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Adresa spolénosti:
Graben 21
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http://www.erstegroup.com/

Ticker: BAAERSTE (BCPP)

Odwtvi: univerzalni bankovnictvi
Patet vydanych akcii — 378 176 721
Trzni kapitalizace - 12850,44 mil.
EUR

Uzaviraci cena k 4.1.2011 — 902¢ K
Ro¢ni maximum — 14.4.2010

879,9 K&

Ro¢ni minimum - 8.6.2010

652,- K&

Podil v PX: 28,48 %
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Zdroj: BCPP

Rakouska bankovni skupina Erste Group Bank AG ¢E
Group) je univerzalni bankou se zdsnim na retailovou
klientelu pisobici v regionu stdni a vychodni Evropy a p
italském UniCredit je druhou nejtsi bankou fisobici v daném
regionu. Erste Groupigobi v osmi zemich a z&stnava vice
nez 50 tisic pracovnik ve vice nez 3000 pobkéach.
NejdalezitejSim trhem z hlediska objemu poskytnutyclemivje
Rakousko, jehoz podéini dle poslednich udajnecelych 50 %
nasledovanCeskou republikou s podilem necelych 16 %
Rumunskem s necelymi 10 %. Erste Group dosahuyg$&ho
trzniho podilu (dle &ri retailové klientely) Ceské republice
a na Slovensku 26,6 % dale v Rumunsku 19,4 % a uko

19,2 % viz obrazek. 1.

Obrazek €. 1: Geografické pisobeni Erste Group s trznim podilem na
jednotlivych trzich
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Zdroj: Erste Group Bank AG
Strategické cile Erste Group:

e Zankieni se na retailové a SME (Malé areshi
podniky) bankovnictvi

» Geografické zagteni na Sedni a vychodni Evropu

» Efektivnost — nova organizai struktura je orientovan
na jednotlivé skupiny zakazrikneba retailovy a SME
zékaznici jsou obsluhovany loké&)nkdeZto korporatn
klientela a investini bankovnictvi je provozovan
centralrg
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Na hospodgni Erste Group se twdodepsala finami krize, ktera se pozg rozsiila do hospod&ke
recese, coz se projevilo ve vysSi twodpravnych poloZzek na ztraty z &revého portfolia a v odpisec
z CDO/ABS derivai (cenné papiry vazané na podkladoveé aktivunt.riagpotéky).

Tabulka ¢€. 1: Hlavni ukazatele hospod#eni Erste Group

2009 2008 2007 2006 2005

Celkova aktiva EUR201,710m |EUR201,441m |EUR200,519m |EUR 181,703 m |EUR 152,681 m
g:ntzyz's" nalezici akcionafim | e yo 903 4 m EUR 859.6 m EUR1,1747m |EUR932.2m EUR 716.7 m
ROE 9.7% 10.1% 14.6% 13.8% 19.5%
Nakladovost VYNOSU | 50 204 57.2% 59.2% 59.9% 62.2%
(Naklady/vynosy)

Poget zamastnanca 50 488 52 648 52 442 50 164 36 15

Pocet pobocek 3205 3159 2908 2721 2283

Zdroj: Erste Group Bank AG

Z tabulky ¢. 1 je patrné, Ze fin&ni a hospod&ka krize zjppsobila v roce 2008 vyrazny propésteho
zisku, ovSem od té doby se hospi@ia océované spolénosti zlepSuje. Zitvodu ¢ast&ného schvalen
nové bankovni regulace BASEL Il zvySila Erste GQrouastni kapital, tak aby byla schopna vyéto
tvrdSim podminkam novych pravidel. Ukazatel jadravé&apitalu stupfi 1l je dostaténé vysoky, nebd
piesahuje 9,5 %, coZ je nejvySSi mozna vysSe novdaegBBASEL lll, ktery teprve vejde v platnost.

Graf ¢.2: Ukazatel jadrového kapitalu stupré 1
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ZdI'Oj. Erste Group Bank AG

Ratingy:

Moody's: Long-termc Aa3, Short-ternt P-1, Cutlook: Megative
&P Long-term A, Short-term: A-1, Outlock: Stable

Fitch: Long-term A, Short-term: F1, Outiook: Stable

Akcie Erste Group jsou od roku 1997 kétovany naeisté burze a od roku 2002 na Burze cenn
papifi Praha a od unora 2008 je moZné nakoupit akcikovemé spoknosti na Bukura%ké burze.
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Z grafu ¢. 3 je patrné, Ze votnobchodovatelnych akcil
Erste Group je 64,6 % actéina z nich je vdrzen

Graf ¢. 3: Akcionarska struktura institucionalnich investér
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Zdroj: Erste Group Bank AG « Zavedeni porrovych ukazatél zadluZenosti

» Omezeni udrového rizika protistrany

» Uvedeni kratkodobych aistirédobych ponirovych
ukazateh likvidity

V souwasné situaci nebude mit Erste Group problém splnit
navrhované¢i jiz schvalené pravidla, ovSemfiprgjsi
kapitalové, likviditni poZzadavky se promitnou do rmi
nizsi ziskovosti.

Organizaéni struktura Obrazek €. 2: Organizaéni struktura Erste Group
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Zdroj: Erste Group Bank AG
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MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Rakousko

Analytici o¢ekavaji, Ze rakouské hospasi&i dosahne v roce 2011 mimyssiho éstu HDP diky vysSi
exportni a investni aktivité, pricemz MMF odhadujetist realného HDP na 1,6 %. | v Rakousku parf
obavy o fiskalni zdravi této zesncoz se projevuje fiskalnimi Usporami, které nsajizit deficit vladniho|
rozpaitu. Reélné rakouského HDP rostlo ve 3Q 2010 2,4efpem, coz zrh, Zze MMF odhaduje
pokles tempaiistu, [Festo Ize ¢ekavat, Ze tvorba opravnych polozek ke ztrataméraivdosahla jiz
svého vrcholu a bude postupkiesat.

Ceské republika

NizSi hospodisky rist eurozényi zpomaleni ekonomickéhdistu Nemecka by se negativrodrazily v
hospodé#stvi Ceské republiky, ktera patmezi malé a oteené ekonomikyCeské hospodétvi by nelo
vroce 2011 st mirre nizSim tempem tj. 2 % realného HDFi¢emz inflace se pravgodobr
piehoupne fes 2 % a mira nezastnanosti se snizi &skd koruna &i euru posili. Mirg nizsi
otekavany hospodsky rist vCR by nemdl mit vyrazny dopad na Erste Bank, nélduude zaleZet
zejména na vyvoji tvorby opravnych polozek ke Zmatz U¥rua, které by nily v roce 2011 klesat.

Mad’arsko

Mad'arsk&d ekonomika se ocitla na pokraji statniho bankn¥icemz podporu ziskala od EU a MMF
nyni pistupuje k reformam a schvaluje fiskalni Uspornéckg. Mad’arska vidda rozhodlar@gsunout
uspory obyvatel v soukromych penzijnich fondech koatrolu statu¢imz defacto rozhodla o zestét
soukromych penzi. Navic vlada schvélila bankovri, d#erd se negatienprojevi v hospodani Erste
Bank. Hospodié&ka situace Mdiarska by se #la v roce 2011 mimhzlepsit, gicemz analytici odhaduj
rast HDP okolo 1 % a mira nezastnanosti by a klesnout pod 10 %. Pokud oprostime od banka
darg v Mad’arsku, Ize konstatovat, Ze hospiatd Erste Bank by se mohlo v této zemi vyvijet le
z diavodu klesajici miry nezatatnanosti a mirh rychlejsiho éstu HDP, coZz by mohlo mit pozitivr
dopad na nizsi tvorbu opravnych polozek ke ztratangr.

Rumunsko

Rumunské hospo#gtvi proSlo v roce 2009 silnou krizi a v roce 2G4 analytici aiekavaji slaby
hospodésky rist nad 1 % HDP s miénvyssi inflaci nad 3 %. Rizika v této zentfiedstavuji zejmeéna
politicka nestabilita a fiskalni konsolidace, kten®dhou zeslabit odhadovany hospis#§ nist. Jelikoz
analytici odhaduji vyssi tempastu HDP v roce 2011, Izecekavat mirg lepSi vysledky Erste Ban
z davodu ristu Urového portfolia a poklesu tvorby opravnych polokekztratam z (.

Ukrajina

Ukrajina také ziskala @& od MMF, coz zjsobilo bolestivou fiskalni konsolidacifipemz vyhlidky
tamni ekonomiky péitaji s vy$Sim mezitmim tempemistu pro rok 2011 a stale vysokou inflaci, kte
by mohla dosahnout Grovymad 8 %.
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ANALYZA ODV ETVI
Porovnani evropského bankovniho sektoru s celym espskym trhem

Index evropského bankovniho sektoru (BEUBANK) aKkmami index SX7P, ktery je soasti SirSiho
evropského indexu DJ STOXX 600 vykazuji vysSi vbtatoproti SirSimu indexu DJ STOXX 600
navic se neziastnily akcioveé rally od za@tku z&i 2010, coZ je patrné z grafu4.

Graf ¢&. 4: Vyvoj indexu evropského bankovniho sektoru (BEBANK ¢&ervena barva) a evropské SirSiho indexu DJ
STOXX 600 (modra barva) a bankovniho indexu z DJ SOXX 600 (zelena barva)
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Zdroj: Bloomberg
Udaje v tabulce: 2. se mohou lisit od jinych zdrfgj neba agentura Bloomberg piia a odhaduje
jednotlivé polozky z jednotlivych indéxdanych odwtvi. Bankovni sektor p#t v letoSnim roce mez
nejmért vykonné sektory, coz bylo #pobeno dluhovou krizi v Evrépkterd by pi nejhorSim scéra
mohla vést k bankrotu fiskainslabSich evropskych zemic¢€kavany porérovy ukazatel P/E pro ro
2011 vychézi pro finami sektor dobe, coZ dokazuje druha nejnizSi hodnota ukazatekavioN
ocekavany dlouhodobyist EPS (zisk na akcii) je v bankovnim sektoru &&mejvyssi, nehd tento
sektor pati mezi nejcyklétéjSi. Na druhé stranukazatel EV/EBITDA pro rok 2011 je u bankovni
spole&nosti nejvyssi, coz tize byt zfisobeno vysokym podilem ciziho kapitalu bankovnibktaru.
Z analyzy od¥tvi vyplyva, Ze finatini sektor je podle ukazatele EV/EBITDA 2011 nadhumimy,
ovSem dle ukazatildlouhodobéhoiistu EPS a &ekavaného P/E 2011 vychazi podhodnoceny. P¢
v nasi analyzeiihlédneme k vysokému podilu ciziho kapitalu bankokrinstituci, coz je pro bankovr
sektor typické a pottame tedy vypovidaci schopnost ukazatele EV/EBITDA1R mizeme
konstatovat, Ze bankovni sektoripabezi podhodnocené sektory.

kud

—_—

Fio banka, a.s.



Tabulka €. 2: Vybrané ukazatele jednotlivych sektoi evropského SirSiho index DJ STOXX 600

EV/EO'TIDA Aktudlni P/E | P/E 2011 D'rgz?‘édposby ROE
TéZebni 4,37 20,14 9,16 10,20 16,80
Telekomunikace 5,75 9,42 9,83 7,49 16,79
Volny ¢as 6,10 21,05 12,16 7,10 29,21
Zakladni materialy 6,21 19,80 9,95 27,31 20,12
Média 6,50 22,50 11,77 8,85 27,54
Utility 6,83 9,97 11,12 2,87 16,18
Maloobchod 6,99 16,11 12,43 13,61 24,34
Chemicky 7,16 19,97 13,25 13,91 17,64
Automobilovy 7,27 13,87 9,78 26,03 12,65
Technologie 7,41 23,74 13,76 17,08 18,91
Stavebnictvi 7,60 16,61 13,10 9,12 12,70
Pramysl 7,66 23,18 13,60 14,49 22,03
Zdravotnictvi 7,73 13,73 10,52 6,53 38,99
Zbozi do domacnosti 9,34 18,60 14,53 18,27 32,94
Potraviny 10,31 19,39 14,69 11,03 22,50
Finanéni sluzby 11,35 8,20 12,52 18,28
Pojistovnictvi 11,40 9,56 7,76 15,73 12,14
Reality 19,06 6,96 17,29 8,37
Banky 29,91 17,16 8,40 21,52 9,86

Zdroj: Bloomberg

Pt srovnani bankovnich instituci v regionudedini a vychodni Evropy vyplynulo, Ze Erste Groupjeten z
nejwtSich podih dluhu vac¢i vlastnimu kapitalu a p#ttedy mezi nejrizikogjSi investici. Ukazatel P/BV
srovhava cenu akcie &dtni hodnotu spotmosti frepaitenou na jednu akcii. Z pohledu P/BV se Erste Gr
zd& byt druha nejpodhodnoegsi za gedpokladu, Ze jsou aktiva vSech srovnavanych barikbvinstituci

ocaiovany podoba

Tabulka ¢&. 3: Vybrané ukazatele jednotlivych bankovnich sp@knosti v naSem regionu

, Celkove -\ Hruby i | PrE P/E | EV/IEBIT | EV/EBIT

P/B ROE zavalilgil)ﬁglastm dlvl;jyenr:)dsovy P/E 2011 2012 2012 2011
ERSTE GROUP 1,02 | 8,69 488,28 1,79 16,00 | 1544 | 10,90 | 17,23 | 18,83
KOMERCNI BANKA | 220 | 17,02 81,72 3,81 13,46 | 13,39 | 12,26 4,57 4,95
OTP BANK 1,08 | 13,56 220,37 0,00 14,04 | 11,24 | 850 8,44 8,85
PKO BANK POLSKI | 2,38 | 13,41 34,53 4,37 1850 | 17,16 | 13,03 9,01 10,26
BANK PEKAO 2,44 | 14,09 60,29 1,60 19,19 | 18,43 | 1525 9,89 11,12
UNICREDIT 0,47 | 2,97 575,74 1,89 20,42 | 17,14 | 8,69 7,34 10,29
RAIFFEISENBANK | 105 | 2,77 464,72 0,46 18,40 | 11,59 | 9,20 12,97 | 16,95

Zdroj: Bloomberg
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Ukazatel ROE (rentabilita viastniho kapitalu) jeEtste Groupitti nejnizsi, coz fize byt zg@sobeno
nedavnymi novymi apisy akcii, které pomohly sgalesti zvySit pozadovany kapital Tier 1. Hrulpy
dividendovy vynos je u Erste Group zhrubamérny a @ekavany ukazatel P/E (cena akcie/zisk na aKcii)
pro rok 2011 je pmeérny a @ekavany ukazatel P/E pro rok 2012 je takt@irgrny. Naopak ukazatele
EV/EBIT (hodnota spolmosti/zisk ged Uroky a dagmi) jsou pro Erste Group nadhodnocené, ca@zean
byt do ucité miry zpisobeno vysokymi zavazky spétesti. Ze srovnani bankovnich instituci v nasgm
regionu vychazi Erste Grouptpnérné, neba’ na urovni P/BV si vede Iépe neZipir konkurence, oviem
ukazatele EV/EBIT a vysoka zapakovanost (Celkow@ziéy/Vlastni kapital) je oproti konkurenci horsi.

ANALYZA SPOLE CNOSTI

Erste group operuje v&yiech segmentech a to konkrétm retailovém, korporatnim, fingni spravy
(group markets) a korporatniho centra viz obrazek

Obrazek €. 3: Organizaéni struktura Erste Group dle segmenfi
I Erste Group

— Retail & SME
|

Austria Central & Eastemn
Europe (CEE)

| |

Erste Bank Sawings
Desterreich banks
(ETste Bank (Hanungsyar
and Moty bund) Savngs
crairied Sanings banks that are
banks pius consokdated Crach
subsidianies) bul not or nat Romania Slowvakia Hungary Croatia Serbia Ukraine

misonty ownad Republic

e Group Corporate and Investment Banking (GCIB)

Group Markets (GIM)

Corporate Center (CC)

Zdroj: Erste Group Bank AG

Retailovy sektor se zaffuje na obsluhu jednotlivca malych a $ednich podnik (SME) na lokalni
arovni. Rakousky retailovy segment je pro kvaij$h obsluhu klient rozcElen na dva podsegmenty a fo
na retailovou banku a stavebni SpEnu. VSechny retailové pobky vykazuji své hospodskeé vysledky
separats.
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Retailovy segment je najtkzitéjSim segmentem pro Erste Group jak z hlediska objposkytnutych
avéra, tak i vynos, pricemz z tabulkyé. 4 Ize vysledovat rostouci treristych urokovych vynas
v roce 2010 s naslednou prognézou. Pro rok 20Thgeagement spaleosti optimisticky a éekava
narast uwrového portfolia 0 5 — 10 %, coZ se pozitivorojevi ve vynosech otievané spolénosti.
Tvorba opravenych polozek ke ztratam Zndvého portfolia dosahla svého vrcholu prgwadobr ve

tretim kvartale 2010 a od té doby Iz&ekavat mirny poklesCisté poplatky a provize dle naselo

odhadu poklesnou v poslednim kvartale 2010 a vipnkvartale roku 2011 jiz zaznamenadijst. Cisty
zisk z obchodovani byl & pokratovat v rostoucim trendu Zidodu odhadované vysSi aktivity 1
kapitdlovém trhu. Provozni naklady by dle naSi pomy nely rast zhruba v souladu @stem

avéroveho portfolia. Odhadujeme, Zisty zisk se v poslednim kvartale 2010 mezikvagawysi, coz

a

bude hlavi zasluhou nizSich opravnych polozek ke Spatnysmiimn.

Tabulka &. 4: Zkrdcena verze vykazu

in EUR million

zisk a ztrat retailového segmentu ¥etné odhadu
Retail & SME
Q110 Q210 Q310 Q4 10E Q1 11E

Cisty arokovy vynos 11291 | 11613 | 11694 11729 | 1190,5
Cisty trokovy vynos Q/Q 0,03 0,01 0,00 0,02
E\\:grrga opravnych polozek ke ztratam z (451,6) (451,0) (487.6) (453,6) (421.8)
Cisté poplatky a provize 397,9 427,9 408,9 400,7 404,7
Cisty zisk z obchodovéani 30,9 51,0 59,8 65,8 66,1
Provozni naklady (819,5) (809,3) (829,7) (846,3) (854,7)
Ostatni naklady (16,3) (43,9) (108,4) (56,2) (56,2)
Zisk p fed zdan énim 270,6 336,1 212,3 283,3 328,5
Dafi z pfijmu (59,0) (78,4) (55,7) (65,2) (85,4)
Cisty zisk 211,6 2577 156,6 218,2 243,1
Cisty zisk p Fipadajici akciona Fam 165,7 197,8 117,4 163,6 182,3

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

Korporatni segment zahrnuje i podsegment inde#to bankovnictvi, ficemzZ hlavni naplni danéhp

segmentu je kvalitni @é o korporatni klientelu. Korporatni klientetleni Erste Group dle vazenéh
HDP jednotlivych zemi, fixemZ obrat musfinit minimélné EUR 175 mil. Z tabulky. 5 Ize vyist, Ze
vynosy popisovaného segmentu jsou zhruba desetimev&ovnani s retailovym segmentem, ovs§
velikostistého zisku byla vadtim étvrtleti 2010 necelych 100 mil. EUR, coz je jeneaxalych dvacet
procent méd& nez u retailu. Za vysokyristym ziskem veretim kvartale 2010 stoji dramaticky pokl
tvorby opravnych poloZzek ke ztratam =z, piicemZz pro nasledujici kvartadly odhadujeme mi
pokles této polozky, ovSem do hry mohou vstoupiZnéoodpisy z developerskych projiekkteré by
mohly bul’ tuto poloZku vychylit sfrem nahoru, anebo by se zvySila tatdZ polozka allogem
segmentu. Fedpokladame, Ze dxové portfolio v korporatnim segmentu poroste p@jnahez
v retailovém a to zivodu umirrngjSi poptavky z tohoto segmentu.
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Tabulka €. 5: Zkracena verze vykazu zisk a ztrat korporatniho segmentu wetné odhadu

in EUR million Q110 Q210 Q310 Q4 10E Q1 11E
Cisty trokovy vynos 147,6 145,4 152,5 153,2 154,8
Cisty trokovy vynos Q/Q -0,02 0,05 0,01 0,01
Tvorba opravnych polozek ke ztratdm z GvérQ -79,6 -102,0 -16,6 -16,1 -15,6
Cisté poplatky a provize 37,6 41,9 44,8 47,0 48,4
Cisty zisk z obchodovani 3,7 -0,7 -0,4 -0,4 -0,4
Provozni naklady -43,5 -46,7 -45,1 -44,2 -44.7
Ostatni ndklady 3,6 -2,6 -9,2 -2,7 -2,7
Zisk pfed zdanénim 69,4 35,3 125,9 136,9 139,8
Dafni z pfijmu -15,7 -9,3 -25,7 -31,5 -32,2
Cisty zisk 53,7 26,1 100,1 105,4 107,7
Cisty zisk pfipadajici akcionaftim 48,2 22,9 93,3 94,9 96,9

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

Segment finaéni spravy (group markets) zahrnuje obchodovani agit&ovych trzich. Jedna se
obchodovani s dluhopisy, akciemi, derivaty, FOREX.

Tabulka €. 6: Zkracena verze vykazu zisk a ztrat segmentu finani spravy wetné odhadu

Group Markets

in EUR million Q110 Q210 Q310 Q4 10 Q111 E
Cisty Grokovy vynos 31,4 25,4 29,8 31,3 31,9
Cisty trokovy vynos Q/Q -0,79 -0,19 0,18 0,05 0,02
Tvorba opravnych poloZek ke ztratam z Gvérd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cisté poplatky a provize 43,0 40,5 33,4 30,4 30,7
Cisty zisk z obchodovani 97,1 50,2 78,1 85,9 86,7
Provozni néklady -56,5 -52,9 -60,5 -66,6 -67,9
Ostatni ndklady 55 -2,4 4,4 2,5 2,5
Zisk pred zdanénim 120,5 60,7 85,2 83,5 84,0
Dan z pfijmu -25,2 -14,4 -18,3 -19,2 -19,3
Cisty zisk 95,4 46,3 66,9 64,3 64,7
Cisty zisk pfipadajici akcionaftim 89,1 43,9 65,0 62,4 62,7

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

Fio banka, a.s. 9
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NejdilezitejSim segmentem z hlediska vkiag maloobchodni segment, ktery zahrnuje i maléealsi
podniky, gicemz z tabulky. 7 je patrné, Ze retailovy segment je fed na Rakousko a i®dni a
vychodni Evropu (CEE). Korporatni segment je z pdul vkladi témei zanedbatelny stejnjako
segment finaéni spravy. Od posledniho kvartalu 2009 Ize vyporataostouci trend vkladpramenici
zejmeéna z retailového segmentu ve8hi a vychodni Evropy.

Tabulka €. 7: Analyza vkladia podle segmeni
Vklady podle segment U

in EUR million 20Q2009 | 3Q2009 | 4Q2009 | 1Q2010 | 2Q2010 | 3Q2010 | 4Q2010E
Retail & SME Rakousko 58,8 58,2 59,3 59,2 60,4 60,4 61,6
Retail & SME Rakousko Q/Q -0,01 0,02 0,00 0,02 0,0 0,0
Retail & SME - CEE 447 45,8 45,3 47,8 47,4 48,3 48,8
Retail & SME - CEE Q/Q 0,02 -0,01 0,06 -0,01 0,0 0,0
Korporatni segment GCIB 6,4 6,3 6,1 6,9 5,8 6,1 6,1
Korporatni segment GCIB Q/Q -0,02 -0,03 0,13 -0,16 0,1 0,0
Finanéni sprava (Group Markets) 3,6 3,0 1.3 1,7 3,0 3,0 3,0
Total group 1135 113,3 112,0 115,6 116,6 117,8 119,5
Total group Q/Q 0,00 -0,01 0,03 0,01 0,01 0,01

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

Vyvoj celkovych O¥ria zaznamenal do roku 2008 dramatickydasérovsem poté co vypukla finémi a
posléze hospodska krize dosSlo k nizkému stabilnimiistu, gicemz pro rok 2011 a dale&ekavame
rychlejSi tempo tstu Gwrového portfolia. Tvorba opravnych poloZzek na 3tratawrového portfolia
v roce 2009 prudce vzrostla a v roce 2010 dosléta polozky ke stabilizaci,figemz pro nasledujic
roky odhadujeme u této polozky pokles.

Tabulka &. 8: Vyvoj celkovych Gwri a tvorba opravnych polozek na ztraty z Ggrového portfolia
2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

Celkové avéry 97107 113956 126185 129134 132101 140027 148429

Celkové avéry Y/IY 0,17 0,11 0,02 0,02 0,06 0,06

- Tvorba opravnych polozek na -439 -455 -1071 -2057 -2058 -1680 -1559
ztraty z Gvérového portfolia

- Tvorba opravnych poloZek na 0,04 1,36 0,92 0,00 0,18 0,07
ztraty z Gvérového portfolia Y/Y

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

Makroekonomicka analyza jednotlivych zemi, ve ktérfrste Bank operuje, odkryla, Zze v&sne
piipadi by se mdla hospodEska situace zlepSovat, coZz by sélanpozitivig projevit na nizsi tvor®
opravnych polozek na ztraty zd&raveho portfolia tedy na nakladové sitanzarové by se néla zlepsit
i vynosova strana. Management spolesti aéekdva pro rok 2011 dynamicky iGét Uwroveho
portfolia mezi 5 — 10 %, coz by se¢im pozitivré projevit v nafistu cistych arokovych vynas a i
Cistych poplatk a provizi. U polozkycistého zisku z finatnich operaci odhadujeme mirny itr
z divodu vysSi aktivity zaji®vani nénového rizika a vyssi obchodni aktivity ve vztahaeknym
papitim. Qtekavame, Ze provozni naklady porostou v nasledtijitdtech zhruba v souladu istem
avérového portfolia, icemz neni vyloteno, Ze dojde k nizSimuistu provoznich nakladz divodu
mozné restrukturalizace Geské spiitelns, kde ma dojit k vyrné generalnihdeditele.Cisty zisk by
mél v roce 2011 dosahnout dynamickéhoisém zejména zidvodu silného poklesu tvorby rezerv
opravnych poloZek na ztraty zdni a ristu vynos, coz je patrné z tabulky 9.

Fio banka, a.s. 10

a



Tabulka €. 9: Zkraceny vykaz ziski a ztrat

in EUR million
Cisty Urokovy vynos

49131

2009
5220,9

pro celou skupinu Erste Group

2010E
5473,9

5802,3

6 150,5

65195

Cisty urokovy vynos Y/Y 0,25 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Tvorba rezerv a opravnych polozekna | (1 g71.4) | (2056,6) | (2057,9) | (16803) | (15585) | (14160)
ztraty z Gvérl, investic a ostatni rizika
Tvorba rezerv a opravnych polozek na 136 092 0.00 02 025 04
ztraty z Gvérd, investic a ostatni rizika Y/Y ' ' ' ' ' '
Cisté poplatky a provize 19711 17728 1909,7 2043,3 2186,4 2339,4
Cisté poplatky a provize Y/Y 0,06 -0,10 0,08 0,07 0,07 0,07
Cisty zisk z finan&nich operaci 114,7 585,1 539,9 553,4 567,2 584,2
Cisty zisk z finan&nich operaci Y/Y 0,06 4,10 -0,08 0,025 0,025 0,03
Provozni naklady (40019 | (38074 (3 864,8) (4 096,6) (4 342,4) (4 603,0)
Provozni naklady Y/Y 0,10 -0,05 0,02 0,06 0,06 0,06
Ostatni provozni naklady (778,8) (355,8) (141,0) (262,9) (184,8) (166,3)
Ostatni provozni naklady Y/Y 3,60 -0,54 -0,60 -0,05 0,03 0,03
é‘;ﬁg’sﬁd dani z p Fijmu z pokra €ujicich | 57¢ 5 1261,3 1638,2 22185 28465 3287,4
Daf z pfijmu (177,3) (284,7) (376,8) (510,3) (654,7) (756,1)
é;ﬁﬁ(f;ida”' Zp Fijmu z pokra Eujicich 398,9 976,6 1261,4 1708,2 2191,8 2531,3
Zisk po dani z p Fijmu z
nepokra €ujicich éinnosti 639,7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cisty zisk 1 038,6 976,6 12614 1708,2 21918 2531,3
MensSinovy zisk 179,0 73,2 2249 304,6 390,8 451,4
Zisk nalezejici osobam s podilem na 859,6 903,4 10365 | 14036 | 18009 | 20799
vlastnim kapitalu Banky
Dividenda na akcii 0,65 0,65 0,65 0,75 0,84 0,95

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

Dividendova politika Erste Group pitala ged finagni a hospod&kou krizi s réonim nafistem
dividendy o 10 %, coZ nebylo mozné spinit v obduiispodéské krize, ale v roce 2011 jiz odhadujeme

narst dividendy na akcii zhruba s 10 %stem.

Fio banka, a.s.
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Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny)

Tabulka & 10: Model océiovani kapitalovych aktiv akcie spol&nosti Erste Group

(CAPM) pouzity pro vypocdet diskontni sazby

Vynos desetiletych statnich dluhopist 4340 O,Cerém spolenosti EI’S,I(? GI‘Ol:Ip pr9vede”e
(Rakouska, Ceska, Madarska, Rumunska)* ’ vynosovou metodou, ktery je speci@lmavrzen pro
Beta** 1,323 potreby oc&ovani bankovnich instituci. Vysledrja
Trzni Grokova mira Rakouska, Ceska, 11 549 vnitini hodnota akcii spateosti Erste Group budg
Madarska, Rumunska*** : uréena stasovym horizontem 12 #siai.

Diskontni sazba 13,875

*Bezrizikova Urokova sazba je péitana z vynos Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model
desetiletych statnich dluhopia ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulkp

** Beta je pafitana z mésiénich dat regresni metodou
*** Trzni Urokova mira predstavuje vynosnost indek
Zdroj: Fio banka, a.s.

¢.10. Bezrizikova urokova sazba byla vypna
z vynosi desetiletych statnich dluhopisybranych
zemi, ve kterych Erste Group podnik4. Beta| je
pocitana regresni metodou z desetilety@sovych
Diskontni mira byla stanovena na hodnotu fad snmdsicni frekvenci a trzni Grokova mirp
13,88 % piedstavuje vynosnost akciovych index ve
vybranych zemich.

Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti Erste Group je stanovena pomoci vynosového melu séasovym
horizontem 12 n¥siai na 41 EUR, coZ pedstavuje 1026,- K.

Tabulka €. 11: Vypoiet cilové ceny Erste Group pomoci vynosového modelu
v mil. EUR

Pokradujici hodnota spole¢nosti

Diskontovany disponibilni penézni

pfijem pro akcionafe 858 1092 1157 1092 1021 10 170
Soucet Diskontovaného FCFE 15 389

Diskontované FCFE na akcii 41

Diskontované FCFE na akcii v CZK 1025,5

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

Pokud srovname aktualni cenu akcie spubsti Erste Group ze dne 4.1.2011 ve vySi 88&,-sKeji
vnitini hodnotou (cilova cena) ve vysi 1026¢, Kjistime, Ze se akcie amevané spoknosti obchoduje
s diskontem ve vysi 15 %. Akcie sp&hesti Erste Group jsou moment&lpodhodnocené, z tohp
duvodu aiekavame jejich budouciist. Dopordujeme akcie spotmosti Erste Group koupit.

Fio banka, a.s. 12



SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatiiiina
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
predpoklady modelu. Vigpad nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spoiesti nize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotsosti nadhodnocena.

Efektivni  tizeni naklad diky prokhnuté
restrukturalizaci

Silné zazemi v retailovém segmentu v regionedti
a vychodni Evropy

Zanxteni se na spiabitelsky segment, ktery je vic
rizikovy
Vysoka zapakovanost spofsti

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

Mozny statni bankroti restrukturalizace dluhopis
které jsou v portfoliu skupiny Erste Group

Druhy hospodésky pokles skteré ze zemi &dni a
vychodni Evropy, ktery by vedl k n#&tu Spatnych
avéra

Zintenzivreni konkuregnich tlaki, coz by mohlo vés
k propadu urokovych vynésa poplatk a provizi

-

Fio banka, a.s.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené riahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaou (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi tE@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcif Kit Digital, Inc.

VSechny zveejréné informace maji pouze informativni a dopajjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitemvestinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni utitého stupd a snéru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovéceno vstup do pozice je vhodné vyuZjit
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&gh az -5% od stanovené cilové ceny
Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles®% az 15% ke stanovené cilové &goro vystup z pozice je vhodng
vyuZzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keémhnvestiniho dopordgeni okamzit po grekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dneSnimu datu 5.1.2011Fio banka, a.s. ma plath$ahvesténich dopordeni. Z toho je 7 dopoteni k ndkupu, 3 dopotani
akumulovat, 2 dopotieni drzet a 1 dopo&eni je v revizi. Tuto informaci zvejiiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené
Vyhlaskoug. 114/2006 o poctivé prezentaci investch dopordgeni §7.
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