,4) | (4000,3) | (4120,3) | (4243)9) | (4371,2) | (4502,4)
Provozni zisk 39329 3624,7 3802,8 4264,5 4573,3 4 820,6 5083,9 5216,2
Zisk p Fed dani z p Fijmu z 14702 | (374,5) | 13069 | 17983 | 24278 | 27077 | 29510 | 30753
pokra €ujicich €innosti

Cisty zisk 1152,8 (561,9) 1045,5 1416,8 1 900,8 2116,6 2 302,0 2 402,0
Zisk nalezejici osobam s

podilem na vlastnim kapitalu 981,8 (789,0) 749,9 11429 1626,5 1841,9 2 026,9 2126,5
Banky

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.
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Tabulka ¢. 5 Model ocdéiovani kapitalovych aktiv
(CAPM) pouzity pro vypoéet diskontni sazby

Vynos desetiletych statnich dluhopist 3524
(Rakouska Ceska)* '

Beta** 1,56
Trzni Grokovéa mira Rakouska, Ceska*** 7,87
Diskontni sazba 10,29

*Bezrizikova Urokova sazba je poitana z vynosi
desetiletych statnich dluhopié

** Beta je paitAna z mésiénich dat regresni metodou
** Trzni drokova mira piedstavuje v Fipadé
rakouského trhu vynosnost akciového indexu a pro
piredpowd’ rizika trhu PX byl pouzit model dynamicko
stochastické simulace dle Broydena, ktery zahrnujd
rovnice, které jsou tva‘eny endogennimi a exogennimi
proménnymi, pri¢éemz pro exogenni proninné jsou
pouzity odhady analytiki z agentury Bloomberg
Zdroj: Fio banka, a.s.

Diskontni mira byla stanovena na hodnotu
10,29 %

Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny)
akcie spol€nosti Erste Group

Oceréni  spolénosti Erste Group proveden
vynosovou metodou, ktery je speci@lmavrzen pro
potreby oc#ovani bankovnich instituci. Vysledn
vnitini hodnota akcii spateosti Erste Group bud
uréena sfasovym horizontem 12 ¢giai.

Pro vypdet diskontni sazby byl pouZzit mod
oceaiovani kapitadlovych aktiv (CAPM) viz tabulk
¢.5 Bezrizikova Urokova sazba byla vypena
z vynosi desetiletych statnich dluhopisybranych
zemi, ve kterych Erste Group podnika. Beta
pocitdna regresni metodou z desetilety@sovych
fad s mdsicni frekvenci.

je

Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti Erste Group je stanovena pomoci vynosového melu s¢asovym
horizontem 12 n¥siai ha 26EUR, coZ pedstavuje 667 K.

Tabulka €. 6 Vypolet cilové ceny Erste Group pomoci vynosového modelu

Hodnota banky vynosovou metodou v mil. EUR 2010

2011E

2012E 2013E 2014E | 2015E | 2016E | 2017E

Pokracdujici hodnota spole€nosti 16340
Diskontovany disponibilni penéZni pfijem pro akcionare -1237 213 99 478 586 593 9079
Souget Diskontovaného FCFE 9810

Diskontované FCFE na akcii 26

Diskontované FCFE na akcii v CZK 667

Zdroj: Hrdy, M.: Oceiovani finanénich instituci. 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 2005.

Zdroj: Fio banka, a.s.

Akcie spolé€nosti Erste Group se ve srovnani s nasi ¥gwu vnitni hodnotou spotsosti obchoduji
s diskontem vyraznvétSim nez 15 %, proto dopaujeme akcie spobmosti Erste Group koupit.

Fio banka, a.s.



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

* Nizkd angaZovanost ve statnich dluhopisech z
PIIGS

e Zamgieni se na spi#bitelsky segment, ktery je vig
rizikovy

* Vysoka zapakovanost spofesti

* Rizikové expozice vypsanych CDS byly sic&égti za
nevyhodnych podminek vyprodany, oviem sfrubst
si maloucast ponechala

* Rast awra v zemich Sedni a vychodni Evropy
* Mozné dalSi akvizice ve vychodni Eveop

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

* Druhy hospodé&sky 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 negatiisina
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.

emi

=)

Fio banka, a.s.



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 stranek vcetné informaci a investicnich 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 pfedchazi 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 souasti kazdého dil¢iho doporucéeni

K dneSnimu datu 18.11.2011 ma Fio banka, a.s. 20 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 9 na zakladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 5 doporuceni koupit, 8 doporuceni nédkup-long, 1 prodej-short, 2 doporuceni drzet, 3 doporuceni akumulovat a
1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejnuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o
poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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