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(v mil. EUR) 2007 2008 2009E 2010E 2011E

24.11.2009 Cisté provozni vynosy 6191 6999 7494 7421 7 859

Zisk pted zdanénim 1928 576 1377 1489 2210

ERSTE GROUP Cisty zisk 1175 860 802 879 1372

Retailové bankovnictvi Zisk na akcii (EPS, EUR) 3,7 2,7 2,1 2,3 3,6
Dividenda na akcii (DPS) 0,75 0,65 0,43 0,47 0,73

Nové doporuceni: Akumulovat Dividendovy vynos 2,6% 2,2% 1,5% 1,6% 2,5%
Predchozi doporuceni: Drzet ROaE 14,3% 10,4% 7,9% 7,0% 10,2%
ROaA 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,6%

Cilova cena: 31,5 EUR (815 CZK) Cost-Income-Ratio 58,8% 57,2% 50,8% 52,1% 51,2%
Pfedchozi cilové cena: 25,0 EUR (660 CZK) P/BV (x) 1,1 1,1 0,9 0,8 0,8
P/E (x) 7,8 10,7 13,6 12,4 8,0

Zdroj: Erste, CYRRUS, a.s.

Vyvoj akcii Erste

=  Erste reportovala lepsi nez ocekavané vysledky hospodareni za 9M2009 a
v tomto obdobi dosahla rekordniho provozniho zisku ve vysi 2,78 mid. EUR.
Bance se prozatim dafi udriovat vynosy v rlstu, predevsim diky vyssim
urokovym marzim a nadprimérné vysokym vynosiim z obchodovani
scennymi papiry. Pfi dobré kontrole naklad(i je tak provozni uUroven
hospodareni velmi silna. Cisty zisk je pochopitelné stile pod tlakem
rostoucich nakladd rizika, i kdyz dynamika tohoto ristu se zvolfiuje, coZ nés
vedlo k revizi oéekavanych nakladi rizika pro roky 2010 a 2011 smérem dold.

=  Ekonomické i bankovni prostiedi v CEE se v poslednich mésicich znacné
stabilizovalo, coZ se mirné pozitivné promitlo do nasich projekci vynost Erste.
Stale vsak plati, Ze ekonomicka situace zUstava kiehka a stdle prevladaji rizika
na spodni strané u odhadd HDP a dalSich makroekonomickych veli¢in.
Oziveni ekonomik CEE bude vroce 2010 jen mirné a budou pretrvavat
negativni trendy na trhu prace (rlist nezaméstnanosti) i v bankovnim sektoru
(kulminace nesplacenych Gvéra NPL).

M Erste Stiftung  © Caixa CriteriaCorp. [ Austria Verein [ Ostatni & Free float

= Erste nicméné tyto stdle sloZité podminky na trhu lépe prekona i diky vyssimu
kapitdlovému polstafi. Banka vyuZila zlepSeného triniho sentimentu a

ZsKladni informace o akciich Erste v listopadu upsala 60 mil. kmenovych novych akcii (cca 19% stdvajiciho

Data ke dni: 23.11.2009 mnozstvi vydanych akcii). Tyto akcie upsala za cenu 29 EUR/akcii, cozZ vyustilo
Cena akcie: 756 CZK v hruby vynos 1,74 mld. EUR a zvySeni jadrové kapitalové primérenosti tier 1
SRR S =z mil. zhodnoty 6,5% na 7,9%. Tim mlZeme Erste opét zaradit mezi dobfe
TrZni kapitalizace CZK: 285 mid. kapitalove b 5 bank K v T , d
Trini kapitalizace EUR: 11 mid. apitd olve vy: ave?e anky a,tato s utecnostl se p<32|t|vne promitne o,
52-week max: 800 CZK budouciho ristového potencidlu banky. To ndsledné eliminuje negativni
52-week min: 195 CzZK efekt nafedéni po¢tu kmenovych akcii novou emisi.
Primérny denni objem: 45 mil. EUR
sidlo firmy: Graben 21 =  Pro oce’nenl akcii Erste jsme poutzili tradiéni dv?ufazovy dividendovy
1010 Vienna diskontni model (DDM). V modelu jsme posunuli prvni fazi projekce na roky
Austria 2010-2015, pro druhou fazi pocitdme s dlouhodobé udrzitelnou vysi ROE

12,3% a rastem 2,5% pfi diskontni mite 12,9%. Model indikuje

Web: .erstebank. e v v s s . S
S e Lo dvanactimésicni cilovou cenu akcii Erste 31,5 EUR resp. 815 CZK. Tato cilova

ISIN: AT0000652011 cena prevysuje aktudlni trzni cenu akcii Erste (29,4 EUR, zavérecny kurz
WKN: 909943 k 23.11.2009) o 7,3%, proto zvySujeme nase investicni doporuceni na
Bloomberg: EBS AV

n ERST V] ,Akumulovat” z predchoziho , Drzet”.
euters: o
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B CYRRUS

Erste, 24/11/2009

Historicky rekordni provozni
zisk Erste za 9M2009

HOSPODARSKE VYSLEDKY ZA 9M2009

Erste v patek 31.10.2009 oznamila vysledky hospodafeni za 9M2009. Banka za
prvnich 9 meésicd letosniho roku dosdhla historicky nejvyssiho provozniho zisku
(2,78 mld. EUR), co? je vyslednici velmi silnych vynos( a nakladovych dspor. Cisté
vynosy v samotném tretim kvartale pozitivné prekvapily, kdyz dosahly 1,92 mld.
EUR ve srovnani s nasim o¢ekavanim 1,83 mld. EUR.

Hospodarské vysledky Erste Group za 9M2009 a 3Q2009

3Q2009e Trini Skutecnost /

(mil. EUR) 3Q2009 CYRRUS konsensus 3Q2008 y/y konsensus
Cisty urokovy piijem 1336 1260 1279 1267 5,4% 4,4%

P oplatky a provize 425 440 440 487 -12,7% -3,4%

Cisté provozni vynosy 1921 1829 1 849 1755 9,5% 3,9%
Provozni naklady -920 -980 n.a. -1052 -12,5% n.m.

Néklady rizika -557 -515 -525 -218 155,3% 6,1%

Zisk pred zdanénim 313 295 248 386 -19,0% 26,1%

Cisty zisk pro akcionate 228 191 183 826 -72,4% 24,6 %
9M2009e Trini Skutecnost /

(mil. EUR) 9M2009 CYRRUS konsensus 9M2008 v/ konsensus
Cisty arokovy pfijem 3841 3765 3784 3573 7,5% 1,5%

P oplatky a provize 1313 1328 1328 1489 -11,8% -1,1%

Cisté provozni vynosy 5657 5566 5 586 5247 7,8% 1,3%
Provozni naklady -2 880 -2940 n.a. -3 054 -5,7% n.m.

Naklady rizika -1449 -1407 -1 417 -602 140,6% 2,3%

Zisk pred zdanénim 1078 1060 1013 1322 -18,5% 6,4%

Cisty zisk pro akcionafe 720 683 675 1463 -50,8% 6,7%

ZDRO!: Erste, Bloomberg, CYRRUS, a.s.

Obr. 1: Hospodarské vysledky Erste za 9M2009

Vynosy i pres krizi rostou, i
kdyz z casti diky mimorddné
vysokym vynosiim

z obchodovdni' s CP

K rekordnimu provoznimu
zisku pFispély i nakladové
uspory

Hlavnim zdrojem piekvapeni je Cisty Urokovy vynos. Ten se meziro¢né zvysil o0 5,4%,
zatimco my jsme ocekavali jeho stagnaci. Erste jednak stale tézi z predkrizového
silného rUstu avérl, jednak z relativné vysokych urokovych marzi (Cista Grokova
marze vzrostla za 9M2009 z 2,77% na 2,98%). Tato vynosova kategorie je pro nas
kazdopadné nejvétsim prekvapenim zverejnénych vysledk( (pro srovnani, Cisty
urokovy vynos 3Q2009 je o 4,4% vyssi nez v2Q2009). O néco lépe dopadly také
vynosy z obchodovani (159 mil. EUR vs. 129 mil. EUR naseho ocekavani). Pozitivné
se zde projevily predevsim vysledky obchodovani s derivaty. U vynosG z poplatkd
jsme ocekavali mezirocni propad o témér 10%, skutecnost byla jesté o néco horsi (-
12,7%), tlak je stale predevsim u poplatkl souvisejicich s novymi Uvéry a platebnich
transakci.

Podle naseho nazoru pravé tato vynosova kategorie, ktera tedy jako jedina dopadla
hafe neZ bylo ocekdvano, nejvice odrazi skute¢nou ekonomickou situaci.
Kazdopadné, obé predchozi vynosové kategorie tento negativni vysledek u
poplatkl pfekonaly a prispély tak k vy3sim nez oéekavanym Cistym vynosim Erste.

Druhé velké pozitivni prekvapeni nas ¢ekalo u provoznich nakladd. Ty mezirocné ve
3Q propadly 0 12,5% (ocekavali jsme -7%), za celych 9M2009 o 5,7%. Zde je nutné
upozornit na vliv kurzovych zmén, které vyrazné pomohly v nakladovych Usporach
vycislenych v EUR (vétSina CEE mén mezirocné vici EUR oslabila), bez jejich vlivu
provozni naklady klesly misto 5,7% o pouhych 1,6%. | tak zGstaly provozni naklady
pod nasim ocekavanim, zvlasté u administrativnich nakladl, kde je vidét silna
ndkladova kontrola (v 3Q -11,9% y/y). Pomér provoznich nakladd k vynosim tak
klesl pod 50% hranici (47,9%).
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B CYRRUS

Erste, 24/11/2009

Ndklady rizika nicméné stdle
rostou, i kdyZ dynamika riistu
se sniZuje

Erste se rozhodla vydat nové
akcie a posilit tak svij
kmenovy kapitadl...

Lepsi provozni Urovern mirné ,pokazily” opravné polozky k tvérim. Kvalita
uvérového portfolia se i nadale zhorsuje, i kdyz mensim tempem ten v prvni ¢asti
roku (podil Gvérl se selhdanim vzrostl z 5,2% v 1Q resp. 2 5,9% v 2Q na 6,3% v 3Q, na
konci roku 2008 ¢inil 4,7%). Zatimco u retailu je vyvoj i nadale spiSe negativni, ke
zlepSeni ve srovnani s predchozimi kvartaly doslo u korporatnich avérd (stabilizace
ekonomické situace). Erste navic mirné zvysila pokryti NPL opravnymi polozkami
z nizkych 55,2% na 56,7%, coZ také prispélo k tomu, Ze v 3Q vykdzala €istou tvorbu
OP ve vysi 557 mil. EUR (mezirocné +155%).

Zisk pred zdanénim dosahl 313 mil. EUR (ocekavali jsme 295 mil. EUR), Cisty zisk pro
akciondare Erste potom 228 mil. EUR. Pokud ¢isla za 3Q2008 ocistime o mimoradny
vynos z prodeje pojistovacich aktiv ve vysi 600 mil. EUR po zdanéni, potom d&isty zisk
3Q2009 meziro¢né mirné (o cca 1%) vzrostl.

EMISE KMENOVYCH AKCIi

Erste u prileZitosti zverejnéni kvartdlnich hospodarskych vysledkl oznamila, Ze
hodla upsat az 60 mil. ks novych akcii k posileni kapitdlu banky a jako nahradu za
dfive pldnovanou emisi stdtniho hybridniho kapitdlu. Emise novych akcii se
vSeobecné ocekavala diky pfiznivym trznim podminkam a UspéSnym emisim akcii
jinych evropskych bank. Emise pfedstavuje cca 18,9% stdvajiciho mnozstvi akcii, po
upsani vsech 60 mil. ks akcii vzrostl celkovy pocet akcii z 317 mil. na 377 mil. ks.

Erste po upsani 1,76 mld. EUR participacniho kapitalu na jare letoSniho roku (viz
http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/INFORMACE K UPISU UCASTNICKEHO KAPITALU ERSTE GROUP.pdf) hodlala
posilit svoji kapitdlovou prfimérenost dalsi emisi hybridniho kapitalu pro rakouskou
vladu. Vzhledem ktomu, Ze na financnich trzich dosSlo ke stabilizaci a mnohé
zapadoevropské banky toho vyuZily k emisim kmenovych akcii na trhu (at uz kvali
posileni kapitalu, nebo splaceni statni injekce), i Erste se rozhodla, Ze pljde stejnou
cestou a misto dalSiho zvyseni zavislosti na statnich penézich posili svlj kapital
klasickou cestou pres investorskou verejnost.

Zakladni informace o kombinované nabidce kmenovych akcii Erste

Pocet akcii v emisi 60 mil. Cena upisu 29 EUR/akcii

Podil na celkovém poctu akcii 18,9% Maximalni cena Upisu 32 EUR/akcii

Upisovaci obdobi pro pfednostni nabidku 2.11. a2 16.11.2009 Hruby vynos z emise 1,74 mld. EUR
Rozhodny den pro prfednostni nabidku 30.10.2009 Tier-1 pred Upisem 7.4%
ISIN prav na prednostni Upis ATOOOOAOFNR6 Tier-1 po Upise 8,9%

Emisni pomér (nové akcie / stavajici akcie) 3:16 Core Tier-1 pfed Upisem 6,5%
Upisovaci obdobi pro verejnou nabidku 2.11. a7 16.11.2009 Core Tier-1 po Upise 7,9%
Lock-up obdobi 180 dni Narok na dividendu jiz ze zisku roku 2009

Prvni den obchodovani 19.11.2009 Manazeti emise  Goldman Sachs, JP Morgan

ZDROJ: Erste

Obr. 2: Zakladni informace o emisi novych akcii Erste

...banka upisem 60 mil. akcii
prFi upisovaci cené 29
EUR/akcii ziskala hruby vynos
1,74 mid. EUR

Erste se trosku prekvapivé rozhodla pro kombinovany Upis bez stanoveni konkrétni
upisovaci ceny akcii (na rozdil od ostatnich bank vydavajicich nové kmenové akcie).
Podle slov CEO banky Andrease Treichla byla cena akcii Erste (27,5 EUR v dobé
zverejnéni podminek Upisu) jiz ,,diskontovana“ — jinymi slovy banka spoléha na to,
Ze tato forma Upisu pfinese vyssi cenu a tedy i vyssSi vynos z Upisu, nez by tomu bylo
v pfipadé explicitniho stanoveni ceny pred zacatkem upisu. Jednalo se o
kombinovanou nabidku akcii, tzn. probéhl zaroven prednostni Upis pro stavajici
akcionafe (rozhodny den 30.10.2009) a verejnda nabidka akcii pro ostatni
potencialni investory.
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B CYRRUS Erste, 241172009

Dne 16.11.2009 Erste oznamila, Ze skoncil prednostni Upis, v ramci néhoz bylo

Spanélskd Criteria Caixa upsdno 62% nabizenych akcii. Zbylych 38% ndsledné upsali ostatni investofi.
zvysila diky dpisu svij podil Spanélska spolegnost Criteria Caixa ozndmila, Ze vyuZila viech svych narokd na nové
v Erste na 10,1% akcie, coZ predstavovalo pfiblizné 36% nové vydavanych akcii, protoze Criteria

nabyla i prdva na Upis od Erste Stiftung. Diky tomu podil Criteria v Erste po Upise
vzrostl na cca 10% (a podil Erste Stiftung klesl na 26%).

‘ @ Erste Stiftung E Caixa CriteriaCorp. O Austria Verein O Ostatni & Free float ‘ [ Erste Stiftung E Caixa CriteriaCorp. [J Austria Verein [JOstatni & Free float

ZDROJ: Erste, CYRRUS, a.s.

Obr. 3: Zména akcionafské struktury po Upisu novych akcii

Z hlediska ceny byla pfi zvefejnéni podminek Upisu stanovena pouze maximalni
moZna cena Upisu a to 32 EUR za akcii. Pfi cené 27,5 EUR (tj. zavérecna cena pred
vyhlasenim emise) by byl vynos pro Erste cca 1,65 mld. EUR a po zapocteni Cistého

Jddrovad tier 1 kapitdlovd vynosu z emise by jadrova kapitalovad pfimérenost ,core tier-1“ vzrostla na 7,8%
pfiméFenost diky upisu z 6,5%. Nakonec byla cena Upisu stanovena na Grovni 29 EUR /akcii, coz znamend
vzrostla na solidnich 7,9% hruby vynos 1,74 mld. EUR a pro-forma kapitalovou pfimérenost 7,9% (jadrovy tier-

1). Tuto Uroven jiz Ize za soucasnych trznich podminek pokladat za dostatecny
kapitalovy polstar.

Navyseni poctu béznych akcii ma pochopitelné fedici efekt. Ten je na druhou stranu
eliminovan lepsi kapitdlovou vybavenosti Erste, kterd zvysuje rlstovy prostor pro
bilanci a bude mit tedy pozitivni vliv na budouci zisky. Odhad fediciho efektu
navyseni kapitalu vydanim 60 mil. ks béznych akcii obsahuje nasledujici tabulka:

Dopad navyseni kapitalu na ocekavany zisk na akcii EPS

2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Cisty zisk bez navyseni 1109 1631 2 055 2348 2528 2 697 2 829
Cisty zisk po navyseni 1198 1779 2286 2627 2861 3087 3264
Rozdil 89 148 231 279 333 390 435
Rozdil v % 8% 9% 11% 12% 13% 14% 15%
Novy vlastni kapital 1640 1729 1877 2109 2388 2722 3111
Ndvratnost nového kapitalu 5% 9% 12% 13% 14% 14% 14%
Pocet akcii pred navysenim (mil. ks) 317
Pocet akcii po navyseni (mil. ks) 377
EPS bez navyseni 3,50 5,15 6,48 7,41 7,97 8,51 8,92
EPS s navySenim 3,18 4,72 6,06 6,97 7,59 8,19 8,66
Ziedéni EPS -9,1% -8,3% -6,4% -5,9% -4,8% -3,8% -3,0%

ZDROJ: Odhady CYRRUS, a.s.

Obr. 4: Dopad navyseni kapitalu na ocekavany zisk EPS

Pti predpokladu 5% ROE nového kapitalu vroce 2010, 9% ROE vroce 2011 a
nasledného ristu ROE k hodnotam celkové ROE vlastniho kapitalu banky je vidét, Ze

redici efekt navyseni kapitdlu je vyznamné nizZsi neZz samotné navySeni kapitalu
(+18,9%).
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B CYRRUS Erste, 241172009

ZLEPSENE EKONOMICKE VYHLIDKY

Ekonomické prostredi se od léta, kdy jsme vydavali posledni report k Erste, jesté
vice stabilizovalo a mnoha makroekonomicka data ukazala naznaky oZiveni.
Zaroven je vsak zifejmé, Ze obrazek ekonomiky ve stfedni Evropé je zkreslen mnoha
podplrnymi opatfenimi ze strany vlad a centralnich bank, jejichZ ucinek jiz pomalu
vyprcha nebo zacne brzy odeznivat. | proto jsme pomérné opatrny z hlediska
vyhledd rdstu CEE ekonomik v pFiStim roce, coz dokumentuje ndsledujici tabulka:

Odhad vyvoje ekonomik ve vybranych zemich CEE

Vyvoj CEE ekonomik se
stabilizoval, sloZita situace
vSak pretrvd i do roku 2010

GDP REAL 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
Czech republic 6,8% 6,0% 2,7% -4,6% 1,3% 2,5%
Austria 3,4% 3,1% 1,8% -3,9% 0,6% 1,8%
Hungary 3,9% 1,2% 0,6% -6,6% -0,4% 1,0%
Poland 6,2% 6,8% 4,9% 1,1% 2,0% 2,7%
Romania 7,9% 6,2% 7,1% -8,4% 0,9% 3,0%
Slovakia 8,5% 10,4% 6,4% -5,4% 1,9% 2,7%

ZDROJ: ECB, OECD, CYRRUS

Obr. 5: Odhad vyvoje ekonomik ve vybranych zemich CEE

Tento vyvoj se doposud relativné pozitivné odrazi také na hospodareni bank v CEE
regionu, jednak nizsim poklesem urokovych vynosd, jednak mirnéjsim nez nami
diive ofekdvanym narlGstem ndkladd rizika. To spolu s pokracujicimi nékladovymi
usporami vede k solidnim hospodafskym vysledkiim za 9M2009 a pfehodnoceni
nasich vyhled smérem nahoru.

Zména predikce nakladui rizika a zisku pred zdanénim
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ZDROJ: CYRRUS, a.s.

Obr. 6: Zména predikce ndklad( rizika a zisku pred zdanénim

Séf Erste Andreas Treichl neddvno prohlésil, e podle jeho nazoru jiz podil
nesplacenych Gvér( na celkovych Uvérech dosédhl svého vrcholu. Toto tvrzeni je
podle nas predcasné, kazdopadné jsme v nasem modelu posunuli vrchol nakladd
rizika z plvodniho 4Q2010 na 2Q2010 a mirné snizili o¢ekdvané naklady rizika na
nasledujici roky. Z hlediska provozni Urovné bude pro Erste klicové, zda udrzi
vysokou Ccistou Urokovou marzi do doby, neZ se opét vyraznéji aktivuje rlst
uvérového trhu a s tim spojené Urokové vynosy.

2vysili jsme projekci zisku diky
stabilnéjsim vynosiim a
sniZené predikci ndkladii

rizika
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B CYRRUS

Erste, 24/11/2009

K ocenéni akcii Erste jsme
jako obvykle pouZili
dividendovy diskontni
model...

...ktery indikuje 12-ti mésicni
cilovou cenu ve vysi 31,5 EUR

OCENENI AKCIi ERSTE

Pro ocenéni akcii Erste jsme tradicné poutzili dvoustupnovy dividendovy diskontni
model (DDM). Prvni fazi modelu jsme posunuli o jeden rok, tj. na roky 2010 az
2015. Druha faze, pokracujici hodnota (continuing value, CV), je nasledné odvozena
od ocekavaného dlouhodobého nomindiniho ristu a dlouhodobé rovnovainé
hodnoty rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Vzhledem k soucasné turbulentni
situaci na trhu dopliiujeme ocenéni akcii Erste porovnanim multiplikatoru P/BV a
rentability ROE s ostatnimi bankami v regionu.

Pozadovana mira vynosnosti ve srovnani s predchozi analyzou (srpen 2009) mirné
vzrostla z 12,7% na 12,9%. Dividendovy vyplatni pomér ocekavame béhem prvni
faze modelu stale na udrovni 20% Cistého zisku. Pro druhou fazi pocitdme
s nezménénou 2,5% dlouhodobou mirou ridstu, 12,3% udrzitelnou rentabilitou
vlastniho kapitalu (ROE) a tedy implikovanou P/BV ve vysi 0,94x.

Dividendovy diskontni model

2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

Shareholder’s Equity 12870 13968 15 410 17 085 18 919 20 862 22919
Net Income 879 1372 1804 2093 2292 2429 2570

ROE 7,2% 10,7% 12,9% 13,6% 13,4% 12,8% 12,3%

Dividends 176 274 361 419 458 486 514

DPS 0,47 0,73 0,96 1,11 1,22 1,29 1,36

DPS net 0,35 0,55 0,72 0,83 0,91 0,97 1,02
Discountrate 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
Discounted dividends 0,31 0,43 0,50 0,51 0,50 0,47 0,44

LT Growth rate 2,5%

ROE  12,3%

Discountrate 12,9%
Implied P/BV 0,94

BVPS 55,34

Continuing Value per share 52,18
Present value of CV per share 25,18
Present Value of DPS 2,71

CZK/EUR 25,88

TOTAL PRESENT VALUE (EUR) 27,9
TOTAL PRESENT VALUE (CZK) 722

12M TARGET PRICE (EUR) 31,5

12M TARGET PRICE (CZK) 815

ZDROJ: CYRRUS, a.s.

Obr. 7: Dividendovy diskontni model

Z vyse uvedené tabulky vyplyva soucasna hodnota akcie Erste 27,9 EUR, coz dava
dvanactimésiéni cilovou cenu 31,5 EUR (815 CZK pfi kurzu 25,9 CZK/EUR). Tento
zavér modelu DDM dopliiujeme analyzou citlivosti na zménu vstupnich parametrd
modelu:

Analyza citlivosti modelu DDM na zmény vstupnich parametrt

Cost of equity

ROE to infinity
8,3% 10,3% 12,3% 14,3% 16,3%
11,9% 585 759 932 1106 1280
12,4% 548 i 709 870 1032 | 1193
12,9% 515 i 665 | 815 1 %5 | 1115
13,4% ags § e 765 905 | 1045
13,9% 458 589 720 851 982

ZDROJ: CYRRUS, a.s.

Obr. 8: Citlivostni analyza
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Erste, 24/11/2009

Srovndni s ostatnimi bankami
plisobicimi v regionu ukazuje
oprdvnény diskont ocenéni

Porovnani trzniho ocenéni akcii Erste sostatnimi bankami je pomérné
komplikované vzhledem k profilu banky. Erste je na jedné strané silné exponovana
vUci CEE trhu, na druhé strané ma vsak svlij domovsky trh v Rakousku, néleZicim
k rozvinutym zemim EU. ZjednoduSené Feceno se tak banka pohybuje nékde mezi
zdpadnimi bankami, které jsou pfitomny na CEE trzich (Société Génerale, UniCredit,

Erste Santander, KBC) a Cisté CEE bankami jako je Komerc¢ni banka, OTP nebo PKO BP. To
se pochopitelné projevuje i na ocenéni banky dle multiplikator( jako je P/E nebo
P/BV. Do vzorku peer group (srovnatelnych bank) jsme proto pro Gdely této
srovnavaji analyzy zatadili banky z obou ,tdbor(“ (11 bank CEE, 3 zapadni banky
pritomné na CEE trzich a Raiffeisen bank, ktera jako jedina je skutecné srovnatelna
s Erste).
BVPS BVPS EPS EPS Cena| P/BV P/BV P/E P/E
Banka Zemé 2009E 2010E 2009E  2010€] akcie*|] 2009E 2010E 2009E  2010E
Komeréni banka Czech rep. 1615 1749 287 298 3 800 2,35 2,17 13,2 12,8
Raiffeisen Int. Austria 36,0 36,9 0,7 1,5 43,5 1,21 1,18 60,8 28,2
oTP Hungary 4450 4890 533 541 5400 1,21 1,10 10,1 10,0
Pekao Poland 69,0 731 8,6 9,6/ 1770 2,57 2,42 20,6 18,4
PKO BP Poland 16,0 16,8 2,1 2,2 37,0 2,31 2,20 17,7 17,0
BRE bank Poland 138 155 7 15 237, 1,71 1,53 35,3 15,6
Handlowy Poland 46,6 48,7 3,4 4,8 66,5 143 1,37 19,4 13,9
BZWBK Poland 77,1 86,5 9,8 11,0 174,0 2,26 2,01 17,8 15,9
Rosbank Russia 719 74,0 n.m. 2,3 97,0 1,35 1,31 n.a. 42,5
Komercijalna Banka  Serbia 33848 35169 1150 1860| 33000 0,97 0,94 28,7 17,7
Banca Transilvania Romania 151 1,62 0,05 0,11 2,12 1,40 1,31 42,4 20,0
Yapi Kredi Bankasi Turkey 1,94 2,31 0,35 0,37 2,90 1,49 1,26 8,3 7,8
UniCredit Italy 3,53 3,51 0,11 0,16 2,35 0,67 0,67 21,2 14,9
Santander Spain 8,25 8,75 1,06 1,08 11,43 1,39 1,31 10,8 10,6
Société Génerale France 54,87 55,33 1,77 4,15] 47,43 0,86 0,86 26,8 11,4
Median 1,40 1,31 20,0 15,6
Erste Austria 323 341 2,1 2,3 29,0 0,90 0,85 13,6 12,4
* zavérecna hodnota 20/11/2009 ZDROJ: Bloomberg, CYRRUS, a.s.
Obr. 9: Srovnani trzniho ocenéni Erste a peer group
Erste se dnes obchoduje za 0,85x ucetni hodnoty vlastniho kapitalu 2010e (P/BV
2010e) resp. 12,4x P/E 2010e. To predstavuje 35% diskont vi¢i medianu P/BV resp.
20% diskont v(¢i medidanu P/E 2010e. Urcity diskont ocenéni lze pfifadit nizsi
ziskovosti, relativné vysokému goodwillu a specifickym rizikdm Erste. Pfi hodnoceni
P/BV je u bank historicky pozorovana pomérné tésna korelace tohoto ukazatele
s rentabilitou vlastniho kapitalu ROE. Zde Erste jednoznacné zaostava za peer group
s ocekdvanou ROE 2010e ve vysi 7,2% vs. median ROE 10,5% (tj. cca 30% pod
pramérem odvétvi).
Srovndni ROE a P/BV
potvrzuje zavéry Ocenéni Erste dle P/BV i P/E se jevi pomérné vsouladu socenénim zapado-
dividendového diskontniho evropskych bank (UniCredit, Santander, SG, Raiffeisen). Jejich primérné P/BV 1x pfi
modelu ROE 7,7% odpovida u Erste pfi ROE 7,2% P/BV 0,94x, coz by implikovalo férovou

cenu 32 EUR/akcii. Pokud bychom vzali v Gvahu celou peer group, tak by ocenéni
dle P/BV 2010e implikovalo férovou cenu akcii Erste 30,8 EUR/akcii. Znovu oviem
pfipominame, Ze takové srovnani je pouze orientacni vzhledem kpomérné
znaénym rozdildm v zakladnich ekonomickych parametrech jednotlivych bank
(kapitalovy polstar, likvidita, rlistovy potencial, ROE).
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SHRNUTiI A DOPORUCENI

vy

cena 6,84 EUR) zacala silné rdst a svoji vykonnosti od jara prekonala jak rakousky
akciovy index (jehoz je soucasti), tak i oborovy index MSCI zahrnuji bankovni tituly
rozvijejicich se trhl (viz graf niZe). Erste téZila z pfiznivého sentimentu na trzich,
poklesu napéti na mezibankovnich trzich, pozitivnich dopad fiskalnich a ménovych
opatreni a vyprchani prehnané negativniho sentimentu vici rozvijejicim se trhlim.

Srovnani vyvoje akcii Erste, rakouského indexu ATX a indexu CEE bank

120% A

—Erste
90% +-—--- —ATX e

—— MSCI Emerging banks
60% 1

30% 1

0% T

ZDROJ: Bloomberg

Obr. 10: Srovnani vyvoje akcii Erste s indexem ATX a MSCI Emerging banks

Hospodarské vysledky Erste za 9M2009 prekonaly nase oCekavani, predevsim diky
lepsimu vyvoji provozniho hospodareni (vyssi urokové marZze, mimoradné vysoké
vynosy z obchodovani, solidni kontrola nakladd) a umirnénéjsimu rdstu opravnych
poloZek proti nesplacenym Uvérdm neZ jsme ocekavali drive. Ackoliv ekonomicka
situace v regionu plsobnosti Erste je stale kiehka a rizika zhorseni stale pretrvavaji,
nepredpokladame jiz pfichod ,,cernych” scénarl, které byly ve hie jesté v prvni ¢asti
letosniho roku.

Podstatné je, Ze Erste se podafrilo vyuzit pfiznivého sentimentu na trzich a navysit
svUj kapitalovy polstaf na drovné, které jiz trh povaZuje za dostatecné. To by mélo
jednak otevfit prostor pro obnoveni budouciho ristu pro fazi oZiveni CEE ekonomik
(zfrejmé od 2011), jednak snizit rizikové prirdzky, které investofi vyzadovali pravé
kvali nepfilis vysoké kapitalové primérenosti Erste. Tyto pozitivni efekty spolu
s Upravami projekce provozniho hospodareni dle poslednich vysledkd vice neZ
eliminovaly redici efekt emise novych akcii.

To potvrdil i model DDM, na jehoz zakladé jsme stanovili 12-mésicni cilovou cenu
akcii Erste na 31,5 EUR z predchozich 25 EUR. Vzhledem k tomu, Ze tato cilova cena
je 0 7,3% vyssi nez aktualni trzni cena (zdvérecny kurz k 23.11.2009), ménime timto
nase investi¢ni doporuéeni pro akcie Erste z ptivodniho ,,Drzet” na ,,Akumulovat®.
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ZKRACENE PRO-FORMA VYKAZY A FINANCNi UKAZATELE

INCOME STATEMENT 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
(mil. EUR)

NetinterestIncome 3946 4913 5156 5259 5627 6021
Fees & Commissions 1858 1971 1735 1761 1823 1905
Other net op. Income 351 115 603 401 409 429
Total net revenues 6 191 6 999 7 494 7 421 7 859 8 356
Operating Costs 3642 4 002 3811 3 868 4023 4224
Costs of risk 455 1071 1979 1940 1552 1241
Pre-tax profit 1928 576 1377 1489 2210 2 840
Tax 378 177 344 290 431 554
NetIncome 1550 1039 1033 1198 1779 2286
Minority interests 375 179 111 180 267 343
Participation capital dividends 0 0 120 140 140 140
Net Income to shareholders 1175 860 802 879 1372 1804
BALANCE SHEET 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
(mil. EUR)

Net Loans 110 660 122 402 126 074 130 487 139751 150 792
Provisions 3296 3783 5031 6 289 6918 7 887
Loans to banks 14 937 14 334 14 047 14 286 14 529 14776
Fair Value assets 4534 4058 3652 3652 3652 3652
AVS assets 16 200 16 033 16 033 16 113 16 194 16 275
HTM assets 16 843 14 145 14 145 14 145 14 145 14 145
Total Assets 200519 201441 204372 211525 226543 244 440
Shareholder’s equity 8 452 8 079 12 167 12 870 13 968 15410
Deposits 100 116 109 305 116 191 121 071 125914 131 580
Bank deposits 35 165 34672 32938 33597 34 269 34 954
Bonds 31078 30483 30 483 30483 30483 30483
Fair Value liabilities 1756 2519 2 645 2777 2916 3062
RATIOS & MULTIPLES 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
Earnings per share (CzK) 3,71 2,71 2,13 2,33 3,64 4,78
Payout ratio (x) 0,20 0,24 0,20 0,20 0,20 0,20
Dividend per share (CZK) 0,75 0,65 0,43 0,47 0,73 0,96
Dividend yield (%) 2,6% 2,2% 1,5% 1,6% 2,5% 3,3%
ROaE (%) 14,3% 10,4% 7,9% 7,0% 10,2% 12,3%
ROaA (%) 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,8%
Loans/Deposits (%) 111% 112% 109% 108% 111% 115%
Cost-income-ratio (%) 58,8% 57,2% 50,8% 52,1% 51,2% 50,6%
Cost of risk (bp) 40 85 154 145 109 81
NPL/gross loans (%) 4,3% 5,2% 6,9% 7,0% 6,5% 6,1%
NPL coverage (%) 69,2% 59,1% 56,5% 57,1% 58,5% 59,0%
Effective tax rate (%) 20,2% 24,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
P/E (x) 7,8 10,7 13,6 12,4 8,0 6,1

P/BV (x) 1,1 1,1 0,9 0,8 0,8 07

ZDROJ: Erste, CYRRUS, a.s.
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Informace CYRRUS, a.s. dle vyhlasky 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investi¢nich doporuceni

Informace dle & 7 odst. 3 vyhlasky

a}  Pomeér jednotlivych stupnd aktugding platnych investi¢nich doporuceni ke dni 24.11.2009:

Stupen doporuceni Pocet Podil v %
Koupit 0 0.0
Akumulovat 2 20,0
Driet B 80,0
Prodat i 20,0

b} Podil emitentl, jichz se tykala doporuceni spadajici do kaideho ze stupnl doperuteni podle pismene a), kterym
obchodnik s cennymi papiry CYRRUS, a.s. poskytl v uplynulych 12 mésicich investicni sluzby vyznamného rozsahu, a to
zvlast pro kazdy stupen podle pismene a):

Spoleénost CYRRUS, a.s. neposkytla v uplynulych 12 mésicich emitentiim, kterych se tyka néktery ze stupnu investicnich
doporuceni dle pismene a) investiéni stuzby vyznamneého rozsahu.

Stupné investiénich doporuéeni CYRRUS, a.s.

Koupit:
Tituly €R: Odhadovana vnitini hodnota akcie je o 15% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specidlni divody oéekavat
rust kursu titulu o 15% a vice nad aktudlni hednotu (napf. zmény ve vlastnicke struktufe, vyvoj v sektoru atd.).

Akumulovat:
Tituly CR: Odhadovana vnitini hodnota je o 5% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specialni dilvody ofekavat rlst
kursu titulu o 5% a vice nad aktualni hadnotu (napf. zmény ve vlastnicke strukturfe, vyvoj v sektoru atd.).

Drzet
Tituly CR: Odhadevana vnitfni hodnota je v rozmezi +-5% vidi aktudinimu kursu nebo existuji specialni divody, proé otekdvat
stagnaci kursu titulu (napf. je stanovena cena povinného cdkupu, céekavaji se vysledky odkupu apod.).

Prodat
Tituly CR: Odhadovana vnitfni hodnota je o vice nez 5% nizéi nez aktualni kurs nebo existuji speciaini ddvody ocekavat pokles
kursu pod aktualni hodnotu (napf. zmény ve viastnicke strukture, wvoj v sektoru atd.).

Casové rozliseni:

Béiné jsou doporuceni poskytovana jako dlouhodoba s investicnim horizontem 6 a2 12 mésict. Pokud je wyslovné uvedeno
kratkodobé doporuceni, je jeho investicni horizont dva tydny. Kratkodoba doporuceni jsou vydavana pro vyuziti pakowych
produktl (marzove obchody, certifikdty, warranty..) na analyzované aktivum s minimalni pakou 3, tzn. procentni hodnoty
uvedene vyse se déli tfemi.

Odhady budoucich vysledkd hospodafeni
Odhady budoucich vysledki hospodafeni pro akciové tituly ze segmentu SPAD BCPP pouZité v investicnich doporucenich

CYRRUS, a.s. jsou viastni ocdhady spolecnosti, neni-li uvedeno jinak. Odhady budoucich wysledkd hospodareni pro ostatni
akciove tituly jsou prevzaty z databazi Bloomberg, pfip. Reuters.
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz

Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spolecnosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Veveri 111 (,spolecnost”). Spolec¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirt
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Spoleénost podléha regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost Cerpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila pfimérenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spolecnosti nebo divéryhodnych zdrojd. Skutecnosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zéakladni predstavy o dané otazce ¢i tématu. Investicni
doporuéeni pfedstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mulze byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuéeni neni moiné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich néstroji
rozhodovat samostatné, a to na zékladé naleZitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dariové a
finanéni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychézet ze
zdsady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosU budoucich, Ze jakékoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vyse zisku
neni zarauCena. Obsah dokumentu je chréanén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spole¢nost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tietimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfet(i zajma (disclosure): Spole¢nost nemd podil vétsi nez 5% na zdkladnim
kapitalu Zzadného emitenta finanénich nastrojd, jez jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zékladnim
kapitdlu spole¢nosti. Spole¢nost nema s Zzddnym emitentem finan¢nich nastrojd uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a 3ifeni investiénich doporudeni. Emitenti finanénich nastroji kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spolecnosti seznamovani s investi¢nimi doporucenimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zdjem o
uzavirani smluvnich vztah s emitenty finanénich nastroji, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spolec¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni nejsou financné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spoleénost uplatfiiuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitini pfedpisy, ktera brani vzniku stfetu
z4jm0 ve vztahu k investi¢nim doporuéenim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrzovanim &inskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Gtvary spolecnosti.

BRNO PRAHA

Vever 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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