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Banky Souéasna cena 9 610*HUF Koupit
Madarsko Fund. cena 12 247 HUF Doporuceni zachovano
FY/e 31.12 (mld. HUF) 2006A 2007F 2008F 2009F
. Cisty zisk z Groku 355,9 4283 497,8 630,6
Neurokové pFijmy 149,7 230,8 2825 311,2
" Neurokové vydaje 2474 336,5 387,6 4425
12 Provozni zisk 258,3 322,6 392,8 499,3
w0 Cisty zisk 187,1 213,0 256,8 314,2
" M,/A‘M ) Naklady / vynosy (%) 48,9 51,1 49,7 47,0
o8 ROE (%) 28,1 24,4 24,2 24,2
0 ROA (%) 3,0 2,6 2,5 25
e oo oty ks ) P/E (x) 13,6 12,5 10,4 8,5
P/B (x) 3.4 2,8 2,3 1,9
Zdroj: KBC Securities *Cena pfi zavieni 04/06/2007
Reuters OTPB.BU Opakujeme nasSe doporuceni Koupit pro OTP Bank. Za
Bloomberg OTP HB pouziti metodologie ocenéni po castech, ktera ocenuje
www.otpbank.hu jednotlivé domaci operace a zahraniéni dcefiné
Trzni kap. 10 628,2 mil. EUR spolecnosti, podle ekonomickych ziskii a model(i DDM, je
Free float 100% nas odhad fundamentalni ceny 12 247 HUF na akcii, coz
Akcie v ob&hu 277,02 mil. predstavuje riistovy potencial 27 %.

® Velka sleva proti konkurentim v CEE: OTP Bank je
nejlevnéjSi bankou v regionu, kdyz se obchoduje za 12,5x
P/E 2007F, s 32% slevou vG¢i priméru bankovniho sektoru
Vykonnost za im o 3mod2m v CEE (18,5x) a s 5% prémii viiéi bankovnimu indexu FTSE

PFisti firemni udalost

Vysledky za 2Q07 — 14. srpna 2007

Absolutni -3% 18%  37% . i . ) B
Relat. k indexu MSCI 2% 15%  35% El:JrOfIrSt 300 (1v1,?x).”F\"us’tove vyhlidky, podle naseho
12m max/min 10.010 / 5.190 HUF nazoru, opodstatiuji vy$Si nasobek.

® Rychle rostouci zahraniéni dcefiné spoleénosti zaruéuji
prémii: Z nasi analyzy vychazi pro skupinu OTP 15,9x P/E
2007F. Madarsku davame na 13,6x, coz odrazi kratkodobé
pfedpokladané zpomaleni zisku, ale zahrani¢ni dcefiné
spole¢nosti na 22,4x, coz podporuje pusobeni na trzich
s vysokym rdstem a ambiciézni rozSifovani sité. Mezi
kliCové zahrani¢ni dcefiné spoleCnosti  hodnotime
bulharskou DSK na 19,5x, ruskou Investsberbank na 27,9x
a ukrajinskou CJSC OTP Bank na 22,9x

Predpoklada se zvyseni konsensualnich odhadut zisku:
Management si stanovil ambicidézni plan na obdobi
2007-2010, ktery je zaloZzeny na agresivni expanzi novych
obchodll a opatrnost odrazejici se v odhadech analytikd
ponechava vyrazny prostor pro zvySeni odhad(l, pokud zde
budou naznaky splnéni cill. Nase prognézy jsou nad
konsensem o 7 % pro rok 2008, o 12 % pro rok 2009
a0 13 % pro rok 2010.
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Prectéte si prosim dulezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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Pravnické osoby: Tento dokument je vydan v Ceské republice spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria®),
licencovanym obchodnikem s cennymi papiry, regulovanym Ceskou narodni bankou a ¢lenem Burzy cennych papiri Praha a.s.
nicméné mlze byt uvefejnén téZ jinymi pravnickymi osobami mimo tuzemi Ceské republiky tvofici s Patrii koncern ve smyslu
ustanoveni § 66a zakona ¢. 519/1991 Sb., obchodni zakonik (dale jen ,propojené osoby“). Patria vykonava integrované
investi¢ni bankovnictvi a poskytuje investi¢ni sluzby.

Kompenzace analytikt: Analytici, ktefi pfipravuji akciové analyzy jsou zaméstnanci Patrie nebo zaméstnanci s ni propojenych
osob. Analytici pfipravujici akciové analyzy jsou odpovédni za pfipravu této zpravy a jsou odmérovani dle raznych kritérii,
véetné kvality a pfesnosti rozborul, spokojenosti klientd, konkurenénich faktorG a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investiéniho bankovnictvi. Zadna &ast odmén t&chto analytik(i nebyla a nebude, pfimo & nepfimo, spojena
s konkrétnimi doporu€enimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Vysvétleni uvedenych doporuéeni: Patria nebo s ni propojené osoby pouZivaji nasledujici formu doporuceni: Koupit —
predpoklada se zhodnoceni o 10 a vice procent; Drzet — celkova navratnost se predpoklada mezi +10 % a -10 %; Prodat —
predpoklada se, Ze celkova navratnost klesne o 10 % nebo vice.

Metoda ocenovani: Pfi pfipravé publikace a vydavani doporuéeni pouziva Patria a/nebo s ni propojené osoby nasledujici
metodu ocenovani: Discounted Cash Flow (DCF) a porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti. Vyhodou metody DCF je,
Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, naopak nevyhodou tohoto modelu je, Ze prognéza budoucich finan¢nich
vysledkd je ovlivnéna vlastnim Usudkem analytika. Porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti je vice nezavislé na usudku
analytika, ale je obvykle zaloZzeno na souéasnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledkd budoucich lisit.

Pfehled zmén stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile béhem poslednich 12 mésict tykajici se predmétného
finanéniho  nastroje  je  uvefejnén  zpusobem umozriujicim  dalkovy  pfistup na internetové  adrese
http://www.patria.cz/akcie/vyzkum/analyzy.html

Konflikt zajmu: Patria a/nebo s ni propojené osoby uskutecriuji a vyhledavaji moznosti k realizaci obchodl se spoleénostmi,
které jsou zmifiovany v analytickych rozborech. Investofi by tedy méli brat na zretel fakt, Zze Patria a/nebo s ni propojené osoby
mohou mit konflikt zajm(, ktery mize ovlivnit objektivitu této analyzy. NaSe vlastni obchodni a investi¢ni oddéleni mohou
realizovat investi¢ni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s doporu€enimi nebo nazory vyjadfenymi v tomto rozboru. Patria
a/nebo propojené osoby, pfidruzené organizace, ¢lenové statutarnich organt, reditelé a zaméstnanci mohou, mimo akciovych
analytik(i, ¢as od ¢asu projevit zajem o investi¢ni nastroje jakékoliv spole¢nosti nebo jakéhokoliv emitenta jehoz se informace
uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji a/nebo nezarucuji, ze na zakladé zde uvedenych informaci s témito investi¢nimi nastroji
neobchodovaly na svij viastni Géet, a/nebo dale nezarucuji, Ze na zakladé zde uvedenych informaci s témito investi¢nimi
nastroji neobchodovaly na svij vlastni Gcet jesté pred zverejnénim tohoto dokumentu. Patria, stejné jako s ni propojené osoby
a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky vztah, véetné ¢lend statutarnich organu, vedoucich zaméstnancu anebo jinych
zaméstnancu, mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji ¢i uskutecriovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici, a mohou je



v rozhodné dobé nakupovat anebo prodavat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisiona¥, zprostfedkovatel Ci
Vv jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu &i jinde. Na8i makléfi a ostatni zaméstnanci mohou poskytovat Ustni nebo pisemny
komentar k trhu nebo obchodni strategie nasim klientdm a nasemu vlastnimu oddéleni obchodovani, které odrazi nazory jez
jsou v rozporu s nazory vyjadfenymi v tomto rozboru. Investofi by méli tuto zpravu povazovat pouze za jeden z nékolika faktord
pfi svém investiénim rozhodovani. Investi¢ni analyzy a doporuceni vydavané Patrii a/nebo s ni propojenymi osobami byly
pfipraveny v souladu s pravidly chovani a internimi pfedpisy pro zvladani konfliktd zajmud ve spojeni s investiénimi rozbory.
Pravidla Patrie zakazuji jejim analytikim a ¢lenim jejich domacnosti vlastnit cenné papiry jakékoliv spole¢nosti, ktera spada do
oblasti pusobeni daného analytika. Analytici maji dale zakazano ucéastnit se ziskavani klientd pro oblast investiéniho
bankovnictvi.

Zvlastni regulaéni prohlaseni vzhledem ke spole¢nosti v této zpravé zmifiované (“emitent”) jsou nasleduijici:
Patria:

. pfedpoklada, ze obdrzi nebo ma v umyslu obdrzet od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

e nema pfimy ani nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent’;

e v poslednich dvanacti mésicich nebyla vedoucim manazZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
finan¢nich nastroji vydanych emitentem;

. nema s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozSifovani investi¢nich doporucent;

e neumoznila emitentovi pfistup k tomuto rozboru pred jeho rozsifenim.

VSeobecné informace: Informace zde uvefejnéné jsou ziskavany z nékolika davéryhodnych zdroju. Presto, Ze byl tento
dokument pfipravovan v dobré vife, nemlize Patria a s ni propojené osoby pfijmout odpovédnost a zarudit Uplnost nebo
presnost informaci zde uvedenych s vyjimkou udaji vztahujicich se k Patrii a pfidruzenym spoleénostem. Tento dokument
sdéluje nazor Patrie nebo s ni propojenych osob ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez predchoziho upozornéni. Uspésné
investice v minulosti neindikuji pfiznivé vysledky do budoucna. Tento analyticky rozbor poskytuje pouze obecné informace.
Tento dokument nepfedstavuje v zadném pfipadé nabidku k nakupu ¢&i prodeji investi¢nich nastroji. Cenné papiry, finan¢ni
nastroje nebo strategie zde zminéné nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a doporuceni zde uvedené neberou
v Uvahu situaci jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, cile nebo potfeby a jejich zdmérem neni doporugit konkrétni cenné
papiry, finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim klientdm. Tento dokument ma slouzit profesionalnim ¢&i sofistikovanym
a odborné zdatnym investordm, u nichz se o€ekava, ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméfeného spoléhani
na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju zde uvedenych
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie
a vlastni pravni, dariové a finanéni situace. Investor by meél vyhledat odborné posouzeni, véetné danového poradenstvi
o vhodnosti investic do jakychkoliv cennych papird, jinych investic nebo investi¢nich strategii zminénych nebo doporu¢enych
v této zpravé a mél by byt srozumén s tim, ze budouci vyhlidky nemusi byt realizovany. Hodnota &i cena jakychkoliv zde
uvedenych investic se mdze meénit. V souladu s tim mohou investofi ziskat prostfedky mensi nez byla jejich pdvodni investice.
Uspésné investice v minulosti nezaruduji pfiznivé vysledky do budoucna. Hodnota &i pfijem z jakychkoli zde uvedenych investic
se mlze ménit anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurz.

Planovana frekvence aktualizaci: Patria a/nebo sni propojené osoby zajiStuji pravidelnou aktualizaci informaci
o spole€nostech/odvétvich zaloZzenou na specifickém vyvoji nebo oznameni, podminkach na trhu nebo jakékoliv vefejné
dostupné informaci.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku: Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na tizemi mimo Ceskou republiku mdZe byt
omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mély fadné
informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni mize dojit k poruseni zakond Ceské republiky
Ci prislusné zemé. Tato publikace nesmi byt zasilana nebo distribuovana, pfimo & nepfimo, do Japonska nebo osobam
v Japonsku zijicim. Ve Spojenych statech je tato publikace distribuovana americkym ob¢anim spole¢nosti KBC Financial
Products USA Inc., ktera zaroven prebira odpovédnost za jeji obsah. Objednavky jakychkoliv cennych papird zmifiovanych na
tomto misté kterymkoliv americkym investorem by mély byt podany u KBC Financial Products USA Inc. a nikoliv u nékteré ze
zahrani€nich pobocek. Tato publikace je distribuovana ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska nebo ze
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska pouze osobam, které jsou osobami autorizovanymi nebo osobami
vynatymi ve znéni zakona Financial Services and Markets Act 2000 nebo jakakoliv podana objednavka ve smyslu tohoto
zakona nebo investi¢nim profesionalim podle definice v odst. 19 zakona Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 a neni uréena nebo distribuovana nebo pfedana, pfimo & nepfimo, jakékoliv jiné skupiné osob. Tato
publikace je v Kanadé uréena pouze pro distribuci penzijnim fonddm, vzajemnym fondim, bankam, manazerim spravy aktiv
a pojistovacim spole¢nostem.

© Copyright 2007 Patria Finance, a.s.: V8echna prava vyhrazena. Tato zprava slouzi vyhradné klientdm Patrie a bez
predchoziho pisemného souhlasu nemuze byt cela nebo jeji ¢ast v jakékoliv podobé a jakymkoliv zpusobem reprodukovana,
distribuovana nebo publikovana. Jakékoliv neautorizované pouziti nebo zvefejnéni je zakazano. Obdrzeni a precteni této zpravy
znamena Vas souhlas nedistribuovat, nepfedavat nebo nezverfejfiovat jinym osobam obsah, nazory, zavéry nebo informace
v této zpravé obsazené (vCetné vSech investiCnich doporuceni, odhadu nebo cilovych cen) bez toho, aby pfedtim Patria tyto
informace sama zvefejnila.

' Pokud byla tato zprava vydana k nebo po patnactém dnu v mésici, odrazi vlastnicky stav k poslednimu dni pfedchoziho
meésice. Zpravy vydané pred patnactym dnem v mésici odrazi vlastnicky stav ke konci druhého mésice predchazejiciho dni
vydani zpravy.





