Analyzy a doporu €eni

First Niagara Financial Group, Inc.

Nové ocen éni First Niagara

Doporu €eni: Prodat
Cilovéa cena: 7,6 USD

Z divodu rastu cen akcii spole¢nosti First Niagara Financial Group sniZzujeme nase doporuceni na stupen prodat
z predeslého drzet, pficemzZ ponechavame cilovou cenu spolec¢nosti na 7,6 USD. Spolecnost First Niagara Financial
Group se neddvno zbavila svého $éfa, ktery zectyrndsobil objem aktiv spolecnosti diky silné akvizi¢ni politice.
Bohuzel diky nizké a ploché vynosové kfivce se byvalému $éfovi spolecnosti nepodatilo zhodnotit vklady takovym
zpUsobem, aby akcionafi byli spokojeni. Do funkce generalniho feditele nové dosedne Schaffer, ktera prichazi z J.P.

Morgan, pricemzZ akcie spolecnosti na tuto zpravu reagovaly skokovym rlstem. Dale v textu pokraduje pdvodni
ocenéni spolecnosti.
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Nové ocen éni: First Niagara

Nové doporu €eni - drzet
Pavodni doporu €eni — koupit
Nova cilova cena — 7,6 USD
Puavodni cilova cena — 8,7 USD

Adresa spole¢nosti:

First Niagara Financial Group
726 Exchange Street

Suite 618

Bufalo, NY 14210
http://www.fnfg.com

ISIN: US33582Vv1089
Free float: 82,6 %

Odvétvi: komeréni bankovnictvi
Pocet vydanych akcii — 352,6 mil.
ks. akcii

Trzni kapitalizace - 2, 8 mld. USD
Uzaviraci cena k 20.2.2013 -
8,05 USD

Roéni maximum — 19.3.2012
10,26 USD

Roéni minimum - 15.11.2012
7,18 USD

Graf. €. 1 roéni vyvoj kurzu spole €nosti
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ﬁ} Fio banka

Ménime naSe doporuceni na akcie spole€nosti First Niagara na drZet
z puvodniho koupit a snizujeme cilovou cenu s 12 mési¢nim ¢asovym
horizontem na hodnotu 7,6 USD.

First Niagara Financial Group, Inc je holdingova spole¢nost, ktera
Castecné vlastni a fidi First Niagara Bank, N.A. First Niagara Bank,
N.A. je komeréni banka operujici v USA s 430 pobocCkami a skoro 35
mid. USD aktiv. Spole¢nost operuje ve statech: Upstate New York,
Pennsylvania, Connecticut and Western Massachusetts a
zaméstnava zhruba 6000 lidi. Uvérova aktivita spolednosti se
zaméfuje zejména na podnikatelské realitni, investi¢ni a provozni
avéry a hypoteéky.

Pfistupujeme ke snizeni doporu€eni zddavodu horSich nez
odhadovanych hospodarskych vysledk( za 4Q 2012, které odkryly
niz&i potencidl ristu vynost i istého zisku v blizké budoucnosti. Cisty
zisk i vynosy spole¢nosti skonCily pod konsensualnimi odhady
analytikt, coZz bylo zpusobeno zejména mezikvartalnim poklesem
trznich drokovych sazeb, které snizZily vynosy z investic. JelikoZz
urokové sazby zustanou na nizké drovni po nasledujici roky, lze
oCekavat, Ze reinvestice financni prostfedkd budou dale tlacit vynosy
z investic smérem dold. Navic z konferenéniho hovoru vyplynulo, Ze
First Niagara zménila predpoklady pro pfed¢asné splaceni uvérl tak,
Ze zvySila pravdépodobnost pred€asného splaceni v budoucnosti,

¢imz zfejmé dojde k vySSimu objemu refinancovani avéra Klienty,

sy s

First Niagara se zaméfuje zejména na realitni Uvéry a to jak na
komercni, tak spotfebitelské, pfiéemz zhruba polovina Uvérového
portfolia tvofi realitni avéry.
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ﬁ} Fio banka ——

Objem komer¢nich avért se mezikvartalné zvySoval, cozZ je patrné z grafu €. 2, pfi¢emz rist zaznamenaly
jak komer¢ni realitni avéry (na levém grafu Zluté pole), tak i investiéni avéry (na levém grafu modré pole).
Na druhé strané objem hypoték (v pravém grafu modré pole ukazuje vySi rezidenéniho Gvéru a Zluté pole
predstavuje vySi vlastniho kapitalu v hypotékach) mezikvartalné ve 4Q 2012 poklesnul.

Graf. ¢. 2: Vyvoj primérného objemu komerénich a spotiebitelskych uvéra
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Zdroj: First Niagara

Graf. ¢. 3: Vyvoj primérného objemu komerénich Gvérh podle regionu plisobeni (levy graf) a odvétvi
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Zdroj: First Niagara
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Zgrafu ¢ 3 je vyobrazen mezikvartalni rist pramérného objemu komer€nich uavérd v jednotlivych
regionech (levy graf), kde ocefovana spolec¢nost pasobi. Konkrétné se jedna o staty vychodniho pobrezi
USA (New York, West Virginia, Pennsylvania, New England). V pravém grafu Ize vy¢ist mezictvrtletni rast
objemu komer&nich avérd podle odvétvi, pficemz nejvice vzrostly avéry do vybaveni.

Tabulka €. 1: Mezikvartalni vyvoj primérného objemu uvért pouzitych k financovani automobild a Gvérd z kreditnich karet

Yim millicms
| sau | son | qoaa |

Indirect Auto
Period end loan balance 5419 Se01 A3%
Origination Volume 5247 5213 -14%
Origination Yield 3.55% 3.43% -12 bps
# of dealers 855 952 11%
% of used units 66% B68%6 2%
Credit Card

Period end loan balance 5308 5315 2%
Purchase Volume 5253 5259 2%
Interchange Fee Income 549 S4.8 -2%4
Total Accounts (Units) 263,372 266,297 1%

Zdroj: First Niagara

Z tabulky €. 1 je patrny dynamicky narlst avérd pouzitych k financovani automobilt a jen nizky rast aveéra
z kreditnich karet. Za dynamickym rlstem uvér( pouZzitych k financovani automobill se skryva narust
poctu dealerskych distribu€nich cest.

Tabulka. €. 2: Mezikvartalni vyvoj tvorby opravné polozky ke ztratam z uvéra

Provision for loan losses 521.4 521.4
Net Charge-offs $7.6 59.1
NCOs/ Average Loans 0.24% 0.30%
Nonperforming Originated Loans 5143.1 s114.2
MPLs / Loans — Originated 1.07% 0.93%
Total Originated Loans 813,372 512,233
Allowance — Originated 5161.0 5147.2
Allowance / Loans — Originatad 1.20% 1.200%
Criticized S560.6 55258
Classified 5376.3 S$349.0

Zdroj: First Niagara
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vnimame negativné.

Z obrazku ¢
z predcasneho splaceni.

k propadu Urokové marze o 11 bps.

V tabulce €. 2 je zobrazen mezikvartalni vyvoj tvorby opravné polozky ke ztratdm z avérl. Z tabulky je
patrné, Ze tvorba opravné poloZzky ke ztratam z uvérd byla mezikvartalné stabilni, pfi¢emz vzrostl objem
Gvéru po splatnosti a pomér objemu uvérd po splatnosti k celkovému objemu uvérd se zhorsil, coz

. 1 je vyobrazen scénar vyvoje sekuritizovanych hypoték z pohledu oéekavaného dopadu
First Niagara jiz v hospodarskych vysledcich za 4Q 2012 pfiznala, ze
predCasné splaceni hypoték dopada negativné na hospodafeni spole¢nosti. Pokud dojde ke zvySeni
objemu pred¢asného splaceni hypoték oproti nynéjSimu scénafi managementu o 10 %, povede to

Obrazek ¢. 1: Scénar vyvoje sekuritizovanych hypoték z pohledu oc¢ekavaného dopadu z predcasného splaceni

Cost basis [Book Value) at Dec 31, S0.88 55,78
2012

Remaining Unamortized Premium 574M 522M S596M
Unamortized Premium asa % of 1.6% 2.7% 1.7%
Par

Yield te Maturity (excl. new 2.37% 2.95% 2.45%

purchases)

Scenario: %
Increase in
Cashflow

from Base

+20% 2,099 3,357 41 30 -16 bps
+10% 1,981 3,280 39 28 +6.8 -11 bps
Adjusted 1,731 3,068 37 26

Vyhled managementu spole¢nosti na rok 2013:

o0 RUst objemu Gvérd o 10 % meziro¢né v 1Q 2013

0 Rust trzniho podilu v korporatnim bankovnictvi

s

o Naklady rizika by mély byt lepSi nez u konkurence

o Pokles Cisté urokové marze o 5-8 bps v 1Q 2013 z 3,42 % a mirné&jSi pokles po zbytek roku 2013
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o Nizky rust poplatki mezictvrtletné v 1Q 2013
0 Rast spravy portfolia a pojisStovnictvi
o Mezikvartalni mirny pokles provoznich nakladd v 1Q 2013

NaSe plvodni odhady zobrazené v tabulce €. 4 pocitaly s vy§§im &istym arokovym vynosem v roce 2012 i
s vysSim Cistym drokovym vynosem z investic. Na viné se zd& byt pokles trznich Urokovych sazeb, ktery
jednak snizil rokovou marzi z uvérl a zaroven propadla Urokova marze z investic. Diky propadu trznich
arokovych sazeb poklesly oproti pavodnim odhadum i €isté Grokové vynosy z avéru v nasledujicich letech
2013 a dale. Podobné cCisté urokové vynosy z investic oCekdvame v roce 2013 a déle ve srovnani
s puvodnimi odhady na nizSich arovnich a to diky odhadovanému vyS§Simu objemu pred¢asného splaceni
hypoték, které tlaci Urokovou marzi z Gvéra diky propadu trznich urokovych sazeb smérem dold.
Urokové vynosy jsou tak pro roky 2013 a déle v novém ocenéni nizsi a v ruku v ruce se snizily i rokové
naklady, ovSem celkové Cisté Urokové vynosy jsou pro obdobi 2013 a dale v novém ocenéni nizsi. Na
druhé strané tvorba opravnych polozek ke ztratdm z avéru byla v roce 2012 oproti naSim odhaddm vySsi
a i v nasledujicich letech odhadujeme rust. Celkové vynosy jsou diky vySe zminénym faktorim v novém
ocenéni nizsi. Neurokové néklady byly v roce 2012 nizSi nez n4S pavodni odhad a Cisty zisk tak mirné

prekonal naSe odhady, ovSem v nasledujicich letech 2013 a dale ocekavame nizSi Cisty zisk oproti
puvodnimu ocenéni.

Tabulka €. 3: Novy upraveny vykaz zisku a ztrat véetné odhadd pro nasledujici roky

Net Interest Income

881,25

1023,28

997,98

1020,83

1045,49

1082,60

v mil. USD FY 2011 | FY 2012 | FY 2013E | FY 2014E | FY 2015E FY 2016E FY 2017E FY 2018E
Interest Income-Loans 704,66 813,91 837,43 862,55 888,43 923,97 960,93 999,36
Interest Income-Loans Q/Q 0,42 0,16 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04
Interest Income - Investments 360,64 362,18 282,70 279,87 279,87 282,67 288,32 298,41
Interest Income - Investments Q/Q 0,44 0,00 -0,22 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,04
Total Interest Income 1065,31 | 1176,09 1120,13 1142,42 1168,30 1206,64 1249,25 1297,78
Total Interest Income Q/Q 0,43 0,10 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

1123,97

1170,00

Net Interest Income Q/Q

Net Int Income After Provision For Loan

0,47

0,16

-0,02

0,02

0,02

0,04

0,04

0,04

823,14 930,78 909,40 930,93 953,79 988,15 1026,69 1069,79
Losses
Net Int Income After Provision For Loan 0,50 0,13 -0,02 0,02 0,02 0,04 0,04 0,04
Losses Q/Q
Total Non-Interest Income 245,31 322,70 355,37 365,67 375,99 386,63 397,60 408,90
Total revenue 1068,45 | 1253,47 1264,77 1296,60 1329,78 1374,78 1424,29 1478,70

Income Before Income Taxes 262,12 239,36 318,64 336,93 351,68 374,40 400,07 429,08
Net Income Available For Common 173,91 | 124,26 176,93 188,82 198,41 213,17 229,85 248,71
Shareholders
Zdroj: First Niagara, Fio banka, a.s.
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Tabulka €. 4: Pavodni upraveny vykaz zisku a ztrat véetné odhadt pro nasledujici roky

v mil. USD FY 2011 | FY 2012E | FY 2013E | FY 2014E | FY 2015E FY 2016E FY 2017E FY 2018E
EEs: e eans 704,66 822,11 863,22 897,75 924,68 952,42 980,99 1010,42
Interest Income-Loans Q/Q 0,42 0,17 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
IErEs: eeme - IVesimans 360,64 378,91 363,75 356,48 356,48 360,04 363,64 370,92
Interest Income - Investments Q/Q 0.44 0.05 0,04 -0.02 0,00 0,01 0,01 -
Tetel fEres: (MeEemme 1065,31 1201,03 1226,97 1254,23 1281,16 1312,47 1344,64 1381,34
Total Interest Income Q/Q 0,43 0,13 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03

Net Interest Income 881,25 1045,90 1075,66 1104,43 1129,86 1159,65 1190,30 1223,91

Net Interest Income Q/Q 0,47 0,19 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03

Net Int Income After Provision For 823,14 955,62 998,92 1025,39 1048,45 1075,80 1103,93 1134,95

Loan Losses

Net Int Income After Provision For 0,50 0,16 0,05 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03

Loan Losses Q/Q

TotallNoninterestincome 245,31 302,19 336,79 349,61 359,75 370,18 380,93 388,54
1068,45 1257,81 1335,71 1375,00 1408,20 1445,98 1484,86 1523,50

Total revenue

Income Before Income Taxes 262,12 244,08 342,09 421,63 412,61 417,92 423,21 427,12

Net Income Available For Common 173,91 120,31 194,53 246,23 240,37 243,82 247,25 249,80
Shareholders

Zdroj: First Niagara, Fio banka, a.s.
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Spole¢nost First Niagara vyplaci kvartélni dividendu, pfiemz dividendovy vyplatni pomér od roku 2008
poklesnul pod 30 %, pfi¢emZ pro nasledujici roky oCekavame, Ze se dany pomér ustéli na hodnoté 30 %.
Dividenda na akcii ocenované spolec¢nosti by méla mirné rast. Ve srovnani s puvodnimi odhady jsme
snizily o¢ekavané hodnoty velikosti dividend na akcii z divodu pfedpokladaného poklesu Cistého zisku.

Tabulka €. 5: Vyvoj dividend na akcii, objemu vyplacenych dividend a dividendového vyplatniho poméru

FY 2008 | FY 2009 | FY 2010

FY 2011 FY 2012 FY 2013E | FY 2014E | FY 2015E | FY 2016E | FY 2017E | FY 2018E

Dividends Per 0,56 0,56 0,57

0,64 0,32 0,52 0,56 0,58 0,63 0,68 0,73

ratio

Share
Dividends 57,07 | 57,07 | 5808 | 6522 | 3261 | 5308 | 5664 | 5952 | 6395 | 6896 | 74,61
Dividend payout | 65 | 0g5 | 041 | 038 | 027 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30

Zdroj: First Niagara, Fio banka, a.s.

Ocenovaci modely a jeho
predpoklady

Tabulka €. 6: Vypocet diskontni sazby

Desetiletety americky statni

) 2,01
dluhopis*
Beta** 1,25
Ogelfcil:/ana trzni Urokova 6.00
mira
Pr|razvka za malou 1,00
spole¢nost
Diskontni sazba 8,0

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg
*Bezrizikova urokova sazba je
pocitana z vynosu indexu desetilétého
amerického statniho dluhopisu
**Beta je pocitana z tydennich dat
regresnim modelem

***TrZni arokova mira predstavuje
historickou vynosnost akciového
indexu S&P 500 odhadnutou dle
Damodarana

First Niagara — nové ocenéni

Stanoveni vnit Fni hodnoty (cilové ceny) akcie spole €nosti
First Niagara

Pro vypocCet diskontni sazby byl pouZit model ocefiovani
kapitalovych aktiv (CAPM), jak je patrné z tabulky €. 6, pficemz
diskontni sazba se ve srovnani s minulym ocenénim mirné snizZila
na hodnotu 8 %.

Ocenéni spole¢nosti First Niagara provedeme vynosovou metodou,
ktera je specidlné navrZzena pro potfeby oceriovani bankovnich
instituci viz tabulka €. 7. Vysledna vnitini hodnota akcii spole¢nosti
ocenované spolecnosti bude uréena s Casovym horizontem 12
mésica.

Vnitfni hodnota akcie spole¢nosti First Niagara je stanovena pomaoci
modelu s ¢asovym horizontem 12 mésicu na 7,6 USD.

Diskontni sazba byla upravena o pfirdZzku za malou spole¢nost ve
vySi 1 %.

Pro rast volného penézniho toku pro akcionafe do nekonecna
pocitame s mirou ve vySi 2,8 %.
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Tabulka €. 7: Vypocet cilové ceny akcie First Niagara

v mil. USD 2010 | 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

Pokradujici hodnota spole¢nosti 1004
Diskontovany disponibilni penézni 7 14 17 22 27 683
prijem pro akcionéare

Soucet Diskontovaného FCFE 771

Diskontované FCFE na akcii v USD 7,6

Zdroj: First Niagara, Fio banka, a.s.

Pokud srovname trzni cenu akcie spole€nosti First Niagara ze dne 29.11.2012 ve vysi 8,05 USD s jeji
vnitfni hodnotou (cilova cena) ve vySi 7,6,- USD, zjistime, Zze se akcie ocenované spole¢nosti
obchoduje s prémii ve vySi zhruba 5 %. Akcie spole¢nosti First Niagara jsou momentélné spravné
ocenéné, z toho divodu je doporucujeme drzet.

Citlivostni analyza ukazuje vliv zmény parametrd diskontni sazby a pokracujiciho rastu na vnitini
hodnotu akcie ocenované spolecnosti. V pfipadé poklesu diskontni sazby, roste vnitfni hodnota akcie a
naopak v pfipadé poklesu zmény tempa pokracujici hodnoty klesa vnitfni hodnota ocernované
spole¢nosti.

Tabulka €. 10: Citlivostni analyza diskontni sazby a pokracujiciho ristu na vnitini hodnotu akcie First Niagara

Diskontni sazba
FCFErust | 7,0% | 75% | 80% | 85% | 9,0%
1,8% 79 | 71 | 65 | 59 | 55
2,3% 87 | 77 | 70 | 63 | 58
2,8% 96 | 85 | 76 | 68 | 62
3,3% 108 | 94 | 83 | 74 | 67
3,8% 123 [ 105 | 92 | 81 | 72

Zdroj: Fio banka,a.s.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar.cz

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

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

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 zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema ptimy nebo neptimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investicnich nastrojd, které se obchoduiji
na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich, neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez
5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti investiCnich nastrojli nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred
jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investicnich
nastrojé vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo propojené
osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpfisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stietu
zajmlim pri tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a
pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 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
vykyvll 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
vykyvll na trhu

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

Pfi zvySené volatilit¢ na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
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 dilciho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zékladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrumentl s naslednou péjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 17.10.2011 ma Fio banka, a.s. 9 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 3 doporuceni
drzet, 4 doporuceni akumulovat, 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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