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OTP Bank

Erték: 5.260 Ft TULERTEKELT Fair Erték: 4.100 Ft

Nagy alikviditas a piacon, ezért a befektetok egy jelentds része a valsag utani idokre késziilve, a 2011-
es eredményvéarakozasok alapjan arazza az OTP részvényeket. Ezt tapasztalva, mi is megvizsgéltuk a
bankpapir fair értékét kiilonb6z6 értékelési modok és kiilonbdz6 hozamkdrnyezet mellett, de nem csak
a2011-es,de a2010-es és a2009-es eredmények alapjan is. igy azt talaltuk, hogy akiilénb6z6 értékelési
maodok alapjan afair érték 2.900 Ft és 6.420 Ft kézé adddik, mig alegvaldszinQbb érték 4.100Ft. Mindezek
alapjan tulértékeltnek tartjuk a részvényt.

Technikailag a kép kicsit cizellaltabb. A nagy letdrési szint 5.900 Ft-nal talalhato, amelyet a részvény
a nagy "rally"-ban varhatoan visszatesztel, mieldtt egy jelentdsebb korrekciéba kezdene.

Az arfolyam és az EPS el6rejelzések iddbeli alakulasa
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Forras: Bloomberg konszenzus, adatok forintban

Arfolyam (HUF) 5.260 Reuters-kéd OTPB.BU Kozkézhanyad 90,0%
Részvényszam (millio db) 280,0 Bloomberg-kod OTPHB F6 tulajdonosok: Artio (10%)
Piaci kapitalizacié (milliard HUF) 1.517 Osztalék Bank of New York (8,27%)
Telies cégérték (milliard HUF) 0 Erste Célar (HUF) 3.900 Weboldal: www.otpbank.hu

Forras: Factset, Erste Group Research

Uzletk6tdink munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tdzsdei megbizésait telefonon:

Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860 Bézsenyi Zoltan 1-235-5855
Boldizsar Péter 1-235-5114 Csak Gabor 1-235-5858 Farkas Laszlé 1-235-5895
Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874 Kis Daniel 1-235-5873
Kovacs Zsolt 1-235-5175 Lojis Laszlé 1-235-5849 Mohos Adam 1-235-5124
Varju Péter 1-235-5111 Vaszké Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, e-mail: erstebroker@erstebroker.hu
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milliard 2008 2009e 2010e 201le oTP
Netté kamatbevétel 437,28 436,40 420,59 418,47 go00
Netto di- és jutalékbevétel 135,23 131,75 135,05 143,33 7.000 1
Bevételek 6sszesen 747,27 715,05 705,12 716,74 6.000 -
Adozas elétti eredmény 274,37 146,31 180,65 251,98 5.000
Netté eredmény 240,47 128,43 158,58 211,13 4.000 -
EPS 915 485 598 797 3.000 -
BVPS 3.933 3993 4591 5.228 2.000
ROE (%) 249% 122% 13,9% 16,2% 1.000 -
PIE 3,1 11,2 9,1 6,8 0 ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Py 07 4 2 o R oo e o s on s g 2
Forras: Factset, Erste Group Research el6rejelzés —orp ~—BUX (Rebased)

Ahosszutavu befekteték mar a valsag utaniidére késziilnek. igy altalaban a 2011-es varhaté eredményeket veszik
alapul befektetésidontéseihez.

Az Erste 2011-re 211,13 milliard forintos netté profotot és ezaltal 797 forintos egy részvényre juté eredményt (EPS)
var az OTP-t6l. A bank részvényei "valsagmentes" idékben 10-es eléremutatd PE-n forognak, igy ez alapjan a
részvény fair értéke 7.970 forintra adédna.

Zaréjelben jegyezziik meg, hogy ez a vart netté profit megkozeliti a mindenkori rekordot, melyetaz OTP 2008-ban
koényvelhetett el (240,47 milliard forint). Az Erste varakozasa az idei évre azonban nem szamit tulzottan
optimistanak. 2009-re az Erste profit el6rejelzése 128,43 milliard forint, ami tébb mint 20 milliarddal marad el az
OTP altal vart 150 milliardtol. Aféléves eredméynek tiikrében (kb. 80 milliard forintos netto profit) a menedzsment
elérejelzése realisnak tlinik, sét, a cég megerdsitette ezt a varakozast.

Tokekoltség: Akotvényhozamok jelenleg 7,5-8% kdz6tt mozognak, mig a piac az év végére 6-7%-os hozamokkal
szamol. Az Erste modszertana altal alkalmazott kockazati prémium pedig 6,75%. (Ez a jév8ben akar 5%-ig
csokkenhet, amennyiben az orszag gazdasagi mutatoi és ezek fényében a befekteték altali megitélése javulasnak
indulnak.)

Szamoljunk egy optimista, egy még optimistabb és egy pesszimista szcenariéval:

Optimistal. Optimista2. Pesszimista

Kockazatmentes hozam 4,50% 6,00% 8,00%
Kockéazati prémium 5,00% 5,00% 6,75%
Béta 1,38 1,38 1,38
Tokekoltség 11,4% 12,9% 17,3%
Fair érték (2009 dec.) 6.422 6.253 5.791

(1,38-as Bétat alkalmaztunk. Az 1-nél magasabb Béta azt jelenti, hogy a részvény arfolyama nagyobb kilengéseket mutathat, mint a
piac. Az ilyen papirok kockazatosabbnak min&stilnek.)

Ha a2011-es 7.970 forintot a harom szcenari6 alapjan diszkontaljuk, 6.422, 6.253 és 5.791 forintos fair értéket
kapunkrészvényenként.

Magyarorszagrol tovabbra sem mondhaté el, hogy kilabalt a gazdasagi valsagbol. A 2009-es GDP visszaesés
6,9%-0s lehet és sokan még a jov6 évre is a mutato csokkenésével szamolnak. Ezzel ellentétben az Erste mar
0,3%-0s bdvilésre szamit. Amunkanélkiliség ugyanakkor varhatéan jévére rekordot dont, ami a havi torleszt6-
részletek kifizetését megnehezitimajd a haztartasok szamara. A problamas hitelek aranyanak jelenlegi 7,4%-os
értéke 2010 elsd félévében akar 10-15%-ra is emelkedhet. igy a céltartalékképzés tovabbra is magas szinten
marad, s6t, még névekedhet is.
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Magyar makro eldrejelzések

Real GDP (n6vekedés év/év %) 0,6 -6,2 0,3
Privat fogyasztas (névekedés év/év %) 0,1 -7,0 0,2
Nominalbér (ndvekedés év/év %) 7,5 2,0 5,0
Ipari termelés (yly %) -1,1 -14,5 4,5
Inflacio (év/év, éves atlag%) 6,1 4,6 4,6
Inflacio (év/év, év vége%) 3,5 6,9 2.4
Munkanélkiiliségi rata (%) 8,0 10,7 9,8
Jegybanki alapkamat, éves atlag 8,66 8,73 6,30
Jegybanki alapkamat, év vége 10,00 7,00 6,00
Rovid tavu hozam (3 honap) 10,00 7,00 5,90
Hosszutavd hozam (10 év) 8,28 7,60 6,50
EUR/HUF év vége 264,78 270,00 265,00

Forras: Factset, Erste Group Research

Anyarkdzepén elkezd6dott a kamatcsdkkentési ciklus. Kovetkezésképp a nettd kamatbevételek (és ezzel egylitt
a netté kamatmarzs) is erodalédni fognak. Ugyanakkor az is fontos tény, hogy az év els6 felében az eredményt
erdsitette tobb instrumentumon elért arfolyamnyereség. Ez az elkdvetkezé negyedévekben varhatén sokkal
kisebb mértéki lesz.

Mindezeket egybevéve elmondhatd, hogy még legalabb egy nehéz év var az OTP-re. Valdszin(, hogy 2010
masodik negyedéveéig nem latunk rézsas eredményeket a banktol.

Ha megnézziik a 2009-re és 2010-re vonatkoz6 EPS varakozasokat, a kdvetkezbket talaljuk:

Erste Bloomberg
2009 2010 2009 2010
Vart EPS 485 598 478 476
Kockazatmentes hozam 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Kockazati prémium 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Béta 1,38 1,38 1,38 1,38
Tokekoltség 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
Fair érték az adott évbel 4.296 5.297 4.234 4.216
Fair érték (2009 dec.) 4.296 4.692 4.234 3.734
Erste Bloomberg
2009 2010 2009 2010
Vart EPS 485 598 478 476
Kockazatmentes hozam 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Kockézati prémium 6,75% 6,75% 6,75% 6,75%
Béta 1,38 1,38 1,38 1,38
Tokekoltség 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
Fair érték az adott évbel 4.134 5.097 4.075 4.057
Fair érték (2009 dec.) 4.134 4.345 4.075 3.459

Forras: Factset, Erste Group Research, Bloomberg

Szamitasaink soran 10-szeres el6remutatd PE-t alkalmaztunk és az igy kapott fair értékekekt diszkontaltuk
vissza 2009-re. Ugyanakkor tudnunk kell, hogy az elemz8k megosztottak az OTP ndvekedési kilatasait illetéen.
Tablazatunkbdl kidertl, hogy a Bloomberg altal 6sszegyjtétt elemzi varakozasokbdl szamitott konszenzus
szerint a bank eredménye 2010-ben elmarad a 2009-es szamoktdl. igy a fair érték 3.700 és 4.700 kdzott van.
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A pesszimista szcenario alapjan kalkulalt tékekoltséggel szamolva a fair érték 3.400 és 4.350 forint k6zé adddik.

A fentiekbdl kiderl, hogy a jelenlegi 5.300 forint feletti arfolyamon az OTP részvénye tulértékelt. Hogy ezt az
allitasunkat alatamasszuk, nézziink meg egy masik értékelési modszert is: a tékearanyos megtérilést (ROE).
A 2009-es Erste varakozasokkal optimista (12,9%) és pesszimista (12,7%) szcenariokkal szamolva:

Optimista Pesszimista

2009 2011 2009 2011
EPS 485 797 485 797
BVPS 3993 5228 3993 5228
ROE 12,1% 15,2% 12,1% 15,2%
Tokekdltség 12,9% 12,9% 17,3% 17,3%
Fair P/BV 0,78 0,78 0,73 0,73
Fair value (2009 dec.) 3.132 4.102 2.902 3.800

Forras: Factset, Erste Group Research

Azigyadd6d6 2.900 és 4.100 kdzé adodo fair értékek szintén arra utalnak, hogy a jelenlegi arfolyamon arészvény
talértékelt.

Alegmagasabb fair érték, amit kaptunk 6.250, a legalacsonyabb 2.900 forint volt. Ez azt jelenti, hogy a jelenlegi
5.300-5.400 forintos arfolyamhoz képest 16%-0s elmozdulas lehetséges felfelé, miglefelé eza szdm 46%. Alefelé
mutato kockazat tehat jéval nagyobb.

Ha azonban a szektortarsakkal hasonlitjuk 6ssze az OTP értékeltségét, lathatd, hogy a magyar bankpapir
alulértékelt a régiés szektortarsakhoz képest.

P/BV P/IE

NEV 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Aik Banka AD Nis 0,5 0,7 0,7 0,6 3,6 nm nm 54
Banca Transilvania 1,7 1,0 0,9 0,8 71 15,2 12,9 11,2
Bank Pekao 2,1 24 23 2,2 9,4 21,2 26,7 13,0
BRD - Group SG 1,4 1,8 1,6 1,4 3,7 8.4 8,1 6,9
BRE Bank 1,5 2,0 1,9 1,7 6,8 nm 37,3 8,4
BZ WBK 1,6 2,1 2,0 1,9 9,5 27,6 23,1 17,9
FHB 1,1 1,6 1,4 1,2 6,8 11,2 10,2 9,1
Komercijalna Banka 1,4 1.1 11 1,0 10,6 nm nm 17,3
Komercni banka 2,0 2,2 21 1,9 8,6 16,8 15,7 9,4
PKO BP 25 2,2 2,1 1,8 11,4 15,2 20,3 9,0
Raiffeisen International 0,5 1,1 1,1 0,9 3,0 87,2 45,2 6,5
ATLAG 1,5 1,6 1,5 1,4 7,3 25,3 22,2 10,4
OTP 0,7 1,4 1,2 1,0 3,1 11,2 9,1 6,8
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Osztalékhozam

2009 2010
Aik Banka AD Nis 1,6% 0,0% 0,0% 1,1% 16,0% -2,2% -1,9% 12,0%
Banca Transilvania 1,8% 0,0% 0,0% 1,3% 10,8% 6,5% 7.2% 7,.8%
Bank Pekao 0,0% 2,4% 2,2% 5,4% 20,7% 11,5% 8,8% 17,3%
BRD - Group SG 8,8% 3,6% 3,7% 5,8% 36,8% 23,2% 20,5% 21,2%
BRE Bank 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 16,3% 0,9% 5,2% 21,2%
BZ WBK 0,0% 0,0% 2,2% 2,8% 18,4% 7,8% 8,7% 10,7%
FHB 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 18,5% 15,9% 15,0% 14,7%
Komercijalna Banka 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 14,1% -2,9% -0,6% 6,2%
Komercni banka 6,1% 3,0% 3,8% 6,4% 24,9% 13,6% 13,7% 21,4%
PKO BP 2,8% 2,6% 2,0% 4,5% 24,1% 15,2% 10,6% 21,6%
Raiffeisen International 4,9% 0,8% 1,6% 3.1% 17,1% 0,4% 0,2% 13,3%
ATLAG 2,4% 1,1% 1,4% 3,5% 19,8% 8,2% 7,9% 15,2%
OTP 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 13,9% 12,2% 13,9% 16,2%

Forras: Factset, Erste Group Research
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Technikai elemzés
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Bar az OTP fundamentumait mar a tularazottsag jegyei tarkitjak, a technikai kép még tartogat némi emelkedési
potencialt. Kozel egy éve, 2008. oktober 9-én tort le az arfolyam egyik legmeghatarozébb szintjérdél, 6.000 Ft
kornyékérdl. Akurzus 6.075 és 6.160 Ft kdzott hagyott egy rést, €s 5.900 Ftegy jelentsebb szint. A letérés utan
szamos hézag alakult ki, amelyek azonban azéta sorra betdltésre kertltek.

A papir a 2009. marciusi mélypont utan egy sziget formaciot alakitott ki két 2.300 Ft korll talalhatd rés
hatarolasaval. Ez jelentette a 2007. juliusa 6ta tarté csokkend trend torését, amit jelentés er6sodé trend kdvet
azétais, minimalis korrekcidkkal. Az OTP az egyik legfontosabb gigantikus hézagot 4.911 és 5.190 forint kzott
mult héten (szeptember 16-an) tolttte vissza, igy kinyilt az ut, egészen az 5.900 Ft-os ellenallasig.

Eddig a szintig tehat, - a lokalis csucsot kivéve, 5.500 forintnal - semmilyen ellenallas nem allja utjat az
emelkedésnek, de alikviditasban bévelkedd befekteték, akara 6.075 és 6.160 Ft kozotti résig is elhizhatjak az
arfolyamot. Ennek attorésére véleményilink szerint mar meglehetésen kicsi az esély. Innen egy komolyabb
korrekcié indulhat, mely a korabbi tamaszok visszatesztelésével jarhat (5.200 Ft, 4.900 Ft, 3.800 Ft). Az als6bb
szintekig (pl. 2.300 Ft, 1.232 Ft) illetve Uj mélypontra véleményiink szerint nem fog esni az bankpapir.
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Fogalmak:

P/E = P / EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszkdzolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkbvetkezé
években.

A magas PE mutatd a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depretiation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié + nett6 addssag

Piaci kapitalizacio = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté addssag = Rovid és hosszu tavu addéssag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkbvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre jutdé kdnyvszerinti
eszkozértékkel

BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor
a hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban
az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal
0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Fair Erték

A termék kilénb6z6 értékelési médszerek alapjan szamitott, vagy becsllt belsé értéke abban az adott ,pillanatban”, amikor az elemzés
készllt illetve publikalasra kerilt. Az értéket meghataroz6 paraméterek a publikalas utan valtozhatnak, amely az adott termék belsé
értékét, azaz fair értékét is megvaltoztathatja. A fair érték meghatarozasa soran kiilonb6z6 értékelési modszereket alkalmazunk és
altalaban azok linearis kombinaciodjabdl alakitjuk ki ezeket az értéket. llyen médszerek lehetnek pl. a pénzaramok értékelése, vagy
komparativ 6sszehasonlitds médja, de lehetne folytatni a sort. Az értékelés modjat, ha lehetéség van ra, k6zdljiik az aktualis kiadvanyban.

DCF = Diszkontalt Cash-Flow modell

A fair érték meghatarozasara szolgalé modell. Alapfeltevése, hogy a vallalat annyit ér, amennyi a jovébeli varhaté készpénztermelés
diszkontalt jelentértéke. A diszkontrata a sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC), amely figyelembe veszi a részvényektdl elvart
hozamot, valamint a hitelekre forditott kamatkoltséget.

EVA = Economic Value Added = Gazdaségi Hozzéadott Erték
A fair érték meghatarozasara szolgald modell. Alapfeltevése, hogy a vallalat annyit ér, amennyi a kdnyv szerinti értéke plusz az
elvart hozamon felll teljesitett - Ugynevezett hozzaadott érték - jelenértéke. A diszkontrata a sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC).

DDM = Diszkontélt Osztalék Modell
A fair érték meghatarozasara szolgalé modell, ami feltételezi, hogy a részvények annyit érnek, amekkora a jévébeli varhaté
osztalékok jelenértéke. A diszkontrata a vallalat részvényeitdl elvart hozam, amely fligg az allampapirhozam szinttél, a részvénypiac

kockazati prémiumatdl, valamint a vallalat egyedi kockazatatol.

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valo 6sztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések
és azok hozamai alakulasat olyan tényez8k alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa
idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (ligyletkétésre vonatkozé tilalom.




