Investicni vyzkum

Erste Group

4.5.2018

Doporuéeni: Akumulovat

Cilova cena (12mésicni): 1070 K&
Predchozi doporuceni (26. 3. 2018): Drzet
Predchozi cilova cena (26. 3. 2018): 1070 K¢&
Trznicenak 4. 5. 2018: 971,6 K&

Dnesni vysledkovy report za 1Q/18 ani nasledny konferenéni hovor nepfinesl z naSeho pohledu Zzadné vyznamné nové
informace, které by nas vedly k pfehodnoceni na$i stfednédobé projekce hospodareni Erste. NaSi cilovou cenu ve
vySi 1 070 K¢ potvrzujeme. Bezprostfedni propad akcii Erste o 5 % v reakci na dnesni vysledkovy report povazujeme
za neadekvatni. Ve vztahu k aktualni trzni cené akcii Erste skyta naSe cilova cena potencialni kapitalovy vynos 10 %.
V souladu s nasi metodikou proto pristupujeme ke zvyseni naseho investicniho doporuceni pro akcie Erste Group
ze stupné ,,drzet“ na ,,akumulovat®..
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Investicni vyzkum

Erste Group

Doporuéeni: DRZET
Cilova cena: 1 070 K¢&

Erste Group Bank (BAAERBAG)

Souhrn doporuceni

Aktualni doporuéeni DRZET
Pfedchozi doporuceni (5. 10. 2017) Drzet
Cilova cena (12M): 1070 Ké
Minuld cilova cena (5. 10. 2017) 980 K¢
Datum vydani: 26. 3. 2018
Vykonnost (%) 3M 6M 12m
Erste Group Bank +9,0 +6,9 +25,5
Index PX +2,6 +6,0 +13,1
STOXX EUR. 600 Banks -7,4 -7,5 -3,3

Erste Group Bank (BAAERBAG)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Ticker: BAAERBAG (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 429,8 mil. ks.
Free float: 64 %
Trini kapitalizace: 419 00 mil. K¢
Dividenda (2017) 1,2 EUR
Uzaviraci cena 23. 3. 2018 1023 K¢
Rocéni maximum: 1 093,00 K¢
Roéni minimum: 783,00 K¢
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= V reakci na reportované vysledky Erste Group (dale také ,Erste” nebo ,Banka®) za
4Q/2017 a predstavenou detailngjsi strukturu vyhledu hospodareni pro rok 2018
aktualizujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporuceni pro akcie spole¢nosti.
V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme pfistoupili ke zvySeni
cilové ceny pro akcie Erste z 980 Ké na 1070 K¢, pficemz vzhledem k aktualni
trzni cené akciového titulu potvrzujeme nase doporuceni na stupni ,drzet“.
NaSe aktualni cilova cena pro akcie Erste pfedstavuje v uvazovaném investi¢nim
horizontu 12 mésicd cca 5% kapitalovy vynos.

= Ke zvySeni nadi cilové ceny jsme pfistoupili v ndvaznosti na vyssi ofekavanou
ziskovost Banky. Ziskovost Erste ve stfednédobém horizontu (2018-21) by mély
podpofit a) pfetrvavajici pfiznivé makroekonomické podminky stfedoevropského
regionu s pozitivnim dopadem na obchodni objemy banky (5-6% rast uvérd CAGR
v letech 2018-21) a nizké rizikové naklady, b) pomalu rostouci &ista Urokova marze
v navaznosti na obrat Urokového cyklu, c) iniciativy Erste v oblasti nakladovych
uspor v ramci probihajicich investic do digitalizace. V porovnani s trzni projekci dle
dat agentury Bloomberg pfi EPS (2018) 3,26 EUR a EPS (2019) 3,54 EUR jsou

= Akcie Erste se aktualné obchoduji pfi 1,23x P/BV (2018) a 12,45x P/E (2018) dle
konsensualnich dat agentury Bloomberg. VU¢i pramérnym valuaénim nasobkim
referen¢ni skupiny bank regionu CEE (P/E18 13,5x) se Erste obchoduje s mirnym
diskontem, coz reflektuje nizsi profitabilitu rakouské banky (ROE ~ 10%, ROTE ~
11 %). SoucCasné ocenéni akcii dle naseho nazoru dostate¢né odrazi ziskové
perspektivy Banky.

Tabulka €. 1 Souhrn financni vykonnosti a ocenéni Erste Group

Projekce hospodareni (mil. EUR) 2017 2018e 2019e

Provozni vynosy 6 669 6990 7 376 7751
Provozni zisk 2511 2921 3318 3713
Cisty zisk 1316 1469 1607 1711
Dividenda (DPS) 1,2 EUR 1,4 EUR 1,5 EUR 1,8 EUR
Valuace 2017 2018e 2019%e 2020e
P/BV 1,12x 1,05x 0,95x 0,85x
P/E 11,80x 11,8x 10,8x 10,1x
Dividendovy vynos 3,6% 3,5% 3,7% 4,5%
Vybrané parametry 2017 2018e 2019e 2020e
CET1 13,4 % 13,1% 13,1% 13,1%

o Provozni naklady / vynosy 62,4 % 58,2 % 55,0 % 52,1%
5000 J Zdroj: Erste Group, Fio banka
0 bt i i beboe o i b
Zdroj: Fio banka
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D> Fio banka

HosPODARENI ERSTE GROUP zA FY 2017

Priznivé makroekonomické podminky regionu CEE se v hospodaiskych Cislech Erste Group promitly akcelerujicim
ristem uvérového portfolia banky (+7 % ri/r) i velmi nizkymi reportovanymi naklady na riziko (9 b.b.). Ziskovost Erste
v minulém roce podpofily rovnéz nizsi bankovni dané na domacim trhu a stabilizace provoznich vynosi na pozadi mirné
vyssich poplatkovych vynosu. Navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) Banky za rok 2017 ve vysi 11,5 % pfi reportovaném
Cistém zisku 1,32 mid. EUR s rezervou pred¢ila cil managementu banky z ivodu roku pfi minimalni drovni 10 %.
V souladu s nasi projekci navrhl management Banky vyplatu dividendy za rok 2017 ve vysi 1,2 EUR na akcii, coz ve

vztahu k sou€asnému trznimu kurzu akcii predstavuje hruby dividendovy vynos cca 2,9 %.

Provozni vynosy Erste dosahly v roce 2017 vySe 6,67 mld. EUR (-0,7 % r/r), coz pfedstavuje témérf totoznou uroveri jako o rok
dfive. Ke stabilizaci provoznich vynost Erste v roce 2017 pfispély zejména vyssi pfijmy z poplatk( ve vysi 1,85 mid. EUR (+3,9 %
r/r). Banka v ramci poplatkovych vynosu t&Zila v minulém roce zejména ze silicich poplatkil v oblasti asset managementu. Cisty
urokovy vynos dosahl vroce 2017 urovné 4,35 mid. EUR pfi mirném meziro&nim poklesu o 0,5 %. K meziroCnimu zlepSeni
gistého Urokového vynosu Banky ve 2H/17 pfispéla akcelerujici Uvérova aktivita banky (+7 % r/r) i rostouci Grokové sazby v Ceské
republice. Silnou Gvérovou dynamikou se prezentovala Erste zejména v retailovém segmentu na trzich Ceské republiky a
Slovenska. Cista Urokova marze Banky zaznamenala v minulém roce meziroéni pokles z 2,5 % na 2,4 %. Postupnou stabilizaci
Cisté urokové marze naznacuje jeji mirny mezikvartalni rast z 2,39 % (3Q/17) na 2,41 % (4Q/17).

Provozni naklady Erste ve vysi 4,16 mid. EUR (+3,2 % r/r) zaznamenaly v uplynulém roce vy$$i nardst v porovnani s o¢ekavanim
Banky z uvodu minulého roku (1-2 % r/r). K vy§§imu rUstu provoznich nakladt pfispély nékteré jednorazové regulatorni naklady a
vydaje na IT projekty zejména ve 4Q/17, ktery vedeni Erste oznaCuje za ,nakladovy strop“. Pomér provoznich nakladi k vynosim
v roce 2017 dosahl 62,4 %, pficemz cilem managementu Banky ve stfednédobém horizontu pro tento ukazatel je hranice 55 %.
Rizikové naklady v relativnim vyjadfeni pfi 9 bazickych bodech pramérného Uvérového portfolia za rok 2017 dosahly podstatné
nizSich hodnot oproti ptivodnimu vyhledu vedeni Banky (30 b.b.). Vedle nizSich bankovnich dani na domacim rakouském trhu
predstavovaly nizké rizikové naklady jeden z hlavnich generatorl mezirocné vyssiho Gistého zisku Erste. Nizké rizikové naklady
odrazi zlepSuijici se kvalitu ivérového portfolia Erste, kdyz podil uvérd v selhani (NPL) dosahl na konci roku 4 % (4,9 % ve 4Q/16).
Navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) banky za rok 2017 ve vysi 11,5 % pfi reportovaném cistém zisku 1,32 mid. EUR (+4
% r/r) s rezervou predcCila cil managementu banky z uvodu roku pfi minimalni drovni 10 %. V souladu s nasi projekci navrhl
management Banky vyplatu dividendy za rok 2017 ve vySi 1,2 EUR na akcii.

mil. EUR Q4 16 Q417 Zména FY 2016 FY 2017 Zména
Cisté trokové vynosy 1107,0 11239 +1,5% 4374,5 4353,2 -0,5%
Vynosy z poplatk( a provizi 463,2 489,7 +5,7% 1783,0 1851,6 +3,9%
Ostatni vynosy 161,3 118,5 -26,5% 533,7 465,3 -12,8%
Celkové provozni vynosy 1731,5 1732,1 0,0% 6691,2 6 669,0 -0,3%
Provozni naklady (1065,1) (1144,7) +7,5% (4 028,2) (4 158,2) 3,2%
Provozni zisk 666,4 587,5 -11,8% 2663,0 2510,8 -5,7%
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek (132,5) 32,9 -[+ (195,7) (132,0) -32,6 %
Cisty zisk pred zdanénim 121,7 451,7 >100 % 1950,4 2077,8 6,5 %
Daf z pfijmu 9,7 -44,2 >100 % (413,6) (410,1) -0,9%
Cisty zisk ptipadajici akcionairGm banky 85,6 363,0 >100 % 1264,7 1316,2 41%

Zdroj: Erste Group

Vyhled hospodareni pro rok 2018 pocita s navratnosti vlastniho kapitalu Banky (ROTE) na urovni vyssSi nez 10 %. Rust
Uvérového portfolia banky dosahne v letosnim roce dle vyhledu managementu stfednich jednotek procent. Cisty Grokovy vynos i
poplatkové vynosy Banky by mély v letoSnim roce zaznamenat mirny meziro¢ni narast. Ostatni vynosy predpoklada vedeni Banky
meziro¢né stabilni. V porovnani s hodnotami minulého roku budou provozni naklady Erste pravdépodobné& mirné nizsi vzhledem
k absenci jednorazovych regulatornich naklad a mimofadnych vydaji na IT projekty z roku 2017. V navaznosti na vySe uvedené
predpoklady ocekava vedeni Erste v letoSnim roce meziroéni nardst provozniho zisku, aniz by blize kvantifikovalo vlastni
oCekavani. Naklady na riziko by mély nadale setrvat na nizSich urovnich v porovnani s primérnymi hodnotami napfic¢
hospodaiskym cyklem. Dle projekce Banky by rizikové naklady v roce 2018 mély v relativnim vyjadfeni ¢init 20 bazickych bod
primérného uvérového portfolia.
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PROJEKCE HOSPODARENI ERSTE GROUP (2018 —2021)

Ve svétle reportovanych vysledk( za 4Q/2017 i detailnéjSi struktury vyhledu hospodareni Banky pro leto$ni rok se
nase predpoklady o vyvoji hospodareni Erste ve stfednédobém horizontu ukazaly jako spiSe konzervativni.
V porovnani s posledni publikovanou analyzou jsme zvysili nase odhady €istého zisku na akcii (EPS) v letech 2018-
19 0 10 — 11 % na 3,34 EUR, respektive 3,76 EUR. Ziskovost Erste Group ve stfednédobém horizontu by mély
podpofit a) pretrvavajici priznivé makroekonomické podminky stfredoevropského regionu s pozitivhim dopadem na
obchodni objemy banky (+5-6% CAGR rust Gvéra v letech 2018-21) a nizké rizikové naklady, b) pomalu rostouci cista
urokova marze v navaznosti na obrat urokového cyklu, c) iniciativy Banky v oblasti nakladovych uspor v ramci
probihajicich investic do digitalizace. Rentabilita vlastniho jméni (ROTE) by i v letoSnim roce méla dle nasi projekce
dosahnout hodnot > 11 %. Zatimco v predchozich letech predstavovaly hlavni generator ziskovosti Banky zejména
nizké naklady na riziko, v letech 2018-19 predpokladame vétSi pfinos z predpokladaného dvouciferného ristu
provozniho zisku.

Mil. EUR pLk 2018 e 2019 e 2020 e 2021 e
Cisty drokovy vynos 4353 4563 4853 5128 5419
Vynosy z poplatkd a provizi 1852 1907 1973 2042 2114
Ostatni vynosy 465 520 550 580 580
Celkové provozni vynosy 6 669 6990 7376 7751 8113
Provozni naklady (4 158) (4 069) (4 058) (4 038) (4 067)
Provozni zisk 2511 2921 3318 3713 4 046
Tvorba rezerv a opravnych polozek (132) (368) (546) (770) (860)
Zisk pred zdanénim 2119 2273 2502 2672 2916
Dan z prijmu (445) (505) (525) (561) (612)
Cisty zisk pripadajici akcionaFiim 1316 1439 1617 1711 1904

Zdroj: Fio banka

Vyhled hospodareni Erste pro leto$ni rok pfi navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) na urovni minimalné 10 % povazujeme za
konzervativni. Byt management v ramci konferenéniho hovoru zddraznil, Ze 10% Urovern navratnosti vlastniho kapitalu je
tfeba chapat jako dolni hranici o¢ekavani vedeni Banky.

Predpokladame, ze v letosSnim roce dojde u Erste k obratu v ramci Sestiletého klesajiciho trendu Cistého urokového vynosu.
Pretrvavajici pfiznivé makroekonomické podminky regionu CEE by mély podpofit primérny rast objemu Gvért o 5 — 6 % na
horizontu nasi stfednédobé projekce. Mirné ozZiveni zaznamena v letoSnim roce i Cistd Urokova marze v navaznosti na rist
urokovych sazeb v Ceské republice a Rumunsku. Pozitivni dopad na &isty Grokovy vynos Erste z titulu riistu trznich drokovych
sazeb v Ceské republice o 25 bazickych bod( predstavuje cca 20 mil. EUR. Mirny rlist Grokové marze Erste Group si
slibujeme rovnéz z rostouciho podilu Uvér( Erste na zahrani¢nich cilovych trzich na Ukor domaciho rakouského trhu. Na
rakouském trhu dosahuje Erste téméf poloviéni marZze v porovnani se zahraniénimi dcefinymi spole€¢nostmi. Neurokové
vynosy Erste Group by i v letoSnim roce mély tézit zejména ze silici poptavky klientdl po investi¢nich produktech.

Provozni naklady Erste v letoSnim roce projektujeme meziroéné nizsi o 2 % na 4,07 mid. EUR. Rast osobnich nakladi na
zahrani¢nich trzich pusobnosti Erste by méla Banka vykompenzovat niz§imi naklady v oblasti administrativnich nakladd.
Cilem vedeni Erste ve stfednédobém horizontu zlstava dosahnout ukazatele provoznich nakladd vici vynosim pod hranici
55 % (2017 naklady/vynosy 62,4 %). Navzdory ocekdvanému meziro¢nimu ristu provoznich vynosl i lepsi nakladové
discipliné Erste to ale pravdépodobné nebude zalezitosti letoSniho roku. PFizniva prognéza pro rlst ekonomik regionu CEE i
pretrvavajici prostfedi nizkych Grokovych sazeb by mély podpofit i v letoSnim roce zachovani nizkych rizikovych nakladu.
Mimofadné nizké hodnoty nakladl na riziko (9 b.b.) z minulého roku se vSak Erste Group pravdépodobné nepodafi
zopakovat. V souladu s vyhledem vedeni Erste projektujeme rizikové naklady v roce 2018 v relativnim vyjadfeni pfi 20 - 25
b.b. primérného uvérového portfolia.

V ramci nasi aktualizované projekce predpokladame, zZe Cisty zisk Erste v letoSnim roce dosahne urovné 1,44 mid. EUR.
V porovnani s posledni publikovanou analyzou jsme zvysili naSe odhady &istého zisku na akcii (EPS) v letech 2018-19 o0 10 —
11 % na 3,34 EUR, respektive 3,76 EUR. Priimérna hodnota vlastniho kapitalu Banky oci§téného o nehmotna aktiva za rok
2018 dosahne dle nasi projekce 11,9 — 12,1 mld. EUR. Navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) by tak v letoSnim roce méla dle
nasi projekce dosahnout pfiblizné stejnych hodnot (cca 11,6 %) jako v uplynulém roce.
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SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Erste Group se obchoduji s diskontem vicéi strednim hodnotam referencéni skupiny bank ptsobicich v regionu

CEE. Dlouhodoby diskont v relativnim ocenéni akcii Erste je z naSeho pohledu opodstatnény a odrazi slabsi
rentabilitu Erste Group v porovnani s bankami v regionu CEE.

P/E 17 P/E 18 P/BV 17 P/BV 18
Erste Group 11,79 12,28 1,12 1,22
Komer¢ni banka 11,57 13,20 1,79 1,74
Raiffeisen Bank 9,04 9,50 1,00 0,91
Bank Pekao 13,73 14,00 1,46 1,39
mBank 18,00 14,34 1,38 1,19
BZ Zachodni 17,78 15,20 1,80 1,58
Alior Bank 19,90 12,30 1,52 1,36
Bank Handlowy 19,98 16,05 1,54 1,48
OTP Bank 9,98 11,79 1,81 1,67
PKO Bank 17,9 14,5 1,50 1,30
Moneta Money Bank 10,73 12,64 1,63 1,78
Pramér odvétvi 14,58 13,25 1,50 1,41
Median odvétvi 13,73 13,20 1,52 1,39

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v priméru pfi 1,4nasobku P/BV (2018) a 13nasobku
ocekavaneého Cistého zisku za rok 2018. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, Ze vyS$Simu
relativnimu ocenéni trhem se téSi banky se silnou kapitalovou pozici, nadprimérnou rentabilitou a vy$Sim dividendovym
vyplatnim pomérem (Komercni banka, Bank Pekao, Bank Handlowy, Moneta). Aktualni relativni ocenéni akcii Erste na drovni
1,22x P/BV 2018 a 12,3x P/E 2018 vyzniva pro akcie Erste pfiznivé. Nicméné dlouhodobé pretrvavajici diskont v ocenéni
akcii Erste vnimame jako opodstatnény. Historicky niz$i relativni ocenéni akci Erste Group vucéi referenéni skupiné reflektuje
dle naseho nazoru niz$i rentabilitu rakouské banky. Pétileté historické primeéry obchodovanych nasobkl Erste Group
dosahuji 1,2 P/BV, coz jsou srovnatelné hodnoty v porovnani s aktualnimi valuaénimi nasobky Banky.

CET 1 (%) Cost to income (%) NPL (%) ROE (%) ROA (%]
Raiffeisenbank 12,7 59,4 5,7 12,0 0,9
Erste Group 13,4 62,4 4,0 10,1 0,61
Komer¢ni banka 18,0 45,7 1,9 14,3 1,5
Bank Pekao 16,1 44,4 5,39 11,0 1,38
BZ Zachodni 15,3 43,4 5,77 11,00 1,50
Alior Bank 12,1 50,6 10,02 8,0 0,79
Bank Handlowy 17,9 56,9 3,23 7,80 1,21
OTP Bank 12,7 60,3 9,2 18,40 2,30
Banca Transilvania n.a. 50,4 11,59 18,7 2,22
PKO Bank 16,5 55,2 5,5 9,02 1,07
MONETA Money Bank 17,4 47,9 4,1 14,8 2,2
Pramér odvétvi 15,21 52,42 6,04 12,28 1,43
Median odvétvi 15,70 50,60 5,5 11,00 1,38

Zdroj: Bloomberg
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OCENENi SPOLECNOSTI

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

Prvni faze pokryvajici Ctyfi roky finanéniho planu (2018 — 2021) je zaloZzena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
terminalni hodnotu spole¢nosti vychazi z implikované hodnoty P/TBV dle vzorce
P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
banky ocisténého o nehmotny majetek ke konci prvni faze projektovaného obdobi
(2021).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladi 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 spolecnosti a dalSich
pfipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vazeny pramér vynosu desetiletych
statnich dluhopist zemi pGsobnosti Erste, pficemz soucasné 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 1,2 jsme pfevzali z databaze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili jako vazeny primér jednotlivych rizikovych
pfirazek zemi plsobnosti Erste Group, které vychazi z modelu A. Damodarana.
Rizikové pfirazky jsou vazeny dle podilu jednotlivych zemi na celkovych drokovych
vynosech skupiny Erste.

2018e 2019e 2020e 2021e TH
Bezrizikova vynosova mira 2,0% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0%
BETA 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Rizikova prémie 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Naklady vlastniho kapitalu 8,6 % 9,1% 9,6 % 9,6 % 9,6 %

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou ristovou miru na drovni 3 %.
V dlouhodobém investiénim horizontu povaZujeme v pfipadé spole€nosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu oci§téného o nehmotny majetek (RoTE) na
urovni 11 %. Diskontni mira pro terminalni hodnotu na urovni 9,6 % pfi zachovani
jinak stejnych vstupnich parametrt vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové
miry 3 %. Vysledné ocenéni akcii Erste metodou dvoufazového dividendového
diskontniho modelu dokumentuji tabulky €. 7 a 8 na nasledujici strané.
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Tabulka €. 7 Ocenéni spolecnosti Erste Group (mil. EUR)

2018e 2019e
Cisty zisk 1469 1607 1711 1904
Vyplatni pomér 40 % 40 % 45 % 50 %
Dividenda na akcii (EUR) 1,2 1,4 1,5 1,8
Vyplata dividend 516 575 728 856
Diskontni faktor 1,0 1,09 1,19 1,32
Diskontovany tok dividend 516 527 611 650

Zdroj: Fio banka, Poznamka: Dividenda na akcii ze zisku pfedchoziho roku

Tabulka ¢ 8 Rekapitulace ocenéni akcii Erste Group

Vstupni parametry modelu

RoTE 11%
Naklady vlastniho kapitalu 9,6 %
Dlouhodoba ristova mira (g) 3,0%
Implikovana hodnota P/TBV 1,2
TBV (2021e) 16 874 mil. EUR
Termindlni hodnota 20453 mil. EUR
Hodnota TV 15 536 mil. EUR
Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2018 — 2021e) 2 305 mil. EUR
Ocenéni spoleénosti 17 841 mil. EUR
Pocet emitovanych akcii 429,8
Cilova cena (12M) 42 EUR

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Erste Group ve vySi 42 EUR, coz pfi sou¢asném ménovém kurzu 25,41 KE/EUR
P¥i potencialnim vynosu 5 % stanovujeme nai vyhlageném CNB predstavuje v korunovém vyjadieni 1070 K& na akcii. Cilova cena
cilovou cenu pro akcie Erste pro investi¢ni se vztahuje kinvestiénimu horizontu dvanacti mésicl. Vzhledem k aktualni trzni
horizontu 12 mésicd na drovni 1070 K. cené akcii spoleCnosti potvrzujeme pro akcie Erste Group investicni
doporuceni drzet.
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JiB> Fio banka

NiZe uvedend tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Erste na
Udritelna navratnost vlastniho kapitalu pfi vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
11% predstavuje z naeho pohledu diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a pFedpokladanou udrzitelnou

nejpravdépodobnéjsi scénaf vyvoje navratnost vlastniho kapitalu banky o¢isténého o nehmotny majetek.
relevantnich velicin spole¢nosti.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 87 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 9.

CoE
8,6 %
9,1%

9,6 %
10,1 %

10,6 %
Zdroj: Fio banka
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D> Fio banka

SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje znaSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou spole€nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocefiované spolecnosti.

v Silné trzni postaveni banky v retailovém segmentu v regionu CEE
Tradi¢ni a silna znacka dcefinych spole¢nosti na trzich plsobnosti
v" Husta sit bankovnich pobodek

<

v" Vyssi podil provoznich nakladd k provoznim vynosiim v Rakousku
v" Podpriimérna ziskovost Banky v porovnani s referenéni skupinou

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

PFiznivé makroekonomické prostfedi regionu CEE
Nakladova restrukturalizace na domacim rakouském trhu
Pokracujici pokles nakladu rizika banky

ANENENENEN

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

ANENENENEN

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
papirG Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na
Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maiji pouze informativni a doporu€ujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo
s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo
nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych
stranek, véetné informaci a investi¢nich doporuéenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici pfevySujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu
emitenta. Zadny emitent neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zékladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem
uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investiCnich sluZzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé
investi¢nich doporucéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany
k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pii tvorbé investiCnich doporuceni
odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikdm s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuize pouzit tento investi¢ni
vyzkum v rdmci poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i k vytvareni vlastniho investi¢niho vyzkumu ¢i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio
banka, a.s. jinak ¢i neni-li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry
tento investi¢ni vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za pobidku vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017
Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rustu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné
vyuzit vykyvl 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 vykyvl 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 investi¢niho doporu€eni okamzité po prekonani
pfisluSnych procentnich hranic.

Nakup - long: doporuc€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investiéniho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporueni

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

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano priibézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v8ak jednou
za 12 mésicu od vydani.

Prehled vSech investi¢nich doporuceni véetné jejich historie a kvartalniho souhrnu podilu jednotlivych typt doporuceni je dostupny na
internetovych strankach: http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na Www.fi0.cz
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