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/ - ESN

" $ s *"/+/$% "O1(EUR ) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
- 161,5 108,4 78,3 60,4 61,6 63,2
&0 #( & ( . ) 36,9 32,1 26,8 25,5 25,9 26,3
& &" /& -5,7 7,0 1,3 0,0 0,0 0,0
EBITDA 118,9 83,3 52,8 35,0 35,8 36,9
EBITDA ( )* 124,6 76,3 51,5 35,0 35,8 36,9
. / -1,9 -2,7 -2,6 -2,5 -2,6 -2,7
EBITA 116,9 80,6 50,2 32,5 33,1 34,3
EBITA ( )* 122,7 73,6 48,9 32,5 33,1 34,3
. 1# / « " 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 116,9 80,6 50,2 32,5 33,1 34,3
EBIT ( )* 122,7 73,6 48,9 32,5 33,1 34,3
6,8 8,3 49 4,6 3,9 4,6
0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7#(( | /# 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0 . & /&" -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C 2 _ (EBT) 123,3 88,9 55,1 37,1 37,1 38,8
2 -32,3 -23,9 -25,6 -18,4 -15,6 -15,8
& 26,2% 26,9% 46,5% 49,6% 42,1% 40,8%
/# - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C 1( 91,0 65,0 29,5 18,7 21,5 23,0
C 1( ( ) 91,0 65,0 41,6 26,7 27,0 28,5
" /3 (/$4*/$(EUR ) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0 #( % 3 93,3 64,3 31,9 30,7 31,2 33,0
R " -4,4 -12,9 -5,1 1,7 -0,1 -0,2
C + " 4 89,0 51,5 26,7 32,4 31,1 32,8
" (Capex) 11,1 9,7 0,2 -2,0 -2,0 -2,0
, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C " 4 77,8 61,2 27,0 30,4 29,1 30,8
-52,9 -45,6 -22,9 -5,6 -5,6 -6,0
0] (# ) ( ) ) 14,6 -53,4 -10,7 42,2 7.2 -6,9
C 39,6 -37,8 -6,6 -17,3 16,2 17,8
NOPLAT 87,1 55,2 36,7 24,7 25,5 26,7
IB*+*536 *$& +*3 $*3"/3 (EUR ) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
" ( 48,5 36,2 33,5 33,1 32,6 31,9
. ( (# ) ") 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
/ 0 4.4 6,4 6,8 6,8 6,8 6,8
$- - 53,3 42,9 40,5 40,0 39,4 38,7
" -16,2 -3,3 1,8 0,1 0,2 0,4
C 1/ ! 37,2 39,6 42,3 40,1 39,6 39,1
6 ! 189,2 160,4 150,6 137,9 153,8 1711
$ " 189,2 160,4 150,6 137,9 153,8 171,1
C -159,7 -121,9 -115,3 -98,0 -114,2 -132,0
$ 6,5 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0
0] # 1,1 -2,0 4,1 -2,8 -3,0 -3,0
$ 1/ ! 37,2 39,6 42,3 40,1 39,6 39,1
1 "%7 & /438043 2007 2008 2009 2010 2011 2012
- 36,5% -32,9% =27, 7% -22,8% 2,0% 2,6%
EBITDA ( )* 48,6% -38,8% -32,5% -32,1% 2,3% 3,3%
: EBITA (! )>* 50,1% -40,0% -33,6% -33,6% 2,0% 3,4%
- EBIT (! )* 50,1% -40,0% -33,6% -33,6% 2,0% 3,4%
: 56,7% -28,6% -36,0% -35,8% 0,9% 5,7%
( ) 56,2% -28,6% -31,0% -35,8% 0,9% 5,7%
: (1 ) 50,0% -13,7% -45,9% -75,6% 0,4% 7,1%
EBITDA 73,6% 76,9% 67,4% 57,9% 58,0% 58,4%
EBITDA (! )* 77,2% 70,4% 65,7% 57,9% 58,0% 58,4%
EBITA 72,4% 74,4% 64,1% 53,7% 53,8% 54,2%
EBITA (! )* 76,0% 68,0% 62,5% 53,7% 53,8% 54,2%
EBIT 72,4% 74,4% 64,1% 53,7% 53,8% 54,2%
EBIT (! )* 76,0% 68,0% 62,5% 53,7% 53,8% 54,2%
438 * /3("/$ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
/! " ( # ) -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,8
/ EBITDA -1,3 -1,5 -2,2 -2,8 -3,2 -3,6
#$ % (EBITDA/ ) nm nm nm nm nm nm
" / . 574,2% -364,4% -9,4% 80,3% 76,4% 74,8%
" / 6,9% -9,0% -0,3% 3,3% 3,2% 3,2%
" / -10,0% -3,0% 2,3% 0,2% 0,3% 0,6%
" (.4) 53,0% 37.2% 26,8% 18,5% 18,5% 17,5%
ROCE ( ) 265,9% 166,3% 103,3% 74,1% 77,8% 82,7%
WACC 8,3% 9,5% 11,1% 13,0% 12,0% 11,0%
ROCE ( )/ WACC 32,0 17,5 9,3 57 6,5 7,5

MARFIN ANALYSIS

& INVESTMENT BANK OF GREECE

MEMBER OF MARFIN POPULAR BANK GROUP




ESN

/ -
$'"'*37 /3 1 /"*"  (EUR) *** 2007 2008 2009 2010 2011 2012
( ) 70,5 70,5 65,4 65,4 65,4 65,4
1,29 0,92 0,45 0,29 0,33 0,35
( ) 1,29 0,92 0,64 0,41 0,41 0,44
0 ( 2,68 2,28 2,30 2,11 2,35 2,62
0,75 0,65 0,35 0,09 0,09 0,09
>3 $ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
" (EV)/ 9,5 2,5 4,5 3,4 3,1 2,7
' (EV)/EBITDA 12,9 3,2 6,7 59 53 4,6
/ ,  (EV)/EBITDA ( 12,3 3,5 6,9 59 53 4,6
" (EV)/EBITA 13,1 3,3 7,1 6,3 5,7 5,0
/ , (EV)/EBITA( 12,5 3,6 7,3 6,3 5,7 5,0
" (EV)/EBIT 13,1 3,3 7,1 6,3 5,7 5,0
/ , (EV)/EBIT ( 12,5 3,6 7,3 6,3 5,7 5,0
" X ¢ (P/E) ( ) 18,6 6,1 115 11,6 115 10,9
% /0 ( " (P/BV) 8,9 2,5 3,2 2,3 2,0 1,8
/# 2,7% 5,8% 1,8% 1,8% 1,9%
" (EV)/CE nm 8,0 10,0 6,2 5,8 5,3
0 #( % 3 5,3% 13,0% 5,6% 10,4% 10,0% 10,6%
0 #( % 3 / 5,8% 19,3% 7,5% 15,8% 16,4% 19,1%
58,1% 70,2% 77,5% 29,8% 26,1% 26,1%
( ) 3,1% 11,6% 7,4% 1,8% 1,8% 1,9%
/" 343(C 7 EVY& (/2 + 3* *3 $ (EUR ) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
% **(EUR) 24,00 5,60 7,30 4,75 4,75 4,75
/# 70,49 70,49 65,37 65,37 65,37 65,37
$ C 1.691,7 394,7 477,2 310,5 310,5 310,5
C -159,7 -121,9 -115,3 -98,0 -114,2 -132,0
# #l (159,7) (121,9) (115,3) (98,0) (114,2) (132,0)
# #l 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 b 4,4) (6,4) (6,8) (6,8) (6,8) (6,8)
/ , (EV ) 1.527,6 266,4 355,1 205,7 189,5 171,7
o/ , Marfin Analysis
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1. # o # o, # % - ( #( ) #
5% # # # # , # # " #
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2. # " # , # "
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g ESN

/ =
- $ 1
1. 23/06/2010 % =7 : EUR 4,80
2. 08/06/2010 /# # % -7/ : EUR 5,00
3. 11/05/2010 ( % -/ : EUR 8,80
4. 11/03/2010 ( % -7/ : EUR 8,80
5. 02/03/2010 /# # % -7/ :EUR 11,00
6. 05/11/2009 /# # % -7/ :EUR 11,00
7. 30/10/2009 /# # % -7/ :EUR 11,00
8.  14/08/2009 % =7 : EUR 8,60
9. 22/07/2009 Y4 :EUR 7,80
12.0 7
11.0
10.0 7
9.0
8.0
7.0
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5.0
4.0 7
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+ ( #
% ( MiFd ( # , 1) # # 2008) # ( " # (
# .
4 ( # # - , '8
# # , # #( (. "#(
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1.* # , # #
( .4 , # www.ibg.gr, www.marfininvest.com, Bloomberg ( # ( IBGR),
Thomson One Analytics Reuters.
2.6 # , #
# # # # s
3. % # + # 0 ( # s + g
- 15a-6 # US Securities Exchange Act  # 1934. # (
#, # "
4. 3)//4% 3 / 0+34243) 7/ )9 ) )5 /) [/ % 4 Y+/+.
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www.esnpartnership.eu
1

www.bancaakros.it
www.caixabi.pt
www.cajamadrid.es
WWW.CMCicS.com
www.danskeequities.com
www.degroof.be
www.equinet-ag.de
www.ibg.qr

www.ncb.ie
www.snssecurities.nl

Members of ESN (European Securities Network LLP)

Boncc?xjékkros

@ Gruppo Bipiemme

Banca Akros S.p.A.

Viale Eginardo, 29

20149 Milano

Italy

Phone: +39 02 43 444 389
Fax: +39 02 43 444 302

BANK
DEGROOF

Bank Degroof

Rue de I'Industrie 44
1040 Brussels

Belgium

Phone: +32 2 287 91 16
Fax: +32 2 231 09 04

-

[ 3
Caixa‘S
Banco de Investimento

Caixa-Banco de Investimento
Rua Barata Salgueiro, 33-5
1269-050 Lisboa

Portugal

Phone: +351 21 389 68 00
Fax: +351 21 389 68 98

CAJA MADRID BOLSA

Caja Madrid Bolsa S.V.B.
Serrano, 39

28001 Madrid

Spain

Phone: +34 91 436 7813
Fax: +34 91 577 3770

CMm=CIC Securities

CM - CIC Securities

6, avenue de Provence
75441 Paris

Cedex 09

France

Phone: +33 1 4016 2692
Fax: +33 1 4596 7788

i

Equities
Danske Markets Equities

Holmens Kanal 2-12

DK-1092 Copenhagen K

Denmark

Phone: +45 45 12 00 00

Fax: +45 45 14 91 87

Equinet AG
Grafstrale 97
60487 Frankfurt am Main

Germany
Phone:+49 69 — 58997 — 410
Fax:+49 69 — 58997 — 299
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Investment Bank of Greece
24B, Kifisias Avenue

151 25 Marousi

Greece

Phone: +30 210 81 73 000
Fax: +30 210 68 96 325

NCB Stockbrokers Ltd.
3 George Dock,

Dublin 1

Ireland

Phone: +353 1 611 5611
Fax: +353 1 611 5781

SNS % Securities

SNS Securities N.V.
Nieuwezijds Voorburgwal 162
P.O.Box 235

1000 AE Amsterdam

The Netherlands

Phone: +31 20 550 8500

Fax: +31 20 626 8064

0"’4
oESN
P

Registered office c/o Withers LLP
16 Old Bailey - London EC4M 7EG



