Analyzy a doporu €eni

Aktualizace cilové ceny a doporu €eni

Erste Group Bank AG

Doporuceni: Akumulovat
Cilova cena: 582 K¢

AKCIE ERSTE BANK

Nové doporuceni: Akumulovat
Predeslé doporuceni: Drzet
Cilova cena: 582 K¢
Minula cilova cena: 682 K¢
Datum vydani: 11. 8. 2014

Vykonnost (%) 3M__ 6M
Erste Bank -17,8 -31  -19,9
Index PX -5,6 -5,1 -2,2
STOXX Eur. 600 Banks -6,4 -6,5 +3,9

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 8. 8. 2014 532 K¢
Roéni maximum: 821 K¢
Roéni minimum: 487 K¢

Graf. ¢. 1 ro¢ni vyvoj kurzu spole¢nosti
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V predkladaném reportu aktualizujeme po  €ervencovém profit warningu

ze strany Erste Bank nas pohled na bankovni titul. Od posledni
zvefejnéné analyzy doSlo po zohledn éni faktor G, které vedly
k oznameni o ¢ekavané letosni ztraty na drovni 1,4 — 1,6 mld. EUR

ke snizeni cilové ceny k582 K €& zpredchazejici hodnoty 682 K €.
V porovnani s posledni zve fejnénou analyzou akcii Erste jsme

pristoupili vzhledem k sou ¢&asné trzni cen & bankovniho titulu ke

zvySeni investi éniho doporu €éeni ze stupné ,drzet na stupe n
~-akumulovat".

Vreakci na vydany profit warning i kvartdlni vysledky za 2Q jsme
aktualizovali naSi projekci hospodareni Erste Bank, ktera reflektuje ohlaSené
zmény i trendy v hospodafeni rakouské banky z prvni poloviny letoSniho
roku. Vzhledem k redukci Gvérového portfolia v Rumunsku i Madarsku a
pretrvavajici slabsi poptavce po Gvérech jsme pfistoupili ke snizeni nami
ocekavaného uarokového vynosu banky v letoSnim roce i v nasledujicich
letech. | pres vyrazné navySeni nakladl rizik v letoSnim roce nadale
ocekdvame, Ze jejich pokles v nasledujicich letech bude hlavnim
generatorem vysSSi ziskovosti rakouské bankovni skupiny.

Erste ¢ervencovym uklidem rozvahy znaéné omezila prostor pro ohlasovani
dalSich prekvapivych ,jednordzovych* nakladovych polozek, coz je patrné
jediné pozitivum €ervencového profit warningu. Na zékladé naSi cilové ceny
povazujeme souCasné urovné kurzu Erste z dlouhodobého pohledu za
relativné atraktivni a doporuujeme vyuzivat potencialnich kratkodobych
cenovych korekci na akciovém titulu Erste k posilovani pozic.

Hlavni rizika v kratkodobém horizontu vidime v chystaném zvefejnéni
vysledkl testd kvality aktiv (AQR) ze strany ECB, které mohou poukéazat na
nedostate¢né kryti nebonitnich Gvérd a tedy potfebu navySeni dodateéného
kapitalu u nékterych jihoevropskych a vychodoevropskych bank. Potfeba
navySeni kapitalu u bank v SirSim méfitku pak muze kratkodobé znamenat
prodejni tlak pro cely evropsky bankovni sektor.

Druhym rizikem, které mize vychylit vyvoj akciového kurzu Erste od nasi
cilové ceny je pak pfipravovany zakon madarské vlady tykajici se konverze
avérd v cizich ménach do forintd za nizSi, nez trzni kurz. Vysledkem
pfipravovaného zéakona, jehoZz podoba neni v tuto chvili zndma, muze byt
prohloubeni avizované ztraty Erste pro letoSni rok.
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Néaklady rizika na drovni 2,4 mld. EUR

Odpis nehmotného majetku ve vysi 1 mld. EUR

Ocekavana ztrata za rok 2014 az 1,6 mld.EUR

PREDSTAVENi SPOLECNOSTI

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 pocétem zakaznikd
¢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 ristovym 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 pfispivéa k celkovym ziskim Erste Group
zhruba 80 %. Na ¢tyfech trzich CEE patfi Erste Group dosahovanym trznim
podilem mezi lidry trhu.

CO SE ZMENILO OD POSLEDNi ZVEREJNENE ANALYZY?

1. PROFIT WARNING SPOLECNSOTI

Pocatkem ¢Eervence zvefejnila Erste Group ve svém tiskovém prohlaSeni
znacné revidovany vyhled pro letoSni rok, v jehoz dusledku oslabily akcie
Erste Bank béhem jednoho obchodniho dne o cca 15 %.

Ve svém revidovaném vyhledu pro rok 2014 ocekava Erste naklady rizika na
urovni 2,4 mid. EUR jako vysledek vySsi tvorby rezerv a opravnych polozek
v Madarsku (+ 300 mil. EUR) a Rumunsku (+ 400 mil EUR). To pfedstavuje
nardst o 40 % oproti puvodnimu odhadu ve vysSi 1,7 mld. EUR. S vySSi
tvorbou rezerv v Rumunsku souvisi i odpis celého nehmotného majetku
spojeného s rumunskou divizi (goodwill, znacka, vztahy se z&kazniky)
v souhrnné vysi cca 800 mil. EUR a odpis odlozené dariové pohledavky ve
vySi 200 mil. EUR. Dodate¢né management banky oznamil odpis dalSiho
nehmotného majetku (goodwill (Chorvatsko) a software) v celkové vysi 200
mil. EUR. Vyjma goodwillu spojeného s Ceskou republikou a Slovenskem
odepsala Erste jiz veSkery goodwill.

rovnéz mirné revidovan. Erste ve svém puavodnim vyhledu pro letoSni rok
oc¢ekavala stabilni provozni zisk na arovni roku 2013. Nyni pfipustila, ze s
ohledem na slabsi provozni vysledky Rumunska a Madarska o¢ekava mirny
pokles provozniho zisku. Vysledkem vySe uvedenych okolnosti je
prognézovana rekordni ztrata rakouské bankovni skupiny na arovni 1,4 - 1,6
mld. EUR. Erste by méla ke konci roku dosahnout ukazatele kapitalové
pfiméfenosti CET1 ve vySi 10 %. Erste ocekava v nadchéazejicim roce
dosazeni ROTE na urovni 8 — 10 %, pricemz limitujicim faktorem vysSi
rentability banky budou pretrvavajici utlumena poptavka po Gvérech a nizsi
urokova marze. Rakouskd banka deklarovala, Ze ocekavana kapitalova
pozice banky se obejde bez nutnosti emitovat nové akcie.



2. VYSLEDKY ERSTE GROUP zA 1H 2014

vvvvvv

poptavky po Uvérech a prostiedi nizkych Grokovych sazeb. Cista Urokova marZe meziro&né poklesla k arovni 2,62 %
z 2,66 % v prvni poloviné roku 2013.

Cisté vynosy z poplatkdl a provizi dosahly meziroéné vyssich hodnot cca o 1,4 % pFi Grovni 907 mil. EUR. Cisté
provozni vynosy banky doséhly v prvni poloviné letoSniho roku poklesu na meziroéni bazi o 1,8 % pfi hodnoté 3 421,7
mil. EUR. Pozitivnim pfekvapenim reportovanych vysledkl za 1H 2014 jsou Udaje o provoznich nakladech rakouské
bankovni skupiny, které byly meziro¢né nizsi o 3,3 % zejména v dusledku nizSich mzdovych nakladd. Provozni
vysledek hospodareni na Urovni 1525 mil. EUR na meziro€ni bazi stagnoval, coZz vnimame pozitivné vzhledem
k neprilis optimistickému vyhledu banky pro provozni Groven v letoSnim roce. Pomér provoznich nakladd k vynosiim
dosahl za prvni pololeti 2014 lepSi hodnoty 55,4 % ve srovnani s 56,3 % z prvniho pololeti roku 2013.

Meziro¢né mirné horsi byla reportovana data v ramci naklad rizik, které dosahly za prvni pololeti 2014 hodnoty 796,1

zkreslen skute¢nosti, ze Erste zauctovala ve 2Q 130 mil. EUR z celkovych 300 mil. z titulu vySSich naklad( rizik
spojenych s vyvojem aktiv v Madarsku v ramci ostatnich nakladd. V prvni poloviné roku 2014 byla zau¢tovana rovnéz
jen minoritni ¢ast (cca 80 mil. EUR) z dodate¢né ohlasenych 400 mil. EUR ztitulu rezerv a opravnych polozek
vztahujicich se k rumunskym aktivdm. Ukazatel NPL vztazeny na klientské Gvéry dosahl drovné 9,4 %, coz
pfedstavuje zlepSeni ve srovnani s prvni polovinou roku 2013 (9,6 %). Rovnéz ukazatel kryti nebonitnich avéra (NPL)
doséhl nepatrného meziro€niho zlepSeni pfi trovni 64 % oproti 63,1 % z 1H 2013.

Erste vykazala za 1H 2014 Gcetni ztratu ve vySi 1 033 mil. EUR. Ta byla zpUsobena zejména jednordzovym odpisem
nehmotného majetku ve vysi 956,4 mil. EUR spojeného predevSim s rumunskou divizi (854 mil. EUR) a odpisem
odloZené darnové pohledavky (celkovy efekt 164 mil. EUR).

Tabulka 1 Vysledky hospodareni Erste Group Bank za 1H 2013 a 1H 2014

Vykaz zisku a ztrat 1H 2013 1H 2014 Meziro éni zm éna (%)

Cisty urokovy vynos 2339,9 22436 -4,1%

Vynosy z poplatkt a provizi 894,1 907 1,4%

Celkové provozni vynosy 3483,0 3421,7 -1,8%

Celkové provozni naklady (1960,2) (1896,4) -3,3%
Provozni zisk 1522,7 1525,3 0,2%

Tvorba rezerv a opravnych poloZek (784,3) (796,1) 1,5%

Ostatni vynosy a naklady (377,6) (1271,8) >100 %

Zisk pred zdanénim 378,4 (877,1) n.a.

Cisty zisk pripadajici akcionaFiim mateiské spoleénosti 302,2 (929,7) n.a.

Zdroj: Fio banka

Erste Group potvrdila svdj vyhled pro rok 2014 a 2015 zvefejnény pocatkem cervence. V roce 2014 tedy ocekava
Cistou UcCetni ztratu v intervalu 1,4 — 1,6 mid. EUR., naklady rizik ve vysi 2,1 — 2,4 mld. EUR. Ukazatel kapitalové
pfiméfenosti CET 1 by mél ke konci roku dos&hnout trovné 10 %, pfi€emz management banky v rdmci konferenéniho
hovoru uvedl, Ze si je nyni jist&jSi naplnénim tohoto scénare. Relativné slabsi kapitalova pozice banky ke konci roku
by se tak méla obejit bez nutnosti emitovat novy kapital. Managementem banky o€ekavana profitabilita spoleénosti
byla pro nadchéazejici rok 2015 potvrzena pfi Grovni ROTE 8 — 10 %.




PROJEKCE HOSPODARENi ERSTE GROUP BANK 2014 —-2018

V reakci na vydany profit warning i kvartalni vysledky za 2Q jsme aktualizovali nasi projekci hospodareni Erste Bank,
ktera reflektuje ohlaSené zmény i trendy v hospodareni rakouské banky z prvni poloviny letoSniho roku. V porovnani
s ¢ervnovou projekci, kterou jsme zverejnili v rdmci vydané analyzy, jsme vzhledem k redukci Gvérového portfolia
v Rumunsku i Madarsku a pfetrvavajici slabSi poptavce po Gvérech pfistoupili ke snizeni nami ocekavaného
urokového vynosu banky v letoSnim roce i v nasledujicich letech. Na druhou stranu jsme v ramci nasi projekce navysili
ostatni provozni vynosy, které byly v pfedchozi projekci pfi zohlednéni jejich vyvoje v 1H 2014 podhodnocené. | pfes
vyrazné navyseni naklad( rizik vletoSnim roce nadale ocekavame, Ze jejich pokles v nasledujicich letech bude
hlavnim generatorem vyssi ziskovosti rakouské bankovni skupiny.

Tabulka 2 Planovany vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat 2015 E 2016 E 2017 E
Cisty urokovy vynos 4674 4492 4564 4700 4889 5035
Rezervy a opravné polozky (1774) (2 290) (1 443) (1227) (1055) (949)
Cisté pijmy z poplatkd a provizi 1859 1868 1898 1936 1975 2034
Ostatni provozni vynosy 502 505 510 518 528 533
Vseobecné administrativni naklady (3 896) (3 849) (3 868) (3899) (3958) (4037)
Cisty zisk 61 -1395 725 994 1244 1383

Zdroj: Fio banka
OCENENi SPOLEENOSTI

Na zakladé analyzy finan¢niho zdravi spole¢nosti a analyzy odvétvi pfedpokladame nekonecné trvani podniku (going
koncern). Hlavni hodnotu ocenované spole¢nosti spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu. Pro urceni
vnitini hodnoty akcii spole¢nosti Erste Bank jsme pouzili vynosovy model dividendového potencialu, ktery je
zkonstruovany zvlasté pro ocenéni financnich instituci.

Diskontni miru jsme stanovili na Grovni naklad( vlastniho kapitélu, které dle naSeho nazoru nejlépe vyjadfuji riziko
spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychéazi
zvynosu bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané spole¢nosti a dalSich pfipadnych
rizikovych pfirazek. Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vaZzeny primér vynos( desetiletych statnich
dluhopisi zemi pusobnosti Erste Group. NezadluZeny koeficient beta jsme pfevzali z databdze Bloomberg. Prémii za
trzni riziko odvozujeme jako vazeny pramér rizikovych pfirazek jednotlivych zemi dle modelu prof. Damodarana.
Rizikové pfirazky jsou vazeny dle podilu jednotlivych zemi na celkovych Urokovych vynosech celé bankovni skupiny.

Tabulka 3 Ocenéni spole¢nosti

Polozky (v mil. EUR) 2014e 2015e 2016e
Provozni vynosy 7 035 6 865 6972 7 154 7391 7603
Provozni naklady (3896) (3 849) (3 868) (3899) (3958) (4037)
Tvorba rezerv a opravnych polozek (1774) (2 290) (1443) (1227) (1055) (949)
Dai z pFijmu (179) (210) (393) (420) (553) (615)
Cisty penézni pFijem 1187 516 1267 1609 1825 2001
Kapitalové pozadavky (300) (505) (390) (415) (430) (440)
Investice k zajisténi poZzadovaného ristu ziska (500) (350) (350) (400) (400) (450)
Bankovni dané (300) (270) (250) (250) (250) (150)
Disponibilni penéZni pfijem pro akcionafe (DPP) 86 (609) 277 544 745 961
Pokracujici hodnota spole¢nosti 11493
Diskontovany disponibilni penézni pfijem -609 251 445 552 644 7701
Suma diskontovaného DPP 8983
DPP na akcii (EUR) 20,9
Cilova cena - roéni investiéni horizont (K¢) 582

Zdroj: Fio banka



Cilova cena akcie na Urovni 582 K ¢

Na z&kladé naSeho modelu a vySe uvedenych pfedpokladd odhadujeme
vnitfni hodnotu akcii Erste Group metodou dividendového potencialu ve vysi
582 K¢. Cilova cena se vztahuje kinvestiénimu horizontu 12 mésicu.
Investiéni doporuéeni zvySujeme vzhledem k sou€asné trzni cené akcii na
stupef ,akumulovat® ze stupné ,drzet‘. Doporucujeme tedy vyuzivat
potencialnich kratkodobych cenovych korekci na titulu k posilovani pozic.

V kratkodobém horizontu muaze pro akcie Erste pfedstavovat riziko
zvefejnéni vysledkd testd kvality aktiv (AQR). Jiz nyni sili na trhu
pfesveédceni, Ze vysledky AQR upozorni na nedostateéné kryti nebonitnich
avérd a tedy potfebu navySeni dodate¢ného kapitalu u nékterych
jihoevropskych a vychodoevropskych bank. Potfeba navySeni kapitalu u
bank v Sir§im méfitku maze pak kratkodobé znamenat prodejni tlak pro cely
evropsky bankovni sektor.

Druhym rizikem, které mze vychylit vyvoj akciového kurzu Erste od naSi
cilové ceny je pak pfipravovany zakon madarské vlady tykajici se konverze
avérd v cizich ménach do forintd za nizsi, nez trzni kurz. Vysledkem
pfipravovaného zakona, jehoZz podoba neni v tuto chvili znama, muze byt

prohloubeni avizované ztraty Erste pro letoSni rok.

Tabulka 4 Rekapitulace ocenéni akcie Erste

Polozka } 2014
Diskontni mira 10,53 %
Soucasna hodnota DPP 2014 - 2018 1282 mil. eur
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 7 701 mil. eur
Ocenéni spoleénosti 8983 mil. eur
Kurz CZK/EUR k 11. 8. 2014 27,84
Pocet emitovanych akcii 429 800 000
Vnitfni hodnota na akcii 20,9 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 rlstovou miru.

Tabulka 5 Citlivostni analyza modelu

D 0 a
g 9,50% 10,00% 10,50% 11,00% 11,50%
1,00% 601 562 525 496 467
1,50% 636 592 552 520 489
2,00% 675 627 | 582 | 546 512
2,50% 720 666 618 576 539
3,00% 772 710 656 609 568

Zdroj: Fio Banka




Ing. Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@fio.cz

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 strédnek 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 kapitélu Fia. Fio nema s Zddnym 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(ll 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 réistu 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 o0 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 zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial 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 dneSnimu datu 14.8.2014 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni akumulovat, 2
doporuceni redukovat a 1 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o
poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

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



