Analyzy a doporuéeni

Erste Bank

Doporuéeni: Koupit
Cilova cena: 820 K¢

ERSTE BANK GROUP (BAAERBAG) V predkladané analyze akciového titulu spolecnosti Erste Bank (dale jen ,Erste” nebo
souhrn doporugeni ~Spole¢nost®) aktualizujeme na$ pohled na akcie Spole¢nosti. V porovnani s nasi
Aktualni doporugeni KOUPIT posledni publikovanou analyzou jsme pristoupili ke zvySeni nasi cilové ceny
Predchozf doporutent: Akumulovat pro akcie Erste Bank ze 715 K¢ na 820 K&, pficemz vzhledem k aktualni trzni cené
Cilova cena (12M): 820 K& akciového titulu (668 K&) zvySujeme naSe investi¢ni doporuceni ze stupné
Minulé cilové cena (26.3.2015) 715 K& sakumulovat® na ,koupit“. NaSe aktualni cilovd cena pro akcie Erste pfedstavuje
Datum vydani: 4.2.2016 v uvazovaném investiénim horizontu 12 mésicl cca 23% vynos. Se zapodctenim
predpokladané dividendy za rok 2015 ve vysi 0,5 EUR na akcii (13,5 K¢) pak
Vykonnost (%) 3mM 6M 12m potencialni celkovy vynos pfedstavuje 24 %.
Erste Bank (4,2) (9,2) 21,1
Index PX (86) (13,6)  (8,6) Dobra vykonnost akcii Erste Bank v minulém roce (+46% r/r) odrazi vyrazné
STOXX EUR. 600 Banks (25)  (34) (25) oziveni ziskovosti rakouské banky (RoTE 11 %) a na jeho pozadi i posileni jeji

kapitalové pozice (CET1 11,5 %). Zatimco provozni vykonnost Erste se v minulém
roce vyvijela v podstaté v souladu s nasimi odhady, na drovni &istého zisku se nase

odhady pro rok 2015 ukazaly jako pfili§ konzervativni. Nic by na tom nemély zménit
Zakladni informace ani oCekavané vysledky za 4Q 15, které Erste predstavi 26. 2. 16. Ocekavanym
Odvétvi: Bankovnictvi stézejnim Cinitelem revitalizace ziskovosti Erste v minulém roce byly nizSi naklady
Ticker: BAAERBAG (BCPP) rizika, jejichZ pokles byl vyrazné&jsi v porovnani s nasimi predpoklady.
Pocet vydanych akcii: 429 mil. ks.
Freefloat: 4% 11 Priznivéjsi vyvoj nakladu rizika a lepdi realizovanou ziskovost rakouské banky
Trini kapitalizace: 293 543 mil. K¢ . ] . L ., . . . L, Lo
Dividenda (12M e) 0,50 EUR v minulém roce jsme reflektovali Upravou nasi projekce pro leto$ni rok i nasledujici
Uzaviraci cena k 3. 2. 2016 668 K& léta hospodareni Spole€nosti. V ramci nasSi projekce predpokladame v letoSnim
Roéni maximum: 802,60 K& roce meziro€ni stagnaci provozniho zisku banky pfi 2 961 mil. EUR. Nase
Roéni minimum: 529,00 K¢ odhady ¢istého zisku na akcii (EPS) ve vysi 2,2 EUR (2015) a 2,5 EUR (2016) jsou

témér v souladu s konsenzudlnim océekavanim trhu pfi 2,2 EUR na akcii, respektive
2,6 EUR na akcii.

Graf. €. 1: Vyvoj kurzu akcii Erste Group za12 M

Tabulka €. 1 Souhrn financni vykonnosti a ocenéni Erste Bank

BAAERBAG e Projekce hospodareni (mil. EUR) 2014 2015e 2016e
a0 Provozni vynosy 6878 6782 6 850 7223
70 Provozni zisk 3091 2950 2961 3142
00 éisty’ zisk (1 382) 948 1080 1217
650 Dividenda (DPS) 0 0,5 EUR 0,75 EUR 1EUR
£00 Ocenéni akcii 2014 2015e 2016e 2017e
e A D 8 O 0 00 O O O P/BV 0,8x 0,98x 0,91x 0,86x
ggngs 4 ged pgesd & 4 8 ood PIE na. 113 9:9x 9,0x
BRENS 3 gnR RARGA 2 4 I AA Dividendovy vynos 0% 1,9% 2,8% 3,8%
;;gg ggg Vybrané parametry 2014 2015e 2016e 2017e
e ““M ol ik CET1 106%  116%  119% 12,1%
L Provozni naklady / vynosy 56,5 % 56,7 % 55,4 % 54,5 %
" E”:”f' “Lm o ‘ Zdroj: Erste Bank, Fio banka
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Akcie Erste by méli téZit z rastu relativniho
ocenéni i z dlouhodobého riistu ziskovosti

Po slabych letech hospodareni banky prisel
Cas sklizet ovoce

Erste md vzhledem ke svému silnému
trznimu postaveni v regionu CEE dobrou
vychozi pozici pFi pfiznivych
makroekonomickych vyhlidkach regionu

Provozni (ne)efektivnost Erste v Rakousku
predstavuje dlouhodoby problém

Erste Bank Group

D> Fio banka

Investicni teze

Akcie rakouské bankovni skupiny posilily v uplynulém roce o 46 % a staly se
druhym nejvykonnéjSim titulem prazského burzovniho indexu PX. Dobra
vykonnost akciového titulu Erste odrazi vyrazné oziveni ziskovosti rakouské
banky v uplynulém roce a na jeho pozadi i posileni jeji kapitalové pozice.
Celkova korekce na akciovych trzich v ivodu roku vyustila v 14% propad
akcii Erste Bank od za€atku roku. Zastavame nazor, ze propad akcii Erste od
zacatku roku jde predevsim na vrub negativniho sentimentu na trzich v tvodu
roku a fundamentalni parametry Spoleénosti se nijak nezhorSily. Aktualni
urovné povazujeme z pohledu dlouhodobého investora za atraktivni.

Aktualni relativni ocenéni akcii Erste na urovni 0,91x P/BV 2016e a 9,9x P/E
2016e vyzniva pro akcie Spolecnosti pfiznivé v porovnani s prdmérnymi
hodnotami stfedoevropskych bankovnich akcii pfi 13,6x P/E 16 a 1,18x P/BV 16.
Pfedpokladame, Ze akcie Erste bank budou ve stfednédobém investiCnim horizontu
tézit jak zrastu relativniho ocenéni ((xX)P/E, (x)P/BV) tak z dlouhodobého
realizovaného rustu ziskovosti.

Véfime, ze dalSi pfehodnoceni relativniho ocenéni trhem nad soucasnou uroven
1,18x P/TBV je mozné vzhledem k 1) vice konzistentni ziskovosti Erste Group,
2) posilujici kapitalové pozici banky, 3) znovuobnoveni dividendové politiky,
4) zlepSujicimu se vyvoji kvality uvérového portfolia banky.

Poslednich pét let bylo z pohledu Erste restrukturaliza¢nich. Nyni by méli
investori zaCit sklizet ovoce. Naznacuji to podle nas alespon vysledky Erste
v minulém roce. Naklady rizika pfi 44 bazickych bodl pramérného Uvérového
portfolia banky ve 3Q 15 jsou hodnoty, které Erste Bank reportovala naposledy pfed
vice nez 9 lety. Navratnost vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek
(ROTE) dosahla za 1 — 9M 2015 urovné 11 %, coz jsou hodnoty, ze kterych se
mohli akcionafi Erste Bank téSit naposledy pfed vice nez sedmi lety a kvalita
uvérového portfolia banky pfi 7% podilu rizikovych avért (NPL) na celkové Gvérové
expozici banky je pro zménu nejlepsi za poslednich 5 let.

Ocekavame, ze Erste dosahne v letoSnim roce kladného zisku na vSech svych
klicovych trzich. Banka by méla tézit ze svého silného trzniho postaveni
v retailovém bankovnim segmentu na trzich CEE, jejichz konvergencni
potencial k zapadoevropskym trhiim z hlediska tivérové penetrace se zdaleka
nevycerpal. Problémové trhy Rumunska a Madarska, které byly v uplynulych
letech nejvétSim zdrojem ztrat banky, zaroven patfi z pohledu uvérové penetrace
mezi nejvice poddimenzované ekonomiky v Evropé. Ekonomiky regionu CEE patfily
k nejrychleji rostoucim v Evropé a pres jejich pravdépodobné zpomaleni jsou jejich
makroekonomické vyhlidky nadale pfiznivéjsi v porovnani s vétSinou evropskych
zemi. Akcie Erste Bank tak zaroven predstavuji jakousi proxy sazku na pokracujici
oziveni ekonomik stfedni a vychodni Evropy (CEE).

Prostor pro riust ziskovosti Erste vidime z titulu nakladovych uspor na
domacim rakouském trhu. Zatim se navzdory vefejnym proklamacim
managementu banky o uUspornych opatfeni na rakouském trhu jako jedné
z nejvysSich priorit vedeni mnoho neudélo. Vtomto sméru jsou dva hlavni
konkurenti na tamé&jSim trhu Raiffeisen Bank a Bank Austria dale. Jsme
pfesveédceni, ze konkurenéni tlak pfinuti rovnéz Erste zaméfit svou pozornost na
provozni (ne)efektivnost na doméacim trhu.

Jako jeden z moznych kratkodobych katalyzatorl pro akcie Erste vidime moznost

snizeni bankovnich dani v Rakouskou, které by mélo rakouskym bankam
kompenzovat pFispévky do Fondu pojisténi vkladd.
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<JiB> Fio banka

Hospodareni Erste Bank za 1-9 M 2015

Hospodareni Erste Bank se v prvnich trech Etvrtletich minulého roku vyvijelo v souladu s vyhledem managementu Erste
z uvodu roku. Na provozni Urovni zaznamenala banka pfi stagnujicich vynosech meziroc¢ni propad provozniho zisku
v fadu strednich jednotek procent. Vyrazné oziveni ziskovosti pfi rentabilité vlastniho kapitalu (ROTE) 11 % zaznamenala
rakouska banka zejména vlivem nizsich nakladu rizika (- 68 % r/r).

Jakkoliv vykonnost Erste Bank na provozni Grovni neni nijak oslniva a Erste Group za prvnich devét mésicl loriského roku
zaznamenala pokles provozniho zisku o 4 %, na urovni Cistého zisku dosahla Erste Bank v uplynulém roce vyrazného
zlepseni. Cisty zisk Erste Group dosahl za prvnich devét mésict lofiského roku 764,2 mil. EUR, &imZ se banka notné pfibliZila
k prekonani vlastniho ziskového vyhledu hospodareni. Navratnost vlastniho kapitalu o€isténého o nehmotny majetek dosahla za 1
— 9M 2015 darovné 11,5 %. To predstavuje hodnoty, ze kterych se mohli akcionafi Erste Bank t&sit naposledy pfed vice nez sedmi
lety. Erste Group tak za lornisky rok velmi pravdépodobné piekona horni hranici vlastniho ziskového vyhledu z tvodu roku
pfi 670 — 840 mil. EUR.

Provozni vynosy Erste za prvnich devét mésict 2015 stagnovaly (1-9M 15 -0,5 % r/r). Cisté Urokové vynosy zaznamenaly
meziro¢ni pokles o 1,4 % zejména v dusledku prodeje ¢asti uvérového portfolia v Rumunsku a Madarsku a pretrvavajicimu
prostfedi nizkych urokovych sazeb na trhu. Pozitivni prekvapeni predstavuje odolnost Cisté urokové marze Erste Bank. Ve
tfetim Ctvrtleti 2015 dosahla Urovné 2,57 % (1-9M 14 2,64 %). Vynosy z poplatkd a provizi za 1-9 M 2015 meziro¢né stagnovaly pfi
1 373 mil. EUR. Bankovni skupina v letoSnim roce tézi v ramci poplatkovych vynosu z meziro¢né vyssSich poplatkl ze spravy aktiv,
naopak poplatky z avérd byly niz8i. Vynosy z obchodnich operaci v pribéhu prvnich tfech &tvrtleti lofiského roku meziroéné
vzrostly 0 16 %.

mil. EUR Q2 2015 Q3 2015 1-9 2014 1-9 2015 % zména
Cisté urokové vynosy 1126 1113,4 1112,3 3369,6 3324,3 -1,4%
Vynosy z poplatk( a provizi 465,8 456,3 455,2 1372,7 1372,6 0,0%
Ostatni vynosy 104 140,6 124,1 375,2 394,0 4,8%
Celkové provozni vynosy 1695,8 1710,3 1691,6 5117,5 5090,9 -0,5%
Provozni néklady (887,3) (948,7) (955,6) (2783,7) (2852,4) 2,4%
Provozni zisk 808,5 761,6 735,9 23338 2238,5 -43%
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek (878,8) (190,8) (144,4) (1599,4) (518,4) -68,0 %
Provozni zisk po nakladech rizik (70,3) 570,8 591,5 734,4 1720,1 +57,3%
Ostatni provozni vysledek (356,8) (47,1) (176,8) (1628,6) (377,4) -331%
Zisk pred zdanénim (414,0) 548,8 437,4 (879,9) 1401,5 n.a.
Dan z pfijmu (98,3) (154,8) (88,9) (446,0) (362,3) -23,1%
Cisty zisk pFipadajici akcionarim (554,2) 261,4 276,9 (1424,6) 764,2 n.a.

Zdroj: Erste Group

Zklamanim jsou z naseho pohledu reportované hodnoty provoznich nakladti banky pfi 2 852,4 mil. EUR (+2,4 %). Achillovou
patou Erste Bank zlistdva nadale provozni (ne)efektivnost na domacim rakouském trhu s vyrazné vy$Sim pomérem
provoznich nakladd viéi provoznim vynosim ve srovnani se zahraniénimi dcerami Erste Group. Ukazatel provozni efektivnosti
(cost-to-income) dosahl za 1-9 M 2015 nadprimérné hodnoty 56 %. Provozni zisk tak meziroéné poklesl o 4,3 % v souladu
s celoroénim vyhledem managementu banky.

Stézejnim driverem ziskovosti Erste Group byly v uplynulém roce meziro¢né vyrazné nizsi naklady rizika (1-9 M 2015 -70
% r/r). Reportované hodnoty nakladu rizika pfi 45 — 60 bazickych bodech primérného uvérového portfolia konverguji k drovnim
pozorovatelnym u bank stfedoevropského regionu. Ve tfetim kvartale dosahly naklady rizika 44 bazickych bodU primérného
uvérového portfolia, coZ jsou hodnoty, které Erste Bank reportovala naposledy pfed vice nez 9 lety. Podil rizikovych tvért (NPL)
na celkovém uvérovém portfoliu banky dosahl ve 3Q 2015 urovné 7,4 % (8,9 % 9M 2014), coz jsou v pfipadé Erste Bank pro
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Kvalita uvérového portfolia banky se
kontinudlné zlepsuje

Kapitdlova pozice banky rovnéz
zaznamendvd zlepseni

V porovndni s predchozimi lety vyrazné

Cisty zisk Erste v roce 2016 dle
indikativniho vyhledu managementu nad
1 mld. EUR

Erste Bank Group

D> Fio banka

Kvalita avérového portfolia banky se v uplynulém roce zlepS$ila v navaznosti na
prodej rizikovych Uvérd na rumunském, madarském i chorvatském trhu (4Q 15).
ZlepSena kvalita uvérového portfolia banky odrézi i dobrou makroekonomickou
kondici regionu CEE a prostfedi bezprecedentn& nizkych trokovych sazeb. Cisté
uvéry rostly za prvnich devét mésict lonského roku o 3,1 %. Z hlediska
struktury avérového portfolia se na rlistu uvéra podilely zejména hypotecni Uvéry a
korporatni uvéry.

Graf 2 Vyvoj uvérového portfolia banky
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V kontextu pokracujici normalizace zisk(i za 1-9 M 15 a nepatrného poklesu objemu
rizikové vazenych aktiv (RWA) posilila kapitadlova pozice banky. Ukazatel
kapitalové pfimérenosti Tier 1 dle standardu Basel Il dosahl ve 3Q 15 arovné 11,5
%. | vzhledem k mirnéjS§imu navrhu kapitalovych pozadavkl ze strany narodniho
regulatora (z titulu zavedeni kapitalovych rezerv pro kryti systémového rizika) je
obnoveni vyplaty dividendy za lofisky rok velmi pravdépodobné. Predpokladame
ze strany managementu navrh dividendy 0,5 EUR na akcii.

K vyraznému oziveni ziskovosti rakouské banky pomohla vedle nizSich
naklada rizika absence jednorazovych nakladovych polozek z predchozich
let. Jedinym jednorazovym negativnim efektem pro Erste v prvnich deviti mésicich
minulého roku byly naklady ztitulu konverze avérl ve Svycarském franku
v Chorvatsku v celkové vysi 144,9 mil. EUR. Ten byl aste€né eliminovan nizsimi
podily pfipadajicimi pro minority (Erste Group drzi v Erste Bank Croatia 59%
obchodni podil) i jednorazovym vynosem 38,3 mil. EUR z prodeje minoritniho
podilu v Casinos Austria.

Bankovni odvody by v roce 2015 mély dosahnout 320 mil. EUR. V této ¢astce
jsou zahrnuty paralelni pfispévky narodnim a evropskym fonddm pro pojisténi
vkladu a prispévky do Fondu pro feseni krize.

Management rakouské bankovni skupiny upfesnil svij vyhled pro rok 2015.
Erste oCekava za rok 2015 rentabilitu viastniho kapitalu ocisténého o nehmotny
majetek (ROTE) pfi 10 % (dfive 8 -10 %). Vzhledem k nizkym drovnim nakladu
rizika za 1-9M 2015 Erste pomérné ocekavané snizila vyhled nakladu rizika pro
leto$ni rok. Ten nyni pocita s hodnotami 750 — 950 mil. EUR. Erste Bank rovnéz
nastinila vyhled hospodafeni pro rok 2016. Rakouska bankovni skupina o¢ekava
v leto$nim roce navratnost vliastniho kapitalu pii 10 — 11 %.
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D> Fio banka

Projekce hospodareni Erste Group (2015 - 2019)

V reakci na vyraznéjSi pokles naklada rizika za prvni tfi étvrtleti 2015 a vyssi ziskovost Erste jsme upravili nasi
projekci hospodareni ERSTE pro rok 2015 i zbyvajici léta v ramci projektovaného obdobi. NejvétSich zmén v projekci
hospodareni Erste v porovnani s pavodni analyzou doznal predpokladany vyvoj nakladt rizika.

Mil. EUR 2014 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E
Cisté trokové vynosy 4 495 4425 4475 4654 4817 4985
Vynosy z poplatkd a provizi 1870 1827 1810 1828 1846 1865
Ostatni vynosy 513 530 565 570 560 560
Celkové provozni vynosy 6878 6782 6 850 7 052 7223 7410
Provozni naklady 3787 3832 3889 3910 3938 3977
Provozni zisk 3091 2950 2961 3142 3285 3433
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek (2 083) (759) (711) (790) (830) (850)
Ostatni vysledek hospodareni (1753) (420) (360) (340) (340) (340)
Zisk pred zdanénim (745) 1772 1890 2012 2115 2243
Dan z pfijmu (521) (478) (489) (503) (529) (561)
Cisty zisk pripadajici akcionafiim (1382) 948 1080 1217 1294 1352

Zdroj: Fio banka, a.s.

Management Erste Bank vramci vyhledu pro letoSni rok indikativné uvedl, Ze oCekava rentabilitu vlastniho kapitalu
ocCisténého o nehmotny majetek (ROTE) pfi 10 — 11 %. Vyhled managementu Erste vychazi z pfedpokladanych
pramérnych hodnot vlastniho kapitalu banky v zavéru letodniho roku. Cisty zisk rakouské bankovni skupiny by tedy
v letoSnim roce mél dosahnout hodnot vyssich 1 mid. EUR. Domnivame se, Ze na provozni urovni Erste Group v letoSnim
roce vyrazné zlep$eni v porovnani s pfedchozim rokem nezaznamena. V ramci na$i projekce predpokladame mezirocni
stagnaci provozniho zisku banky. O¢ekavany meziro€ni narast €istého zisku Erste (+14 %) by se tak mél rekrutovat
predevsim z nizSich polozek vysledovky (nizsi naklady rizika, pokles bankovnich dani, nizsi efektivni dariova sazba).

Urokové vynosy banky budou v letosnim roce dle naseho odhadu meziroéné vyssi o 1 - 2 %. Vzhledem k expanzivni
monetarni politice ECB oZiveni Urokovych sazeb na trhu v letoSnim roce a pravdépodobné ani v prvni poloviné pfistiho roku
nic nenasvédCuje. Na vSech kliovych trzich Erste Group bude pravdépodobné v letoSnim roce dochazet ke stagnaci
pfipadné pokracujicimu poklesu urokovych sazeb (Rumunsko, Madarsko). Pretrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb
s negativnim dopadem na Cistou urokovou marzi banky by mély prevazit vyssi klientské obchodni objemy banky. Pfiznivé
hospodarské podminky na kli€ovych trzich stfedni a vychodni Evropy by mély podpofit rist avért. Meziro€ni rist objemu
uvéra predpokladame v leto$nim roce pfi 4 - 5 %. Uvérové obchody generuji pfiblizné 73 % Grokovych vynost banky.
Cista trokova marze zaznamena dle nasi projekce jen mirny pokles. Pozitivné by na jeji vysi mél plisobit rostouci podil Gvérd
banky mimo domaci rakousky trh, kde Erste dosahuje témér poloviéni Urokové marze v porovnani se zahrani¢nimi dcefinymi
spole¢nostmi.

Ocekavame, Ze na strané urokovych nakladii se Erste Bank podafi vzhledem k nizkym drokovym sazbam na trhu
snizit naklady financovani z vlastnich emitovanych dluhopisti. Erste Bank v letoSnim roce &eka splaceni jistiny
emitovanych dluhopist v souhrnné vysi cca 4 mid. EUR, coz pfedstavuje cca 14 % celkového emitovaného dluhu bankou.
V nasledujicich péti letech pak Erste bude maturovat téméf polovina emitovaného dluhu.

Poplatkové vynosy banky budou v leto$nim roce pod tlakem regulace mezibankovnich poplatki z karetnich
transakci. Celoro¢ni negativni dopad do hospodareni Erste v letodnim roce z titulu regulace mezibankovnich poplatkd by mél
¢init cca 40 mil. EUR (cca 2 % poplatkovych vynos( banky v roce 2015). Pro letoSni rok proto oekavame stagnujici az mirné
klesajici poplatkové vynosy banky. Ve stfednédobém vyhledu rovnéz nepocitdme s vyraznou rlstovou dynamikou
poplatkovych vynosu Erste Bank. Témér 50 % poplatkovych vynosu banky generuji transakéni poplatky. Navzdory riistu poctu
i objemu transakci, pfijmy z nich tomu adekvatné nerostou. Zfetelnym trendem je pfesun klientld banky k levnéjSim formam
elektronického bankovnictvi. Pozorovatelnym trendem je rovnéz vzhledem k rostoucimu konkurenénimu tlaku zavadéni
nejriznéiSich vérnostnich programu a snizovani cen zakladnich finan¢nich sluzeb.
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SniZeni provoznich ndkladi v Rakousku
nebude otdzkou letosniho roku

Nizsi naklady rizika budou pfedstavovat
podplirny faktor ziskovosti Erste i
v letosnim roce

V letosnim roce Ize ocekdvat niZsi
bankovni dané v Madarsku i na Slovensku

Erste Bank Group

D> Fio banka

Vzhledem k horsi provozni efektivnosti rakouské banky vidime nadale prostor pro
usporna opatieni banky zejména na domacim rakouském trhu. Ty ale velmi
pravdépodobné nebudou zaleZitosti letoSniho roku. Management Erste jiZ v ramci
konferencniho hovoru za 3Q 15 pfedeslal v ramcovém vyhledu pro letosni rok, ze
ocekava narast provoznich nakladu z titulu implementace regulatornich pravidel i
stéhovani banky do nového Ustfedi na domacim rakouském trhu.

Podil provoznich nakladl k celkovym provoznim vynosim (Cost to income)
dosahne v letoSnim roce dle naseho odhadu 56,7 %, coz pfedstavuje témérf totozné
hodnoty, jeZ oCekavame za minuly rok.

2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vynosy 6782 6 850 7 052 7223 7 410
Provozni naklady 3832 3889 3910 3938 3977
Cost to income 56,5 % 56,7 % 55,4 % 54,5 % 53,6 %

Zdroj: Fio banka, a.s.

Naklady rizika byly stézejnim driverem oziveni ziskovosti Erste z minulého roku a
predpokladame, ze i v letoSnim roce budou pfi 50 — 60 b.b uvérového portfolia
predstavovat podpuarny faktor vys$si ziskovosti Erste. Vzhledem k vyraznéj§imu
poklesu nakladu rizika v porovnani s nasim océekavanim z dvodu minulého roku
jsme pfistoupili k vyrazné revizi naseho vyhledu pro vyvoj naklad( rizika. Ve
stfednédobém horizontu napfi¢ celym uvérovym cyklem povazujeme za udrzitelné
naklady rizika Erste pfi 60 — 70 b.b. primérného uvérového portfolia.

V letoSnim roce lze ocekavat pozitivni dopad do hospodareni Erste z titulu
nizSich bankovnich dani v Mad'arsku i na Slovensku. Zatim nenaplnénym
pranim managementu Erste zUstava snizeni bankovnich dani v Rakousku, které by
mélo kompenzovat rakouskym bankam pfispévky do Fondu pojisténi vkladi. Na
zakladé rétoriky rakouskych vladnich predstavitelt vidime jaké pomérné realné, ze
k urcitému snizeni bankovnich dani v Rakousku tamni vlada pfistoupi.

Vitanym jednorazovym pfijmem pro Erste bude v letoSnim roce predstavovat podil
na vynosu z prodeje karetni asocice Visa Europe americkému vydavateli platebnich
karet Visa Inc. Management Erste indikativné uvedl, Ze pfijem banky
(pravdépodobné ve 3Q 2016) by se mél pohybovat v fadu nizsich desitek mil. EUR.

Nasi projekci Cistého zisku pro rok 2015 i 2016 jsme zejména vzhledem k niz§i
oCekavané tvorbé opravnych poloZzek a rezerv zvySili o 30 %, respektive 20 %.
Nase odhady ¢istého zisku na akcii (EPS) ve vys$i 2,2 EUR (2015) a 2,5 EUR (2016)
jsou téméf v souladu s konsenzualnim ocekavanim trhu pfi 2,2 EUR na akcii,
respektive 2,6 EUR na akcii.
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m'r Fio banka

Sektorové srovnani

Akcie Erste Bank se obchoduji s diskontem vicéi primérnym hodnotam referenéni skupiny bank pusobicich
v regionu CEE. Z komparativni analyzy bank stfredoevropského regionu, kterou dokumentuje tabulka nize, je patrné,
ze banky v regionu CEE jsou nyni ocenény v primért pfi 1,2 nasobku P/BV 2016 a 12,5 nasobku ocekavaného

Cistého zisku za rok 2016. NizSi obchodované nasobky Erste Group reflektuji nizSi rentabilitu rakouské financni

skupiny v porovnani s bankami v regionu CEE i jeji vyssi rizikovy profil (vyssi finanéni paka).

P/E 15 P/E 16 P/BV 15 P/BV 16
Komercni banka 15,23 15,11 1,90 1,88
Raiffeisen Bank 21,68 10,19 0,43 0,42
PKO Bank 11,07 11,15 1,03 0,98
Bank Pekao 15,2 16,66 1,53 1,53
mBank 10,89 12,54 1,09 1,03
BZ Zachodni 13,59 11,97 1,30 1,23
Alior Bank 13,06 11,45 1,24 1,12
Bank Handlowy 15,26 16,53 1,41 1,41
OTP Bank 19,77 10,02 1,30 1,20
Banca Transilvania 4,97 10,97 1,19 1,17
ERSTE BANK 11,32 9,94 0,98 0,91
Pramér odvétvi 13,89 12,49 1,22 1,18
Median odvétvi 13,59 11,5 1,24 1,17

Zdroj: Bloomberg

Aktualni relativni ocenéni akcii Erste na urovni 0,9x P/BV 2016e a 9,9x P/E 2016e vyzniva pro akcie Spolecnosti
pfiznivé v porovnani s primérnymi hodnotami stfedoevropskych bankovnich akcii pfi 12,5x P/E 16 a 1,18x P/BV 16. Je
patrné, Ze trh ocenuje vice (>1,5x P/BV) akcie silné kapitalizovanych bank s nadprdmérnou rentabilitou a vySSimi
dividendovymi vynosy (Komeréni banka, Bank Pekao, Bank Handlowy). V tomto svétle je diskont akcii Erste opodstatnény.
Presto si myslime, Ze akcie Erste Bank maji prostor pro rist relativniho ocenéni zejména vzhledem k vy$Simu
ristovému potencialu Spolec¢nosti na trzich CEE v porovnani s ostatnimi bankami srovnavaci skupiny. Véfime, Ze pokud
Erste bude v nasledujicich Ctvrtletich vykazovat konzistentni provozni vykonnost, dale upeviovat svou kapitalovou
pfiméfenost a své akcionafe pravidelné odmérovat vyplatou dividendy pfi vyplatnim poméru vy$§im 30 % cistého zisku,
mohou obchodované nasobky Erste dale expandovat nad své aktualni (a soucasné pétileté historické priméry) pfi 1,2x
P/TBV.

CET1 Dvd. vynos 16  Cost to income NPL (%) ROE ROA
Komeréni banka 16,4 % 6,2% 44,3 % 32% 12,8% 1,4%
Raiffeisen Bank 10,8 % 0,0% 57,4 % 12,1% 6,3% n.a.
PKO Bank 13,2 % 35% 52,2 % 6,9 % 10,2 % 1,1%
Bank Pekao 17,7% 6,2% 45,8 % 6,3% 10,4 % 1,5%
mBank 14,1 % 3,7% 47,4 % 59% 12,1% 1,0%
BZ Zachodni 13,5% 43% 46,3 % 8,1% 14,1% 1,9%
Alior Bank 10,3 % 0,0% 49,1 % 8,6 % 11,3 % 1,1%
Bank Handlowy 16,2 % 8,0 % 65 % 4,7 % 14,0 % 1,4%
OTP Bank 13,5% 2,7% 49,6 % 18,4 % 11,1% 1,3%
Banca Transilvania 149 % 0,0 % 49,4 % 9,5% 11,2 % 1,3%
Erste Bank 11,5% 1,9% 56,0 % 7,4% 9,9 % 0,5%
Pramér odvétvi 13,8 % 3,3% 51,1% 8,3% 11,2 % 1,2%
Medidn odvétvi 13,5% 35% 49,4 % 74 % 11,2 % 1,2%

Zdroj: Bloomberg
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Akcie Erste nejsou dividendovym titulem

Rentabilita Erste je v ramci regionu CEE
podpriimérnad

Prostor pro riist ziskovosti z hlediska
uspornych opatreni

Predpokladame pokracujici pozitivni vyvoj
v kvalité uvérového portfolia banky

Erste Bank Group

D> Fio banka

Kapitalova primérenost Erste z(istava navzdory meziro¢nimu zlep$eni v ramci
stfedoevropského bankovniho sektoru spiSe podprimérna. V kontextu pokracujici
normalizace ziskl za 1-9 M 15 a nepatrného poklesu objemu rizikové vazenych
aktiv (RWA) posilila kapitalova pozice banky Tier 1 dle standardd Basel Ill k drovni
11,5 %, coz je stale zfetelné niZze v porovnani s primérnymi hodnotami bank
regionu CEE (14%).

I vzhledem k mirnéj§imu navrhu kapitdlovych pozZadavki ze strany narodniho
regulatora (z titulu zavedeni kapitalovych rezerv pro kryti systémového rizika) je
obnoveni vyplaty dividendy za lofisky rok velmi pravdépodobné.
Predpokladame, ze management Erste bude v nasledujicich letech preferovat
postupné budovani kapitédlového polStafe pfed vySSim vyplatnim pomérem pro
dividendu. Ten dle naseho odhadu zUstane na udrzitelnych (z hlediska organického
ristu Spole€nosti) urovnich 30 — 35 % generovaného zisku. Ocekavany

dividendovy vynos akcii Erste na urovni 1,9 % tak patfi k niz§im, nicméné
akcie Erste nejsou investory primarné vnimany jako dividendovy titul.

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk 948 1078 1217 1294 1352
Vyplatni pomér 25 % 30 % 35% 35% 35%
Ocekavana dividenda na akcii 0,5 0,75 1 1,1 1,1
Vyplata dividend 238 323 426 453 473

Zdroj: Fio banka

Dosahovana rentabilita vlastniho kapitalu Erste oc¢isténa o inflaci nedosahuje
medianovych hodnot stredoevropského bankovniho sektoru. Nicméné
v minulém roce dosahla nejvysSich hodnot za poslednich sedm let a pfevySuje
reportované hodnoty vétSiny zapadoevropskych bank, jejichz navratnost vlastniho
kapitalu nepokryva naklady na kapital. Vypovidaci schopnost komparace omezuje
nizsi podil vlastniho kapitalu Erste k celkovym aktivim i odliSné ekonomické
prostiedi jednotlivych zemi. Podil vlastniho kapitalu ogisténého o nehmotny majetek
vlci celkovym aktivim dosahuje v pfipadé peer group hodnot vysSich 10 %, u Erste
je to necelych 5 %. Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) tak predstavuje
vhodnéjSi méfitko profitability bank a ziskovost Erste ukazuje v horSim svétle.
Vynosnost celkovych aktiv Erste je cca poloviéni viéi prdmérnym hodnotam
referenéni skupiny.

Ocekavanych vysSich ziskd Ize obtizné dosahnout bez nakladovych uspor na
domacim rakouském trhu. Provozni efektivnost Erste Group vyjadfena pomérem
provoznich nakladd k provoznim vynosim banky (Cost to income) patfi v
komparaci s prdmérnymi dosahovanymi hodnotami v regionu CEE (51 %)
k podpriimérnym zejména vzhledem k vy$Sim provoznim nakladim banky na
domacim trhu. Pfipadny pokles OPEX Erste by se v8ak promitl vice na ziskovosti
Spolec¢nosti v porovnani s bankami vyznacujicimi se vy3$i provozni efektivnosti.

Uvérové portfolio bankovni skupiny dosahuje z hlediska podilu rizikovych Gvérd
(NPL) na celkové uvérové expozici banky (7,5%) pramérné kvality. Za poslednich
pét let vSak vykazala Erste v uplynulém roce nejnizSi hodnoty nesplacenych uvérd.
Kvalita uvérového portfolia banky se v prfedeSlém roce zlepSila zejména v
navaznosti prodej rizikovych Gvért na rumunském, madarském i chorvatském trhu.
Pfedpokladame, zZe v letoSnim roce bude dal dochazet k poklesu podilu
nesplacenych uvérl vzhledem k relativné dobré makroekonomické kondici regionu
CEE i nizkvm urokovwvm sazbam na trhu.
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Ocenéni spolecnosti na zdkladé
dvoufdazového dividendového diskontniho
modelu

Vstupni parametry modelu: g: 2,5 %, ROTE
11 %, CoE 9,8 %

Erste Bank Group

m'r Fio banka

Ocenéni Spolecnosti

Pro ur€eni vnitfni hodnoty akcii Erste Group jsme zvolili dvoufazovy dividendovy
diskontni model. Hlavni hodnotu Spole¢nosti spatfujeme v jejim budoucim
vynosovém potencialu.

Prvni faze pokryvajici pét let finanéniho planu (2015 — 2019) je zalozena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
terminalni hodnotu Spolecnosti vychazi z implikované hodnoty P/TBV dle vzorce
P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované uc€etni hodnoty vlastniho kapitalu
banky ocisténého o nehmotny majetek ke konci prvni faze projektovaného obdobi
(2019).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladd vlastniho kapitalu, které dle naseho
nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi z vynosu bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané Spole¢nosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vazeny pramér vynosu desetiletych
statnich dluhopist zemi pusobnosti Erste, pfi€emz bezprecedentné nizké vynosy
statnich dluhopist vyZaduji dle naSeho nazoru individualni pfistup pro jednotlivé
roky prvni faze ocenéni, jak dokumentuje tabulka nize.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1,3 jsme prfevzali z databaze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili jako vaZzeny prdmér jednotlivych rizikovych
pfirdzek zemi plsobnosti Erste Group, které vychazi z modelu A. Damodarana.
Rizikové pfirazky jsou vazeny dle podilu jednotlivych zemi na celkovych urokovych
vynosech skupiny Erste.

2015e 2016e 2017e 2018e 2019e
Bezrizikova vynosova mira 1% 1% 1,5% 2% 2%
BETA 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Rizikova prémie 6% 6% 6% 6% 6%
Naklady vlastniho kapitalu 8,8% 8,8% 9,3% 9,8% 9,8%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rdstovou miru (g) na urovni
2,5%. V dlouhodobém investi€nim horizontu povazujeme v pfipadé Spolecnosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek (RoTE) na
urovni 11 %. Diskontni mira pro terminalni hodnotu na drovni 9,8 % pfi zachovani
jinak stejnych vstupnich parametrl vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové
miry 2 %.

Vysledné ocenéni akcii Erste Group metodou dvoufazového diskontniho modelu
dokumentuje tabulka na nasledujici strané.
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m# Fio banka

2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk 948 1080 1217 1294 1352
Vyplatni pomér 25% 30 % 35% 35% 35%
Dividenda na akcii 0,5 0,75 1 1,1 1,1
Vyplata dividend 238 323 426 453 473
Diskontni faktor 0,92 1,00 1,09 1,21 1,32
Diskontovany tok dividend 259 323 390 376 358

Zdroj: Fio banka

Vstupni parametry modelu

RoTE 11%
Naklady vlastniho kapitalu 9,8 %
Dlouhodoba ristova mira (g) 2,5%
Implikovana hodnota P/TBV 1,16x
Uetni hodnota VK (2019e) 13 001
Termindlni hodnota 15138
Soucasnd hodnota TV 11 436
Soucasnd hodnota dividend 1706
Ocenéni spoleénosti 13141
Pocet emitovanych akcii 429,8 mil.
Cilova cena (12M) 30,6 EUR
Kurz CZK/EUR k 2. 2. 2016 27,03 KE/EUR
Cilova cena (12M) 820 K¢

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladii odhadujeme vnitfni hodnotu akcii
Erste Group ve vysi 820 K¢. Cilova cena se vztahuje k investi€nimu horizontu

Pfi potencidlnim vynosu 23 % stanovujeme dvanéacti mésicl. Vzhledem k aktualni trzni cené& akcii Spole¢nosti zvySujeme pro
nasi cilovou cenu pro akcie Erste pfi akcie Erste Bank na$e investiéni doporudéeni z ptivodniho ,akumulovat® na ,koupit*.
investi¢nim horizontu 12 mésici na urovni
820 K& Cilova cena 820 K& na akcii vychazi z aktualniho kurzu vyhlaseného CNB pfi

27 KE/EUR. Investor by mél mit na paméti, ze pfi ukonceni kurzového zavazku
CNB v zavéru letosniho roku pfipadné v Gvodu nasledujiciho roku bude velmi
pravdépodobné dochazet k posilovani kurzu ¢eské koruny vuci euru. Lze tedy
predpokladat ,technickou® korekci na titulu Erste Cisté z titulu mé&nového prepoctu
kurzu akcii Erste z primarniho trhu ve Vidni do &eskych korun.
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(@J» Fio banka
Citlivostni analyza

NiZze uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie na
vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty, dlouhodobou rlistovou miru a
predpokladanou udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu banky ocisténého o
nehmotny majetek.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naseho ocenéni 87 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuji tabulka €. 10 a ¢.11.

Naklady vlastniho kapitalu (2. faze)
Dlouhodoba mira rlstu 9% 9,5 % 9,8 % 10,1 % 10,5 %
1,5% 882 833 807 782 752
2% 893 841 813 786 754
2,5% 907 sso [ = 757
3% 923 860 826 802 759

3,5% 941 872 835 809 762
Zdroj: Fio banka

NasSe odhady pro dlouhodobé udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu ocisténého
o nehmotny majetek (RoTe) pfi 11 % jsou jeden procentni bod pod stfednédobym
avizovanym cilem Erste a predstavuji z naseho pohledu nejpravdépodobné;si
zakladni scénar vyvoje relevantnich velicin.

UdrZitelna ndvratnost vlastniho kapitdlu
pfi 11 % predstavuje z naseho pohledu
nejpravdépodobnéjsi scéndr vyvoje
relevantnich velicin.
UvaZovany scénafr, kdy Erste bude schopna ve stfednédobém horizontu dosahovat
navratnosti vlastniho jméni pfi 12 % a nakladech vlastniho kapitalu 9,8 % by tak
predstavoval optimisticky scénaf vyvoje hospodafeni spole¢nosti s odhadovanou

cilovou cenou 903 K& na akcii.

Naklady vlastniho kapitalu

8,8%
9,3%
9,8 %
10,3 %

10,8 %
Zdroj: Fio banka
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SWOT analyza

Nasledujici analyza rekapituluje znaSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou Spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocenované Spolecnosti.

v' Silné trzni postaveni banky v retailovém segmentu v regionu CEE
Tradi¢ni a silny brand dcefinych spole¢nosti na trzich ptisobnosti
v" Husta sit bankovnich pobodek

<

VysSi podil rizikovych Gvéra na celkovém uvérovém portfoliu
VysSi podil provoznich nakladd k provoznim vynostiim v Rakousku
Podprimérna kapitalova pozice banky

Podpriimérna rentabilita (ROA)

LS

Nizka uvérova penetrace vi¢i HDP na trzich CEE
Ristovy potencial rumunského trhu

PFiznivé makroekonomické prostfedi v CEE

Nakladova restrukturalizace na domacim rakouském trhu
Snizeni bankovnich dani na domacim rakouském trhu
Pokracujici pokles nakladu rizika banky

ASENENENENEN

Rostouci regulatorni poZadavky zvySujici naklady podnikani
Konkurencni tlaky na ceny bankovnich sluZzeb a urokovou marZi
Dlouhodobéji pfetrvavajici prostiedi nizkych urokovych sazeb
Iniciativa zavedeni bankovnich dani z finan¢nich transakci v EU
Politické iniciativy na trzich Erste pfi ochrané spotfebitell

AN NI NI N

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.
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D> Fio banka

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

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava 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 nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam Ccinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema ptfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného
emitenta investi¢nich nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé p¥imy nebo nepfimy podil
Vetsi nez 5% na zékladnim kapitdlu Fia. Fio nema s Zddnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investiCnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojdi vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na
dinnost Fio dohlizi Ceska 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
vykyvid 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 o 5% aZ 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvid na trhu

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

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamZzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

K dnesnimu datu 9.2.2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni
drzet, 1 doporuceni redukovat a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

v

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

svvs
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