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Ménime naSe doporuceni na akcie spole¢nosti Erste Group Bank na
drzet z puvodniho akumulovat a snizujeme cilovou cenu s 12
mésiénim ¢asovym horizontem na hodnotu 633 K¢ z 684,- K&.

PFistupujeme ke zméné cilové ceny spole¢nosti Erste Group, nebot
oCekavame, Ze spole€nost vykdze ve srovnéni s pavodnim ocenénim
niz&i provozni i gisty zisk pro nasledujici roky. Cisty Grokovy vynos
pro roky 2013 a dale je v novém ocenéni podstatné nizsi z divodu
poklesu trznich urokovych sazeb, slabSi poptdvce po Uvérech ze
strany retailu i korporatnich klientd. Na druhé strané jsou v novém
ocenéni niZSi naklady rizika a Cisté poplatky a provize jsou vétsi, coz
sveédCi o urcité setrvacnosti, kdy dcefiné spole€nosti Erste byly
schopny téZit ze svého oligopolniho postaveni a nereagovat na tlak
ze strany mensSich bank, které nabizeji bezpoplatkové sluzby. Z toho
dbvodu jsou Ccisté poplatky a provize nastaveny v novém ocenéni
vySe nez v puvodnim, ovSem predpokladame, Ze od roku 2014 a déle
bude tato poloZka postupné klesat, coz bude zpusobené jednak
soudnimi spory o ucétovani poplatkl z avért a medialni kampani proti
ustovani poplatki. Cast poklesu gistych poplatkd a provizi se projevi
v ristu Cistych drokovych vynost a o &ast se snizi hruba marze
oceriované spoleénosti. Cisty zisk z finanénich operaci je v novém
ocenéni pro roky 2013 a dale na vysSi Urovni, pfesto jsou provozni
vynosy v novém ocenéni nizSi nez v plvodnim diky propadu ¢istych
arokovych vynosu. Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty z
avérd, investic a ostatni rizika je v novém ocenéni pro rok 2013 vyssi,
ovSem pro rok 2014 odhadujeme v novém ocenéni jiz nizSi naklady
rizika. | v dalSich letech 2015 a déle oekavame v novém ocenéni
nizSi tvorbu rezerv a opravnych polozek na ztraty z avér. Provozni
VyNnosy jsou v novém ocenéni nizsi a provozni naklady taktéz, nebot
Erste Group pfistoupila k restrukturalizaci v podobé zefektivnéni
procesu, cloudovému outsourcingu sluzeb a  propousteni
zaméstnancul. Provozni zisk i isty zisk pro akcionéfe v letech 2013 a
dale je v novém ocenéni nizSi ve srovnani s plvodnim.
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Dale jsme zaktualizovali vstupni data pro vypocet diskontni sazby, coz v koneéném dusledku meélo dopad
na vySi diskontni sazby, kterd se mirné snizila. Odhad predpokladanych investic nutnych k zajisténi
pozadovaného rustu zisku byl zaloZen na informacich z vyro€ni zpravy spole¢nosti z roku 2012, které
zahrnovaly jednak prameérny pocet dni Skoleni zaméstnanctl a investice do dlouhodobého majetku.

Hospoda fské vysledky Erste Group Bank pro 2Q 2013

Erste Group vykazala meziro€ni i mezikvartalni pokles cistych arokovych vynosu z divodu poklesu
vynos z depozit je zplisoben nizsimi vynosy z reinvestic z diivodu nizsich drokovych sazeb. Cisté poplatky
a provize meziro&né vzrostly a mezikvartalné byly stabilni. Cisty zisk z finanénich operaci byl meziroéné i
mezikvartalné vysSi diky vySSimu zisku z obchodovani cennych papirl a derivatd. Na druhé strané byl
zaznamenan pokles po obchodovani s mé&nami. Cisté provozni vynosy byly meziroéné i mezikvartainé
nizSi. Erste Group sniZila provozni naklady mezikvartalné o vice nez 2 % diky probihajici restrukturalizaci.
Provozni zisk spole¢nosti byl mezictvrtletné i meziro€né niz8i zejména diky propadu gistych drokovych
vynosu.

Pomérovy ukazatel naklady k vynosim se ve 2Q 2013 zvysil na 53 % z 52,7 %. Tvorba rezerv a
opravnych poloZzek na ztraty z avérd, investic a ostatni rizika byla meziro¢né i mezikvartalné vyssSi
z dlvodu narustu nakladu rizika v Rakousku. Polozka neprovozniho ostatniho vysledku se propadla na -
294 mil. EUR ve 2Q 2013, coz bylo zpUsobeno jednak jednordzovou poloZzkou z prodeje pobocky na
Ukrajiné ve vySi 74,6 mil. EUR a dale transakéni darii v Madarsku ve vySi 16,3 mil. EUR, ktera byla splatna
pro cely rok 2013 ve vySi 36,8 mil. EUR. Déle Erste Group zvefejnila odpisy cennych papirt ve vysi 17,4
mil. EUR. Zisk pfed dani z pfijmu z pokracujicich €innosti byl nizSi nez konsensus, cozZ je zpUsobené
vy8Simi naklady v poloZce neprovozniho ostatniho vysledku. Dale bylo zaznamenano rozpusténi
danfového zavazku v Rumunsku ve vySi 127 mil. EUR, ktera byla zpusobena rozdilem mezi lokalnim
vykazovanim a IFRS. Cisty zisk byl meziro&né vy3si, oviem mezikvartalng nizsi.

Erste zopakovala vyhled pro rok 2013 v podobé& meziro¢niho poklesu provozniho zisku o 5 % a propadu
nékladd rizika o 10 — 15 % z divodu zlepSeni v Rumunsku. Bankovni dan v Rakousku, Slovensku a
Madarsku bude mit negativni dopad ve vy3i 260 mil. EUR pfed dani a zhruba 200 mil. EUR po dani v roce
2013. Erste snizila objem rizikovych vazenych aktiv od konce roku 2012 o vice neZz 4 %. Hospodareni v
Rumunsku je za prvniho pal roku 2013 v zisku, pfi¢emz naklady rizika by mély vzrast a nasledné prudce
poklesnout. Erste hodla v Rumunsku poskytovat Uvéry jen v lokalni méné a vyhnout se tak moznym
problémim, které jsou v Madarsku. Uvéry klientim se ve 2Q 2013 mezikvartalné snizily, coz bylo
zplUsobeno nizkou poptavkou. Klientska depozita se mezikvartalné snizily, coz bylo ¢astec¢né zplsobeno
vylou¢enim €eského penzijniho fondu. Jadrovy ukazatel 1 je dle Basel 2,5 na drovni 11,8 %, coz je narast
od konce roku 2012, kdy tento ukazatel dosahoval vySe 11,2 %. Z pohledu Basel Il je jadrovy ukazatel 1
po navySeni vlastniho kapitalu prostfednictvim emise akcii ve vysi 10,3 %.

Zaznam z konferen éniho hovoru

Management zatim nedokaZe kvantifikovat dopad zahrani¢nich hypoték v Madarsku. Druha polovina roku
by dle managementu méla byt lepsi jak z pohledu makroekonomické situace, tak i z pohledu hospodareni
zejména diky kontrole nakladl a vyssi aktivité ve spravé portfolia. Erste Group splati cely participacni
kapital 8. srpna letosSniho roku. V3eobecné néklady budou v roce 2013 meziro¢ni nizsi.
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RAKOUSKO

Retailovy segment Erste Group zahrnuje hospodafeni retailového a SME segmentu v zemich, kde
spole&nost operuje, pfic¢emz konkrétné se jedna o Rakousko, Ceskou republiku, Rumunsko, Slovensko,
Madarsko, Chotvatsko, Srbsko a ukrajinské dcefina spole€nost byla jiz prodana a v tom ocenéni se tedy
jiz nebude vyskytovat. Z pohledu Rakouska spole¢nost ovldada Erste Bank Oesterreich a spofitelni
banky, kde oceriovana spole¢nost drzi jen minoritni podil. Ocekavame, Ze Cisty Urokovy vynosy v roce
2013 poklesne a to jak v Erste Bank Oesterreich, tak i u spofitelnich bank z ddvodu nizkych trznich
arokovych sazeb a stim spojenych nizkych vynosu zreinvestic depozit. V pfipadé Erste Bank
Oesterreich oCekavame, Ze od roku 2014 porostou Cisté urokové vynosy umirnénym tempem ve vysi 1
%, pficemz v dalSich letech o¢ekavame rust na 3 %, pficemz ocekavame, Ze naklady rizika se budou
vyvijet podobnym tempem. U Cistych poplatkl a provizi o¢ekdvame, Ze budou od roku 2014 mirné
klesat, nebot klienti se proti poplatkiim vymezuji. Erste Bank Oesterreich a spofitelni banky maji vySsi
ukazatel naklad k vynosum, coZ bude pokracovat dle naSich odhadu i v budoucnosti. Od roku 2015
odhadujeme mirny pokles ziskovosti Erste v Rakousku z davodu rastu nakladu rizika, které od roku 2010
do roku 2012 klesaly a i v letoSnim roce zfejmé poklesnou, coZ je patrné z tabulky ¢&. 1.

Tabulka €. 1: : Odhad zkraceného vykazu zisku a ztrat pro celé Rakousko

in EUR million 2011 2012 | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
Cisty Urokovy vynos 1673 1558 1468 1496 1544 1593 1644 1697
Gisty arokovy vnos Y/Y 0,05 -0,07 -0,06 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03
Tvorba rezerv a opravnych polozek na -352 -322 -289 -286 -294 -300 -306 -312
ztraty z Uvérd, investic a ostatni rizika

Cisté poplatky a provize 728 737 756 761 757 753 749 746
Cisty zisk z finangnich operaci 32 16 35 36 37 38 39 40
Provozni naklady -1541 -1547 | -1535 -1581 -1628 -1677 -1727 -1779
Ostatni provozni naklady (145,8) 15,9 (9,3) (11,6) (13,3) (15,3) (17,6) (20,2)
Zisk p Fed dani z p Fijmu z 395 457 426 414 402 392 382 371
pokra €ujicich €innosti

Cist)'/ zisk 302 340 322 331 322 314 306 297
Zisk nalezejici osobam s podilem na 182 214 207 218 207 108 189 180

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

Erste Group Bank AG -3- 2.8.2013



CESKA REPUBLIKA

vvvvvv

Ocekavame, ze Cisty urokovy vynos v roce 2013 poklesne z dlivodu nizkych trznich Urokovych sazeb a
s tim spojenych nizkych vynost z reinvestic depozit, pfi€emz pro nasledujici roky odhadujeme rust.
Néaklady rizika zfejmé v roce 2013 poklesnou, ovSem v nasledujicich letech Ize olekavat, Ze porostou
zhruba stejnym tempem jako Cisty Urokovy vynos. V pfipadé poplatk( a provizi odhadujeme od roku 2012
postupny pokles, ktery pljde ¢astecné na vrub ocenované spolecnosti a ¢aste€né se projevi v mirném
rlstu Cistych Urokovych vynosul. U Gistého zisku z finanénich operaci o¢ekavame od roku 2013 mirny rist.
Provozni néklady by mély rast zhruba stejné rychle jako provozni vynosy. Cisty zisk Ceské spofitelny by
mél od roku 2013 postupné rast, coz je patrné z tabulky €. 2.

Tabulka €. 2: : Odhad zkraceného vykazu ziskd a ztrat pro Ceskou spofitelnu

Ceska republika

in EUR million 2011 2012 | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
Cisty arokovy vynos 1183 1114 987 1007 1042 1079 1116 1155
Cisty arokovy vynos Y/Y 0,088 -0,059 -0,114 0,020 0,035 0,035 0,035 0,035
Tvorba rezerv a opravnych polozek
Piiilf;réty z Uvér(, investic a ostatni (210,5) (139,6) (220,8) (121,4) (125,7) (130,1) (134,6) (139,3)
Cisté poplatky a provize 496,5 447,2 420,5 418,4 416,3 414,2 412,1 410,1
Cisty zisk z finanénich operaci (45,5) 19,9 31,3 32,3 33,2 34,2 35,3 36,3
Provozni naklady (713,9) (691,9) (653,2) (672,8) (692,9) (713,7) (735,1) (757,2)
Ostatni provozni naklady (122,0) (93,2) (29,9) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)
Zisk p Fed dani z p Fijmu z 5879 | 6562 | 6451 | 6333 | 6430 | 6532 | 6640 | 6753
pokra €ujicich €innosti
Cist)'/ zisk 465,5 520,5 503,1 506,7 514,4 522,6 531,2 540,2
Zisk nélezejici osobam s
E(;(rj]ili?/m na vlastnim kapitalu 456,3 518,0 500,1 501,7 509,4 517,6 526,2 535,2

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.
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Cistého zisku nastavena vyS, coZ lze pfipsat tomu, Ze jsme v puavodnim ocenéni nepocitali s takto
nizkymi trznimi drokovymi sazbami, které se podepisuji na nizSich Cistych darokovych vynosech. Na
druhé strané jsme v puvodnim ocenéni ocekavali i vySSi tvorbu rezerv a opravnych polozek na ztraty
z uvérld. Podobné i Cisté poplatky a provize jsme v plvodnim ocenéni o¢ekavali nizsi. V novém ocenéni
predpokladame, Ze Rumunsko se dostane do ¢ernych &isel v roce 2013 a v nasledujicich letech vykaze
vySSi rust Cistého zisku nez jsme oCekévali v pavodnim ocenéni, nebot zfejmé dojde k rychlejSimu ristu
hospodaFské aktivity ve srovnani se zapadni Evropou, navic naklady k vynosdm jsou nizsi nez v CR &i
Rakousku.

Tabulka €. 3: : Pavodni odhad zkraceného vykazu zisk a ztrat pro cely retailovy segment
RETAIL segment

in EUR million 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Cisty trokovy vinos 4707 4318 4305 4390 4554 4725 4867
Cisty Grokovy vinos Y/Y 0,025 | -0,083 -0,003 0,020 0,037 0,037 0,030
I‘L?/fﬁj rlerf\'fe“s’ti‘;pgi‘t’gg] ‘?hrigiig’ze" na ztraty -2077 -1624 -1269 -1187 -1198 1211 -1218
Gisté poplatky a provize 1659 1540 1521 1540 1568 1597 1619
Cisty zisk z finan&nich operaci 59 98 163 168 173 178 183
Provozni néklady -3279 3213 -3209 -3305 -3404 -3506 3611
Ostatni provozni naklady -406 -319 -222 -93 -43 -43 -43
Zisk p Fed danf 2 p Hjmu z pokra &ujicich 664 937 1289 1513 1649 1739 1796
cinnosti

Gisty zisk 398,4 731,2 1031,2 1210,6 1319,6 1391,4 1436,7
Zisk nalezejici osobam s podilem na 2465 567,0 857,1 1039,4 1146,9 1217,3 1261,0
vlastnim kapitalu Banky

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

Nové ocenéni jiz nepocita s aktivitami na Ukrajing, jejiz dcefina spole¢nost byla prodana.

Tabulka €. 4: : Novy odhad zkrdceného vykazu ziska ztrat pro cely retailovy segment
RETAIL segment

in EUR million 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Cisty Grokovy vynos 4319 4013 4086 4248 4417 4565 4717
Cisty arokovy vynos Y/Y -0,083 0,010 0,018 0,040 0,040 0,033 0,033
Tvorba rezerv a opravnych polozek na -1629 -1226 -1083 -1077 -1120 -1155 -1190
ztraty z Uvér(, investic a ostatni rizika

Cisté poplatky a provize 1592 1617 1617 1609 1601 1593 1585
Cisty zisk z finan&nich operaci 98 131 135 140 145 151 157
Provozni naklady 3215 -3056 3147 -3248 -3352 -3460 -3571
Ostatni provozni naklady -315 -240 -147 -79 -81 -83 -50
éilr?lr(\c?s:ied dani z p Fijmu z pokra Eujicich 919 1240 1460 1593 1610 1611 1647
Cisty zisk 673,2 956,7 1167,7 1274,1 1287,8 1288,5 1317,9
Zisk naleZejici osobam s podilem na 539,0 822,9 1024,9 1130,3 1142,8 1143,0 1171,7
vlastnim kapitalu Banky

Zdroj: Erste Group Bank AG, Fio banka, a.s.
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V tabulce €. 5 a 6 jsou zobrazeny pavodni a nové odhady zkraceného vykazu ziskl a ztrat pro celou
skupinu Erste Group. Kromé jiz popsaného retailového segmentu zahrnuji vysledky za celou skupinu
korporatni segment s investicnim bankovnictvim (Group Corporate) a segment Treasury (Group
markets), ktery zahrnuje Fizeni rizik, credit management, cash management, platebni styk a segment
korporatniho centra (Corporate center), ktery zastituje spole¢nosti, které nejsou zarazeny v ostatnich
segmentech. Pavodni ocenéni pocitalo se ziskem v roce 2012 ve vysi 710 mil. EUR, kdeZto skute¢nost
byla podstatné konzervativngjsi, nebot Cisty zisk dosahnul jen 484 mil. EUR. Za timto rozdilem stoji
pravidelny test pro zjisténi velikosti goodwillu, nebot Erste necekané pfiSla s Ucetnim odpisem
goodwillu rumunské BCR ve vySi 300 mil. EUR. Na poklesu zisku v roce 2013 se téZ promitnul prodej
ukrajinské divize. Cisty Grokovy vynos pro roky 2013 a dale je v novém ocenéni podstatné nizsi
z davodu poklesu trznich arokovych sazeb, slabSi poptavce po Uvérech ze strany retailu i korporatnich
svédci o urCité setrvacnosti, kdy dcefiné spolecnosti Erste jsou schopny téZit ze svého oligopolniho
postaveni a nereagovat na tlak ze strany menSich bank, které nabizeji bezpoplatkové sluzby. V novém
ocenéni pfedpokladame, Ze Cisté poplatky a provize budou od roku 2014 a déle postupné klesat, coz
bude zplsobené jednak soudnimi spory o G¢tovani poplatkd z avérd a medialni kampani proti Gétovani
poplatk(. Cisty zisk z finanénich operaci je v novém ocenéni pro roky 2013 a déale na vy3si drovni,
presto jsou provozni vynosy v novém ocenéni nizSi nez v puvodnim diky propadu ¢istych arokovych
vynosu. Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty z Gvér(, investic a ostatni rizika je v novém
ocenéni pro rok 2013 vyssi, ovSem pro rok 2014 odhadujeme v novém ocenéni jiz nizsi naklady rizika.
| v dalSich letech 2015 a déle oCekavame v novém ocenéni nizsi tvorbu rezerv a opravnych polozek na
ztraty z avérd. Provozni vynosy jsou v novém ocenéni niZSi a provozni naklady taktéz, nebot Erste
Group pfistoupila k restrukturalizaci v podobé zefektivnéni procesu, cloudovému outsourcingu sluzeb a
propousténi zaméstnancu. Provozni zisk i Cisty zisk pro akcionare v letech 2013 a dale jsou v novém
ocenéni nizSi ve srovnani s plvodnim.

Tabulka &. 5: : PGvodni odhad zkraceného vykazu ziska a ztrat pro celou skupinu

Total group income statement

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

Cisty trokovy vynos 5440 5569 5299 5356 5599 5860 6135 6324
Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty
z Uveéry, investic a ostatni rizika

-2021 -2267 -1937 -1535 -1466 -1492 -1519 -1536

Gisté poplatky a provize 1843 | 1787 | 1686 1657 1683 1719 1755 1782
Cisty zisk z finan&nich operaci 322 122 206 274 282 291 300 309

Provozni vynosy 7604 7479 7192 7288 7565 7870 8190 8414
Provozni naklady 3817 | -3851 | -3767 | -3780 | -3893 | -4010 | -4130 | -4254
Provozni zisk 3787 | 3628 | 3424 3508 3672 3859 4060 4160
é‘ﬁﬁszfd dani z p Fijmu z pokra Eujicich 1325 | -322 1173 1663 2024 2236 2409 2493
Gisty zisk 1044 | -563 889 1330 1620 1789 1927 1994

Zisk nalezejici osobam s podilem na
vlastnim kapitélu Banky

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

879 -719 710 1143 1435 1602 1738 1803
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Tabulka €. 6: : Novy odhad zkraceného vykazu ziskt a ztrat pro celou skupinu

Total group income statement

in EUR million 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Cisty Grokovy vynos 5569 5235 4785 4974 5207 5453 5635 5824
Tvorba rezerv a opravnych polozek na B ) ) ) ) | . .
ztraty z Uveérd, investic a ostatni rizika 2267 1980 1674 141l 1314 1369 1416 1457
Cisté poplatky a provize 1787 1721 1799 1798 1788 1778 1769 1761
Cisty zisk z finan&nich operaci 122 273 340 350 362 374 386 399
Provozni vynosy 7479 7230 6924 7121 7357 7605 7791 7984
Provozni naklady -3851 -3757 -3638 -3747 -3866 -3989 -4115 -4246
Provozni zisk 3628 3473 3286 3374 3491 3616 3676 3738
Zisk p fed dani z p F{jmu z pokra €ujicich -322 801 953 1445 1765 1868 1909 1991
¢éinnosti

Cisty zisk -563 631 731 1156 1412 1495 1527 1593
Zisk nalezejici osobam s podilem na -719 484 584 999 1254 1335 1366 1430
vlastnim kapitalu Banky

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

Stanoveni vnit ¥ni hodnoty (cilové ceny) akcie spole énosti Erste Group

Ocenéni spole¢nosti Erste Group provedeme vynosovou metodou, ktera je specidlné navrzena pro
potfeby ocefiovani bankovnich instituci. Vysledna vnitfni hodnota akcii spole€nosti Erste Group bude
uréena s ¢asovym horizontem 12 mésica.

Pro vypocet diskontni sazby byl pouZit model ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulka &.7.
Bezrizikova urokova sazba byla vypoctena z vynosl desetiletych statnich dluhopisu vybranych zemi,
ve kterych Erste Group podnikd. Diskontni mira byla stanovena na hodnotu 10,02 %, coZ je oproti
minulému ocenéni mirny pokles. Postup ocenéni zlstal stejny, pfiemz vypocCet predpokladanych
investic nutnych k zajiSténi pozadovaného rlstu zisku byl zaloZzen na informacich z vyroéni zpravy
spolecnosti z roku 2012, které zahrnovaly jednak primérny pocet dni Skoleni zaméstnancud a investice
do dlouhodobého majetku.
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Ocenovaci modely a jeho p fedpoklady

Tabulka ¢. 7 Model océiovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro vypodet diskontni sazby

Vynos desetiletych statnich dluhopisti (Rakouska, Ceska) 2,132
Beta 1,57
Trzni Grokova mira Rakouska, Ceska, 7,17
Diskontni sazba 10,02

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana z vynodi desetiletych statnich dluhopié

** Beta je paitana z mésiénich dat metodou regrese

*** Trzni Urokova mira predstavuje v gripadé rakouského trhu vynosnost akciového indexu a proigdpowed’ rizika
trhu PX byl pouzit model dynamicko stochastické simlace dle Broydena, ktery zahrnuje 3 rovnice, ktergsou
tvoreny endogennimi a exogennimi prosmnymi, priéemz pro exogenni proninné jsou pouzity odhady analytiki

Z agentury Bloomberg

Zdroj: Fio banka, a.s.

Vnitfni hodnota akcie spole ¢€nosti Erste Group je stanovena pomoci vynosového modelu
s éasovym horizontem 12 m ésicti na 24 EUR, coz p fedstavuje 633 K €.

Tabulka €. 8 Vypocet cilové ceny Erste Group pomoci vynosového modelu

v mil. EUR 2013E 2014E | 2015E | 2016E 2017E 2018E

Pokragujici hodnota spole€nosti 12035
Diskontovany disponibilni penézni pfijem 334 880 471 461 460 7465
pro akcionare

Soucet Diskontovaného FCFE 10071

Diskontované FCFE na akcii 24

Diskontované FCFE na akcii v CZK 633

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

Akcie spole¢nosti Erste Group se ve srovnani s nasi vypocétenou vnitfni hodnotou spole¢nosti
obchoduji s diskontem mensim nez 5 %, proto doporucujeme akcie spole¢nosti Erste Group drZet.
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Pokud srovname aktuélni cenu akcie spolecnosti Erste Group Bank ze dne 2.7.2013 ve vySi 616 K& s jeji
vnitini hodnotou (cilova cena) ve vySi 633,- K¢, zjistime, Ze se akcie ocefiované spole¢nosti obchoduje
jen s mirnym diskontem. Akcie spole¢nosti Erste Group Bank jsou momentalné spravné ocenéné, z toho
davodu doporucujeme akcie spole¢nosti drzet.

Tabulka €. 9: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rast 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0%
2,5% 594 582 570 559 548
3,0% 624 611 599 587 576
3,5% 659 646 633 620 608
4,0% 700 686 672 658 645
4,5% 748 733 718 703 689

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY « Efektivnitizeni naklad diky prohnuté restrukturalizaci
* Silné zazemi v retailovém segmentu v regioniedti a
vychodni Evropy
* Nizk& angaZovanost ve statnich dluhopisech zer@iSPIl

SLABE STRANKY » Zameieni se na spiebitelsky segment, ktery je vice rizikovy

* VySSi zapakovanost spolesti

PRILEZITOSTI ) ) o )
* Rast awra v zemich Sedni a vychodni Evropy

* Mozné dalSi akvizice ve vychodni Eveop

HROZBY

» Zprisreni regulace ze strany rakouské centralni banky

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

* Dlouhotrvajici slabost hospoid&é aktivity v zemich $dni
a vychodni Evropy

e Zintenzivreéni konkuregnich tlaki, coz by mohlo vést K
propadu urokovych vyndsa poplatk a provizi

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativiv na
hospodé&ni firmy a mohou negati¢novlivnit hlavni gedpoklady
modelu. V gipad nizSich nez predikovanych vynosech a celkové
ziskovosti spolénosti nize byt naSe kalkulovana vimi hodnota
spole&nosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar@fio.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 tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a viech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim 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 pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojd 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 zplsobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.

Koupit — trzni 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
vykyvi 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 0 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi 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 investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

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

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

K dnesnimu datu 2.8.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 5 doporuceni drzet, 2 doporuceni
akumulovat a 1 doporuceni koupit. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz
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