Analyzy a doporuceni

Erste Group Bank AG

Doporuceni: V revizi
Cilova cena: V revizi

Ocenéni rakouské bankovni skupiny Erste Group davame do revize a stahujeme tak naSe predchozi investiéni
doporuceni a cilovou cenu 682 K¢&. Ktomuto kroku jsme se rozhodli pfistoupit po vyrazné revidovaném vyhledu
managementu Erste pro tento rok a rovnéz slabSim ocekavanim na provozni Grovni spole¢nosti pro rok 2015.
V dasledku vyrazné vysSich nakladu rizik v souvislosti s vyvojem svych aktiv v Madarsku a Rumunsku ocekava Erste
Group za rok 2014 ztratu ve vySi 1,4 — 1,6 mld. EUR. Rovnéz provozni vysledky Erste Group pro rok 2014 budou slabsi
oproti pavodnimu vyhledu, ktery pocital se stagnaci na Urovni provozniho zisku. Pfestoze s vys$Simi naklady rizika
v souvislosti s feSenim cizoménovych Gvért v Madarsku jsme pro tento rok pocitali, jejich rozsah a zejména vySSi

néklady rizika v Rumunsku v kombinaci s niz§im o¢ekavanim spole¢nosti na provozni Urovni jsou pro nas zklamanim.

Ve svém revidovaném vyhledu o¢ekava Erste Group naklady rizika na trovni 2,4 mid. EUR jako vysledek vyssi tvorby
rezerv a opravnych polozek v Madarsku a Rumunsku. VySSi tvorba rezerv a opravnych polozek v Madarsku je
vysledkem série legislativnich krok( taméjSi viady, jejichz cilem je prenést naklady plynouci z oslabeni forintu vici
zahrani¢nim ménam u avéra poskytnutych v cizich ménach z bank na dluzniky. ZvySeni rezerv a opravnych polozek v
Rumunsku souvisi dle prohlaSeni Erste se snahou tamni centralni banky o omezeni nebonitnich Gvérd v rumunském
bankovnim systému. V dusledku vySSi tvorby rezerv a opravnych polozek v Rumunsku bude Erste provadét test na
shizeni hodnoty nehmotného majetku souvisejiciho s rumunskou divizi (goodwill, znacka, vztahy se zakazniky), jehoz
vysledkem muze dle Erste byt plny odpis téchto nehmotnych aktiv v celkové vySi 800 mil. EUR. Erste také pfipustila, Ze
s ohledem na slabsi provozni vysledky Rumunska a Madarska oekava mirné horsi provozni vysledky hospodareni
oproti dfive zvefejnénému vyhledu. Vysledkem vySe uvedenych okolnosti je prognézovana rekordni ztrata rakouské
bankovni skupiny na drovni 1,4 - 1,6 mid. EUR. Erste by méla ke konci roku dos&hnout ukazatele kapitalové
priméfenosti CET1 ve vySi 10 %. Rakouska banka deklarovala, Ze o¢ekavana kapitalova pozice banky se obejde bez

nutnosti emitovat nové akcie.
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Analyzy a doporuceni

Erste Group Bank AG

Doporuceni: V revizi
Cilova cena: V revizi

AKCIE ERSTE BANK

Nové doporuceni: Drzet
Predeslé doporuceni: Drzet
Cilova cena: 682 K¢
Minula cilova cena: 633 K¢
Datum vydani: 30. 6. 2014
Vykonnost (%) 3M___6M__12M
Erste Bank -1,69 -8,4 +13,39
Index PX +1,17 +2,13 +15,59
STOXX Eur. 600 Banks -1,38 -0,1 +19,30

ZAKLADNI INFORMACE

Odvétvi: univerzalni bankovnictvi
Ticker: BAAERSTE (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 429 800 000 ks.
Free float: 67,2 %
Trzni kapitalizace: 10212 mil. EUR
Dividenda (12 M) 0,2 EUR
Uzaviraci cena k 27. 6. 2014 647 K¢
Roéni maximum: 821 K¢
Roéni minimum: 487 K¢
Graf. ¢. 1 ro¢ni vyvoj kurzu spole¢nosti
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V predkladané analyze akciového titulu spole  €nosti Erste Group (dale
jen ,Erste*) aktualizujeme nas pohled na rakouskou bankovni skupinu.
Ve srovnani sposledni zve Fejnénou analyzou akcii Erste jsme
pristoupili ke zvySeni nasi cilové ceny akciového tit ulu pro ro éni
investi éni horizont z 633 K € na 682 K¢, pficemz investi €ni doporu €eni
vzhledem k sou €asné obchodované cen é akciového titulu z Gstava na
stupni ,drzet".

Navzdory slabsi provozni vykonosti banky v uplynulém roce se akcie Erste
fadily k nejvynosnéjSim titulim prazské burzy. Béhem uplynulého roku
posilily 0 15,6 % a jen nepatrné zaostaly za vyvojem evropského bankovniho
indexu STOXX Europe 600 Banks, ktery zhodnotil o 18,65 %.

V nadché&zejicich mésicich maze byt na titulu zvySené volatilita v souvislosti
s probihajici provérkou kvality aktiv (AQR) i nadchéazejicimi zatézovymi testy
ze strany ECB a moznym Unikem informaci na trh. Od samotného vysledku
testll kvality aktiv ani zatézovych testll, které budou zvefejnény
pravdépodobné v listopadu, vyrazny impuls k ristu ceny akcii neoekavame.

Pretrvavajici prostfedi nizkych trznich arokovych sazeb i utlumena poptavka
po Uvérech zejména ze strany korporatniho segmentu bude mit pro tento rok
nadale dle naSeho pohledu nepfiznivy dopad na provozni vysledky Erste,
potazmo jeji ziskovost. Pro letoSni rok ocekdvame 2% pokles Urokovych
vynosU banky a v lepSim pfipadé stagnujici provozni zisk na Grovni 2 870
mil. eur.

StéZejnim zdrojem predpokladaného rUstu ziskovosti rakouské bankovni

skupiny tak budou v nejblizSich dvou letech dle naseho nazoru zejména
klesajici naklady rizika.

ZlepSeni fundamentu u Erste se doc¢kdame az v nasledujicim roce. Silné
postaveni banky na retailovém trhu v regionu CEE, ktery je charakteristicky
nizsi avérovou penetraci vici HDP a lepSimi makroekonomickymi vyhlidkami
va¢i  zbytku Evropy predstavuje pfFiznivou konstelaci pro budouci
hospodarské vysledky Erste.
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Tabulka 1 Hospodarské vysledky Erste (mil. eur)

Erste Group

Cisté trokové vynosy 4674 4581
Cisté poplatky a provize 1859 1878
Provozni vynosy 6 750 6718
Provozni naklady 3896 3838
Provozni zisk 2854 2 881
Rezervy a opravné polozky 1773 1803
Cisty zisk 61 336

Zdroj: Erste Group, odhady Fio banka

Provozni vynosy banky klesly o 3,7 %

Propad ¢istych Grokovych vynos 07,2 %

Navrat k normélu v p fipad é naklad a rizik

Cisty zisk na rovni 61 mil. eur

Nep#ilis optimisticky vyhled

ﬁ} Fio banka

PREDSTAVENI SPOLE CNOSTI

Erste Group je nejstarSi rakouskou univerzalni bankou zaloZzenou v roce
1819. Vroce 1997 Erste Bank pfedstavila strategii zahrani¢ni expanze
v ramci retailového segmentu na trzich stfedni a vychodni Evropy (CEE).
V soucasnosti je Erste Group jednim z nejvétSich poskytovateltl finan¢nich
sluzeb v ramci regionu stfedni a vychodni Evropy méfeno poctem zékaznikl
¢i celkovym objemem spravovanych aktiv. Klientska baze rakouské bankovni
skupiny ¢itd 16 000 000 zakaznikud. Vice nez 99 % klientl Erste jsou ob&ané
Evropské unie. Erste Group aktivné plsobi na sedmi trzich EU. Vedle
domaciho rakouského trhu predstavuji pro Erste Group nejvyznamnéjsi trhy
Ceska republika a Slovensko. Trhem s nejvétsim riistovym potencialem pro
Erste Group je Rumunsko. Silnou retailovou pozici ma rakouska bankovni
skupina rovnéz na madarském trhu. Mezi dalSi zemé pusobnosti Erste patfi
Srbsko a Chorvatsko. Region CEE pfispiva k celkovym ziskim Erste Group
zhruba 80 %. Na ¢tyfech trzich CEE patfi Erste Group dosahovanym trznim
podilem mezi lidry trhu.

OHLEDNUTI ZA ROKEM 2013

Ekonomické prostfedi na trzich stfedni a vychodni Evropy (CEE) provoznim
vysledkim Erste Bank v uplynulém roce nenahravalo. Pretrvavajici
hospodarsk&d agonie odrazejici se vutlumené poptavce po Gvérech
v kombinaci s nizkymi urokovymi sazbami znamenaly v kone¢né feci Cisel
meziroéni propad provoznich vynos( banky o 3,7 %.

NejvyraznéjSi byl meziro€ni propad vramci c&istych Grokovych vynosi
(-7,2%), které jsou s podilem 70 % na celkovych provoznich vynosech banky
dominantnim zdrojem vynosl Erste. Slabou naplasti byl meziro€ni néarast
Cistych vynosu z poplatkll a provizi o 5,2 %, kdyz banka profitovala ze
zlepSujicich se podminek na trhu s cennymi papiry.

Pozitivni vliv na provozni vysledek hospodafeni mély o 2,75 % mezirocné
nizsi provozni naklady v souvislosti s ndkladovou restrukturalizaci napfic¢
celou bankovni skupinou. Navrat k ,normalu“ signalizoval meziro¢ni
dvouciferny pokles nakladu rizik (10,94 %).

Pokud provozni vysledky banky mnoho divodd kradosti investordm
neprinesly, pohled na vykaz zisku a ztrat o par fadkd nize byl jeSté méné
radostny. Erste vykazala za cely rok 2013 Cisty zisk na Grovni 61 mil. eur,
coz oproti pfedchozimu roku (483 mil. eur) pfedstavovalo vyrazny propad o
88 %. Ten byl realizovan pfi managementem avizované ztraté za ctvrty
kvartal 2013 (-369 mil. eur) vlivem odpisu goodwillu v souvislosti rumunskou
a chorvatskou dcefinou spole¢nosti.

Zklamanim byl pro investory zejména nepfili§ optimisticky vyhled pro letoSni
rok. Erste o¢ekava v roce 2014 dosazeni stabilniho provozniho zisku (+-2%).
VySe Cistého objemu klientskych Uvérl by rovnéz méla zustat na stabilni
trovni 120 mil. eur. Ve svém vyhledu neocekava Erste rlst trznich
urokovych sazeb. Erste predpoklada, ze vroce 2014 nedojde v rakouské
dariové skupiné k aktivaci odlozenych dani, coz povede k vyraznému
zvySeni danové sazby na pfiblizné 40 %.
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Tabulka 2 Ceska spofitelna

Ceska sporitelna 2013

Cisté urokové vynosy 986,3 mil. EUR
Celkové provozni vynosy 1437,8 mil. EUR
Cisty zisk 493,6 mil. EUR
NPL (%) 4,60%
Cista drokova marze 3,60%
ROE: 16,20%
ROA: 1,60%

Provozni naklady/provozni vynosy 42,00%

Zdroj: Erste , Vyrocni zprdva spolecnosti

Tabulka 3 Slovenska spofitelna

Slovenska sporitelna
Cisté trokové vynosy:

429,5 mil. EUR

Celkové provozni vynosy: 540,8 mil. EUR
Cisty zisk 173,8 mil. EUR
NPL (%) 5,50%
Cista Grokova marze 4,20%
ROE: 15,10%
ROA: 1,60%

Provozni naklady/provozni vynosy 42,80%

Zdroj: Erste, Vyrocni zprdva spolecnosti

Tabulka 4 Banca Comercialda Romana

Banca Comerciala Romana

Cisté trokové vynosy 574,4 mil. EUR
Celkové provozni vynosy 774,7 mil. EUR
Cisty zisk 127,9 mil. EUR
NPL (%) 29,20%

Provozni naklady/provozni vynosy 37,60%

Zdroj: Erste, Vyrocni zprdva spolecnosti

Tabulka 5 Erste Bank Hungary

Erste Bank Hungary Zrt.
Cisté urokové vynosy
Celkové provozni vynosy
Cisty zisk
NPL (%)
Provozni néklady/provozni vynosy

256,5 mil. EUR
395,2 mil. EUR
(26 760) mil. EUR
26,60%

39,60%

Zdroj: Erste, Vyrocni zprdva spolecnosti
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KVARTALNI VYSLEDKY 1Q 2014

Se slabsi provozni vykonnosti vstoupila Erste i do letoSniho roku. V dusledku
trvale nizkého prostfedi Urokovych sazeb a zdrzenlivé poptavky po Uvérech
reportovala banka za prvni kvartal 2014 cisté Urokové vynosy na urovni
1123,9 mil. eur, coz pfedstavuje meziro¢ni pokles o 5,6%. Naopak Cisté
vynosy z poplatkd a provizi vykdzaly na meziro€ni bazi narist o cca 1 %.
K meziro¢nimu zlepSeni doSlo rovnéz u vynosu z obchodnich operaci a
vynosu z finan¢nich aktiv v realné hodnoté na 50,4 mil. eur. Provozni vynosy
Erste dosahly pfi meziro¢nim oslabeni o cca 4 % 1 690,6 mil. eur.

Pozitivni trend klesajicich provoznich nakladu banky byl patrny i v prvnim
Ctvrtleti 2014. Erste reportovala meziroéni pokles vSeobecnych
administrativnich nékladd o 2,7 % na 963,3 mil. eur. Provozni zisk dosahl
arovné 727,3 mil. eur. Pfes dUsledné Fizeni nakladl zlstavd pomér
provoznich nékladd kvynosim ve srovnani sjinymi  bankami
stfedoevropského regionu pomérné vysoky (57 %).

Prijemnym pfekvapenim pro trh byly reportované naklady rizika. Opravné
polozky k finanénim aktivim nevykazanych v realné hodnoté klesly o 2,2 %
na 364,2 mil. eur, resp. 114 bazickych bodu priimérného klientského
portfolia. Nicméné management banky v rdmci konferenéniho hovoru uvedl,
Zze niz8i naklady rizika nelze brat jako méfitko pro cely rok. Pomér
nebonitnich avérd (NPL) k celkovému Gvérovému portfoliu banky zastal pfi
nezménéném objemu klientskych Gvér( stabilni pfi 9,6 %. Ukazatel kryti
nebonitnich Gvérd mirné klesl na 62,6 %.

Ostatni provozni vysledek hospodareni dosahl ztraty -119,8 mil. eur zejména
vlivem zaulctovani madarské bankovni dané za cely rok 2014. Celkem
pfipadlo na bankovni odvody 99,8 mil. eur, z toho 30,4 mil. eur v Rakousku,
10,3 mil. eur na Slovensku a 59,1, mil. eur v Madarsku. Cisty zisk pfifazeny
vlastnikim materské spolecnosti reportovala banka na Grovni 103,3 mil. eur.
Negativni vliv na Cisty zisk méla vysoka danova sazba ve vysi 41,6 %, kdyz v
ramci rakouské danové skupiny nebyla aktivovana odloZzena danova
pohledavka. Ukazatel kapitalové pfiméfenosti tier 1 Cinil 11,1 %. Erste tak jiz
nyni splfiuje nova pravidla regulace Basel Ill.

Rakouska bankovni skupina potvrdila svij vyhled pro cely rok 2014 pfi
stabilnim provoznim zisku a oéekavaném poklesu nakladu rizik do 5 %.

Fio banka, a.s.
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KOMPARATIVNI ANALYZA BANK V REGIONU CEE

Akcie Erste Bank se obchoduji za vyrazné nizsi nasobek Ucetni hodnoty viastniho kapitalu ve srovnani s vybranou
skupinou bank pusobicich v regionu stfedni a vychodni Evropy. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského
regionu, kterou dokumentuje tabulka nize, je patrné, Ze banky v regionu CEE jsou nyni ocenény v priméru na drovni
1,6 x P/B 2014 pfi prumérné 15 % rentabilité vlastniho kapitadlu. Rovnéz druha z uvedenych rakouskych bank, ktera
pusobi v regionu CEE, Raiffeisen se obchoduje pfi nizSich nasobcich G€etni hodnoty viastniho kapitalu. Nizsi
ocekavané nasobky P/BV pro Erste i Raiffeisen Bank nejsou dle naseho pohledu vysledkem vyrazného podhodnoceni

zminénych akciovych tituld. Domnivame se, Ze spiSe adekvéatné reflektuji nizsi profitabilitu rakouskych bankovnich
skupin i jejich vyssi rizikovy profil vzhledem k teritoridlnimu zastoupeni jejich podnikatelské ¢innosti.

Tabulka 6 Srovnani bank v CEE

TrZni srovnani P/BV 14e P/E 14e
OTP Bank 0,76 10,26 0,87 4,26
Komeréni banka 1,79 14,0 1,93 13,09
Raiffeisen Bank 0,65 12,62 0,68 3,57
PKO BP 1,72 13,43 2,13 11,95
Bank Pekao 1,89 15,37 2,13 11,95
mBank 1,95 15,83 2,44 12,17
Bank Handlowy 2,13 17,51 2,65 13,24
BZ Zachodni 2,18 16,18 3,28 17,42
Alior bank 1,98 16,76 2,97 10,97
ERSTE BANK 0,88 18,59 1,08 0,41
Median 1,84 15,6 2,13 11,95
Primér 1,59 15,05 2,12 10,96

Zdroj: Bloomberg

Ze srovnani doplnkovych fundamentalné dulezitych charakteristik pro banky vychazi Erste podprimérné. Erste Bank
dosahuje i pfes provedenou nakladovou restrukturalizaci v minulém roce vyrazné vySSiho poméru provoznich nakladu
k vynostim. Podil nebonitnich Gvérd (NPL) na celkovém Uvérovém portfoliu banky patfi v rdmci srovnavaci skupiny
k t8m vy$3im. Cista trokova marZe banky se fadi ve srovnani s primérnymi hodnotami bank v regionu CEE k nizsim.
VyS8Si Grokové marze polskych bank odrazeji nadprimeérné trzni Urokové sazby na polském trhu a témérF vyluénou

expozici polskych bank na domacim trhu.

Tabulka 7 Srovnani stfedoevropskych bank (2013)

Trzni srovnani NPL (%) Uvéry/depozita ’\\‘/i:;lgg;” Kryti NPL Urokova marze

OTP Bank 19,70% 108% 48,50% 85% 6,42%
Komer¢ni banka 4,20% 70,70% 41,30% 80,20% 2,60%
Raiffeisen Bank 10,60% 105,20% 56,10% 65,20% 3,35%
PKO BP 8,10% 106% 43,10% 52,50% 3,70%
Bank Pekao 7,10% 99,50% 47,90% 66,70% 3,30%
mBank 6,10% 111,50% 45% 54,70% 2,30%
Bank Handlowy 5,80% 73% 51% 81,90% 3%

BZ Zachodni 7,50% 87,70% 45,80% 56,10% 3,60%
Alior bank 8,10% 95,70% 51,50% 52,30% 4,50%
ERSTE BANK 9,60% 100,30% 57,0% 62,60% 2,62%
Medidn 8,1% 99,50% 48 % 65 % 3,35%
Primér 8,58% 95,26% 47,80% 66,07% 3,64%

Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti
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VYHLED HOSPODARENI 2014 — 2018

Pretrvavajici prost Fedi nizkych trznich Urokovych sazeb i utlumena popt  &vka po Uv érech zejména ze strany
korporatniho segmentu bude mit pro tento rok nadale dle naSeho pohledu nep Fiznivy dopad na provozni
vysledky Erste, potazmo jeji ziskovost. Ve sv  étle signalizovaného oziveni na trzich CEE o €ekavame mirny
navrat k r tistu provoznich vynos Ut banky v nasledujicim roce. St ézejnim generatorem p Fedpokladaného r dstu
zisk & rakouské bankovni skupiny tak budou v nejblizSich dvou letech dle naSeho nazoru zejména klesajici
naklady rizika.

V souladu s nevyraznym vyhledem managementu banky neo¢ekavame pro letosni rok zménu v trendu klesajicich
provoznich vynost banky, ktery byl charakteristicky pro posledni dva hospodéarské roky. Cisté trokové vynosy banky
jsou nadéale pod tlakem stagnujiciho Uvérového trhu a nizké drokové marze, coz potvrdil pomalejSi start Erste do
nového roku. Cisté arokové vynosy za prvni kvartal dosahly meziroéniho propadu o 5,6 %. V tomto sméru vyrazngjsi
obrat k lepSimu pro zbytek roku neocekdvame a na celoroéni bazi v zakladnim scénéfi nasi prognézy odhadujeme
propad €istych urokovych vynost o cca 2 %.

Ocekavané oziveni na trzich CEE, které signalizuji reportovana kvartalni makrodata, se do uc€etnich vykazd Erste
promitne se zpozdénim. Mirné oziveni na Uvérovém trhu predikujeme jiz ve druhé poloviné tohoto roku (+1%/2014)
zejména v oblasti hypoték. S resuscitaci rastové dynamiky Gvérového trhu pak pocitame vramci naSi projekce
urokovych vynosu pro néasledujici roky (+3%/15, +4%/16). Pro celkové provozni vynosy banky v letech 2015 — 2018
ocekavame v ramci nasi projekce jejich pramérnou roéni miru ristu o 3 %.

V nékladové oblasti dokazala Erste v ramci restrukturalizace napfi¢ celou bankovni skupinou uspofit na meziro¢ni
bazi cca 3 % provoznich nakladl. Nicméné ukazatele provozni efektivnosti davaji ve srovnani s ostatnimi bankami
stfedoevropského regionu tusit, Ze rezervy k dalSimu snizovani provoznich nakladi banka ma. V letoSnim roce
pocitame rovnéz s pokracujicim poklesem provoznich nakladd cca o 1,5 %, coZ bude na Urovni provozniho zisku
Castecné kompenzovat pokles provoznich vynosl. Pro dalSi obdobi 1. faze finanéniho planu oéekdvame mirny
meziro¢ni rist OPEX na Urovni cca 2 %.

Generalni feditel skupiny Erste Treichl na kvétnové valné hromadé uvedl, Ze banka potfebuje dosahovat alespon 1,1
mld. eur &istého zisku roéné, aby pokryla naklady vlastniho kapitalu ve vySi 10 %. V dlouhodobém horizontu je pak
cilem Erste vytvaret svym akcionaftim hodnotu alespon 2 % nad pozadovanou vynosnost. To predstavuje cil
spole€nosti pro rentabilitu vlastniho kapitalu na drovni 12 %. V letoSnim roce Erste dle naSi projekce rentability
vlastniho kapitalu na arovni 10 % nedosahne. To ostatné pfipustil sim generalni feditel Erste. Uvadéna tabulka nize

rovnéz dokumentuje, Ze zlstavame skepticti vaci naplnéni tohoto cile i pro nasledujici rok.

Tabulka 8 Planovany vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat 2015 E 2016 E 2017 E

Cisty urokovy vynos 4674 4581 4718 4883 5078 5231
Rezervy a opravné polozky (1774) (1803) (1442) (1154) (923) (831)
Cisté prijmy z poplatkd a provizi 1859 1878 1906 1944 1983 2042
Cisty zisk z obchodnich operaci 217 260 300 300 300 300
Vseobecné administrativni naklady (3 896) (3838) (3876) (3934) (4013) (4 093)
Ostatni provozni vynosy (1.009) (350) (350) (350) (250) (250)
Vynosy z financnich aktiv 2 0 0 0 0 0
Zisk pred zdanénim 374 728 1255 1689 2175 2399
Dan z pfijmu (179) (291) (377) (422) (566) (624)
Cisty zisk za Géetni obdobi 196 437 879 1267 1610 1775
PFifazeny nerozhodujicim podilim 135 101 185 266 338 373
PFifazeny vlastnikiim matefské spole¢nosti 61 336 694 1001 1272 1403

Zdroj: Fio banka
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Pro stfednédoby (2-5 let) ziskovy potencial Erste bude pfi naSem
predpokladu pretrvavajiciho prostfedi nizkych Grokovych sazeb klicovy

Kli¢em k ziskovosti budou naklady rizika vyvoj nakladi rizik. Pro tvorbu opravnych polozek a rezerv vydal
management pro rok 2014 skromny vyhled pfi jejich poklesu do 5 %
s ohledem na provérku kvality aktiv (AQR).

Je pravdépodobné, Ze na zakladé poslednich udalosti pfi vladnim feSeni
cizoménovych Gvért v Madarsku dojde k dodatenému zvySeni nakladu
rizik jeSté vtomto roce. V navaznosti na rozhodnuti madarského
nejvySSiho soudu, ktery definoval podminky, za jakych lze povazovat
chovéani bank pfi zvySovani Urokovych sazeb u poskytnutych Gvér( za
neopravnéné, chysta madarska vlidda sérii zakonu, které umozni prenést
vétSinu nakladd plynoucich z oslabeni forintu vaéi zahraniénim ménam
z beder dluznikd na banky.

Riziko lezi v ma d'arskych hypotékach

Potencidlni ztraty plynouci pro Erste z pfijeti téchto zakonl je nyni obtizné
kvantifikovat, kdyz vSe bude zaviset na podobé schvélené legislativy.
Nicméné v naSem zéakladnim scénafi pocitame v tuto chvili s dodate¢nou
tvorbou opravnych polozek a rezerv o 150 mil. eur, kterou jsme zahrnuli do
naseho ocenovaciho modelu a o pfislusnou ¢astku jsme navysili
oc¢ekavanou tvorbu rezerv a opravnych polozek v letoSnim roce.

Pfes mozné navySeni nakladl rizik vtomto roce ocekavame, ze jejich
navrat k normalizovanym hodnotam (90 - 100 bp) v nasledujicich letech
bude jednim z kli¢ovych prvka revitalizace ziskovosti Erste. S ozivenim trha
CEE predpokladame nizS8i tvorbu opravnych polozek a rezerv
k poskytnutym Gvéram pro zbylé roky 1. faze finanéniho planu. Vyrazné
zlepSeni kvality Gvérového portfolia si do budoucna slibujeme zejména od
problémového Rumunska (vysoky podil nebonitnich uvérl), pfestoze prvni
kvartdl letoSniho roku prozatim naSe predpoklady nenaplfuje.

Oc¢ekavany navrat k normalizovanym
hodnotam v p Fipad é néaklad & rizik

DalSim vyraznym prvkem ovliviiujicim ziskovy potencial Erste jsou
sektorové bankovni dané v Rakousku, na Slovensku a v Madarsku.
Puvodné docasna opatfeni zavaddéna s cilem posilit statni pokladnu se
stavaji trvalym prvkem danovych systému uvedenych zemi a my
nepfedpokladame pfi nasi prognoze jejich zruSeni v nejblizSich letech. Pro
tento rok ocekdvadme na zakladé informaci od managementu, Ze Erste
odvede na bankovnich dani ¢astku v souhrnné vysi 270 mil. eur.

Bankovni dan é se stavaji trvalou sou ¢asti
dariovych systém a

Na Slovensku mélo dojit ke zruSeni bankovni dané z vkladu po vybrani 1
mid. eur. Vroce 2012 vSak dosSlo naopak k jejimu zvySeni a z naSeho
pohledu nenasvédéuje nic tomu, ze by méla byt bankovni dan v nejblizSich
letech zruSena. Se zachovanim bankovni dané miniméalné pro dalSich 5 let
je rovnéz nutné pocitat v Rakousku. Také tam taméjSi koali¢ni vlada
uvaZzuje vramci navrhovanych opatfeni o zvySeni progresivni dané
z celkovych aktiv banky. Madarsko pak predstavuje zemi s nejvySSim
zdanénim finan¢niho sektoru v Evropé. Vedle dané z finan¢nich transakci
jsou taméjSi banky zatizeny rovnéz progresivni dani z vkladu. Z trojlistku
uvedenych zemi je v pfipadé Madarska pfi soucasné vladni konstelaci
nejméné pravdépodobné, Ze se bankovni dané vzda.
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Tabulka 9 Stanoveni ndkladt vlastniho kapitélu

Diskontni mira BM RP  Véha
Ceska republika 1,47% 6,05% 0,28
Rakousko 1,63% 5% 0,43
Slovensko 2,03% 6,26% 0,12
Rumunsko 2,86% 8,30% 0,16
Beta (Bloomberg) 1,45
Diskontni mira 10,52%

Zdroj: Bloomberg, Damodaran

Konzervativni ocen éni spole énosti p fi 2%
dlouhodobé r dstové mi fe

ﬁ} Fio banka

OCENENI SPOLEENOSTI

Na zakladé analyzy finanéniho zdravi spoleCnosti a analyzy odvétvi
predpokladame nekonecné trvani podniku (going koncern). Hlavni hodnotu
ocefiované spole¢nosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu.
Pro urCeni vnitfni hodnoty akcii spole¢nosti Erste Bank jsme pouZili
vynosovy model dividendového potencialu, ktery je zkonstruovany zvlasté
pro ocenéni finanénich instituci.

Diskontni miru jsme stanovili na Urovni naklad( vlastniho kapitalu, které dle
naseho nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené s predmétem ocenéni.
Naklady na vlastni kapitdl jsme odhadli na zdkladé modelu CAPM, ktery
vychazi z vynosu bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu
beta dané spoleCnosti a dalSich pfipadnych rizikovych pfirdzek. Za
bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vazeny primér vynosu
desetiletych statnich dluhopist zemi pasobnosti Erste Group. Nezadluzeny
koeficient beta jsme prevzali z databadze Bloomberg. Prémii za trzni riziko
odvozujeme jako vazeny primér rizikovych pfirdZzek jednotlivych zemi dle
modelu prof. Damodarana. Rizikové pfirazky jsou vazeny dle podilu
jednotlivych zemi na celkovych Urokovych vynosech celé bankovni skupiny.
Stanoveni naklad( vlastniho kapitalu dokumentuje tabulka €. 9.

Tabulka 10 Ocenéni spolecnosti

2013 2015e 2016e

Polozky (v mil. EUR)

Provozni vynosy 6750 6718 6924 7127 7361 7573
Provozni naklady -3896 -3 838 -3876 -3934 -4 013 -4 093

Tvorba rezerv a opravnych polozek -1980 -1803 -1442  -1154 -923 -831

Dari z pFijmu -179 -291 -377 -422 -566 -624

Cisty penézni pFijem 696 787 1229 1617 1860 2025
Kapitalové pozadavky -300 -320 -320 -330 -340 -350
Investice k zajisténi poZzadovaného riistu ziska -500 -350 -350 -400 -400 -450
Bankovni dané -300 -270 -250 -250 -250 -150
Disponibilni penéZni pfijem pro akcionafe (DPP) -405 -153 309 637 870 1075
Pokracujici hodnota spolec¢nosti 12904
Diskontovany disponibilni penézni prijem -153 279 521 644 721 8649
Suma diskontovaného DPP 10661

DPP na akcii (EUR) 24,8

Cilova cena - roéni investi¢ni horizont (K¢) 682

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rdstovou miru na Grovni
2 % a to na zakladé predpokladaného udrzitelného tempa rlastu provoznich
vynosl spolecnosti, které vychazi z pfedpokladané vySe tempa rdstu
relevantnich trht v dlouhodobém horizontu.

Fio banka, a.s.
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Na z&kladé naSeho modelu a vySe uvedenych pfedpokladd odhadujeme
vnitfni hodnotu akcii Erste Group metodou dividendového potencialu ve vysi
682 KE&. Cilova cena se vztahuje kinvestiénimu horizontu 12 mésicu.
Investi¢ni doporuceni ponechavame vzhledem k sou¢asné obchodované
cené akcii na stupni ,drzet’. Domnivame se tak, Ze akcie ocefiované
spoleénosti jsou v souc€asnosti sprdvné ocenény a soucasnd trzni cena
dobfre reflektuje rastové prilezitosti spolecnosti.

Cilovéa cena akcie na Urovni 682 K ¢

Tabulka 11 Rekapitulace ocenéni akcie Erste

Polozka ‘ 2013
Diskontni mira 10,52 %
Soucasnd hodnota DPP 2014 - 2018 2012 mil. eur
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 8 649 mil. eur
Ocenéni spole¢nosti 10 661 mil. eur
Kurz CZK/EUR k 27. 6. 2014 27,5
Pocet emitovanych akcii 429 800 000
Vnitini hodnota na akcii 24,8 eur

Zdroj: Fio Banka

Nize uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie
Erste na vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé
se jedna o diskontni miru vramci prvni faze finanéniho planu a
dlouhodobou riistovou miru.

Tabulka 12 Citlivostni analyza modelu

D, 0 a
g 9,50% 10,00% 10,50% 11,00% 11,50%
1,00% 641 630 619 609 599
1,50% 650 639 649 625 607
2,00% 707 695 | 682 | 671 660
2,50% 746 733 720 708 696
3,00% 790 776 763 749 737

Zdroj: Fio Banka
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SWOT ANALYZA

Silné stranky

Slabé stranky

Pfilezitosti

Hrozby

ﬁ} Fio banka

Nasledujici analyza rekapituluje z naSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocenovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocefiované spole¢nosti.

= Silné postaveni banky v retailovém segmentu v regionu CEE

= Stabilni akcionarska struktura

= VySSi podil nebonitnich Gvérd na celkovém uvérovém portfoliu

= VySSi pomér provoznich nakladd k provoznim vynosim

= R{stovy potencial rumunského trhu
= Qziveni stfedoevropskych ekonomik
= Pfipadna expanze na polsky trh

= Nizk4 penetrace uvérd v zemich CEE

= Prfetrvavajici hospodarska agonie na trzich CEE

= DalSi odpis goodwillu v souvislosti s BCR

= Dodate¢na tvorba rezerv a opravnych polozek v Madarsku
= ZvySeni bankovnich dani v Rakousku

= Negativni pfekvapeni v ramci AQR ¢i zatéZovych testl

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu. V pfipadé
nizSich nez predikovanych vynosu a celkové ziskovosti spole¢nosti mize
byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota spole¢nosti nadhodnocena.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a viech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zkladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnednimu datu 9.7.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 5 doporuceni drzet a 2 doporuceni
redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich
doporuceni §7.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz
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