ANALYZY A DOPORUCENI

Erste Bank Group

Akumulovat
715 K¢

ERSTE BANK GROUP V predkladané analyze akciového titulu Erste Bank Group (dale také ,Erste*)
Nové doporuéeni: Akumulovat ||| aktualizujeme nas pohled na spole¢nost. Oproti posledni publikované
Predchozi doporugent: Akumulovat analyze bankovniho titulu jsme pristoupili ke zvyseni cilové ceny pro
Cilova cena (12M): 715 K¢ investi¢ni horizont 12 mésicti z hodnoty 582 Ké na 715 K¢, pficemz
Minuld cilova cena: sg2ke | | investi€ni doporuceni vzhledem k aktualni cené akcii Erste potvrzujeme
Datum vydani: 27.3.2015 na stupni ,akumulovat“. NaSe aktudlni cilovd cena pFedstavuje

v uvazovaném investi¢nim horizontu 12 mésicl cca 14% vynos.
Vykonnost (%) 3M__6M __12M

Erste Group Bank 129 17,3 (2,3) Rakouska finanéni skupina své akcionare v uplynulém roce nepotésila, kdyz
Index PX 96 46 9,1 po slabSim celoroénim vyhledu na zalatku roku, ziskovém varovani
STOXX Eur. 600 Banks 17,4 (0,5) 2,1 uprostfed roku a nejistoté ohledné kapitalové pozice banky pred zatézovymi

testy ECB poklesly jeji akcie za uplynuly rok o cca 25 %. Za poslednich pét
let se pak akcie Erste ,pySni“ zapornym vynosem (18%).

ZAKLADNi INFORMACE

Slaba vykonnost titulu v dlouhodobém méfitku odrazi Spatné hospodarské

OcERyl; univerzaini bankovnictvi Il |\ vgledky rakouské finanéni skupiny. Zastavame nazor, ze tristni
Ticker: damtch akeit: BAAERZ'?;'; (B.IC'T(P) hospodaiské vysledky Erste v poslednich letech nereflektuji jeji
:°°e;|"ytf'"yc akett: 429, m;'4 ; ziskovy potencial dany zejména dominantnim postavenim spoleénosti
reevioat: o v retailovém bankovnictvi regionu CEE a dobrymi makroekonomickymi
Tréni kapitalizace: 260431 mil. ke vyhlidkami regionu plsobnosti Erste
Dividenda (12 M) 14 oke [|| WY glonu p :
Uzaviraci cena k 26. 3. 2015 624K Il o ziskovém potencialu®, &i ,ziskovych vyhlidkach* Erste toho investorska
Rocni maximum: 722 K¢ v . . M - o x .
R . vefejnost v poslednich letech slySela mnoho. BohuZel redlné vykazovana
Roéni minimum: 451 K¢ . _ v v v . =z .
ziskovost Erste byla o poznani slab3i, pfipadné vibec Zadna. O co tedy

opirame nasi projekci oziveni rentability Erste v nasledujicich letech?

Graf €. 1 roni vyvoj kurzu spolecnosti Spole¢nost v minulém roce rozsahlym uGklidem své rozvahy z naseho

bk BePPXRIE pohledu znacéné eliminovala rizika plynouci zejména z madarské a rumunské

70 divize, které byly v minulych letech zdrojem nejvétSich ztrat skupiny. Erste by
e v nasledujicich letech méla tézit z vyrazného zlepseni profitability rumunské
o divize i pfiznivéjSiho podnikatelského klimatu v Madarsku. Rovnéz
550 vysSi nakladova efektivhost na domacim rakouském trhu by méla
500 prispét k oZiveni vydéleéné schopnosti banky.

450

Pro ziskovost Erste Group bude v nasledujicim obdobi rozhodujici zejména
vyvoj nakladl rizika, které by mély dosahnout vyrazné nizSich hodnot. Nase
odhady pro vyvoj €istého zisku Erste (2015 EPS 1,68 EUR a 2016 EPS
2,10 EUR) jsou konzervativhéjSi v porovnani s konsenzualnim trznim
oéekavanim pro EPS 2015 ve vysi 1,9 EUR a EPS 2016 2,42 EUR.

NIRRT abbelibi mn.ulh " Predpokladame vsSak, Ze spole¢nost v letosnim roce splni svidj celoroéni
Zdroj: BCPP vyhled pro ROTE 8 -10 % pfi dolni hranici indikovaného Cistého zisku 670 —
840 mil. EUR.
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ﬁF Fio banka

NapInéni letoSniho celoroéniho vyhledu spole¢nosti a absence negativnich pfekvapeni v priibéhu roku predstavuji
z naseho pohledu jedinou moznou alternativu, jak mize management Erste nabyt zpét ztracenou kredibilitu. Ta po
opakovanych ziskovych varovanich z poslednich let utrpéla znaéné Sramy.

Na provozni uUrovni spoleénosti ocekavame od roku 2015 mirné zhorsSeni pfi 5% meziroénim propadu
provozniho zisku pred tvorbou rezerv a opravnych polozek. Hlavni drivery, které negativné ovliviiovaly finanéni
vykonnost banky v minulém roce, budou pretrvavat i v roce letosnim. Urokové vynosy budou nadale pod tlakem
nizkych uUrokovych sazeb a bezprecedentné nizkych vynosu statnich dluhopisi. Meziroéni tempo riastu objemu
poskytnutych Gvért oéekavame pii 3 %. Urokova marze banky bude nadale dle nasi projekce vykazovat
klesajici trajektorii k arovnim 2,3 %.

Hlavni rizika vidime v nasledujicich oblastech: 1) V horizontu nasledujicich 12 mésici se mohou akcie Erste
Group dostat pod tlak v pfipadé predstaveni vysSich kapitalovych pozadavki pro rakouské banky ze strany
rakouského narodniho regulatora. Na zakladé rétoriky Rakouské centraini banky usuzujeme, Ze zavedeni
kapitalového polStare pro kryti systémovych rizik minimalné o 1 % (pravdépodobné ale vice) nad ramec béznych
kapitalovych pozadavkil je realné. 2) Eskalace geopolitického napéti na Krymu mulze ohrozit pfiznivé
makroekonomické vyhlidky regionu CEE. 3) Pfipadny odchod Recka z eurozény by pravdépodobné vyustil ve
zvysenou volatilitu na ménovém i dluhopisovém trhu s negativnim dopadem na hospodareni Erste.

PROFIL SPOLECNOSTI

Erste Group je nejstarSi rakouskou univerzalni bankou zaloZenou v roce 1819. V soucasnosti je Erste Group jednim
Z nejvétsich poskytovatell financnich sluzeb v ramci regionu stfedni a vychodni Evropy méfeno poétem zakaznik( Ci
celkovym objemem spravovanych aktiv. Klientska baze rakouské bankovni skupiny ¢&ita 16 000 000 zakaznik(. Vedle
domaciho rakouského trhu ptedstavuji pro Erste Group nejvyznamnéjsi trhy Ceska republika a Slovensko. Trhem
s nejvétsim rlstovym potencidlem pro Erste Group je Rumunsko. Silnou retailovou pozici ma rakouska bankovni
rovnéz na madarském trhu. Mezi dalSi zemé pusobnosti Erste patfi Srbsko a Chorvatsko. Region CEE pfispiva
k celkovym provoznim ziskim Erste Group zhruba 70 %. Na péti trzich regionu CEE patfi Erste dosahovanym trznim
podilem mezi lidry trhu.

Graf 1 Trni podily Erste Group Graf 2 Prispévek divizi CEE k provoznimu zisku skupiny (mil EUR)
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Tabulka 1 Hospodafreni Erste Bank za 2014
ERSTE GROUP 2013 2014

Urokové vynosy

4685,0 4495,2 -4,1%

Vynosy z poplatkd 1806,5 1869,8 +3,5%

Ostatni vynosy 2087 1808 -13,4%
Provozni vynosy 6995,1 6877,9 -1,7%
Provozni naklady (3896,1) (3787,3) -2,8%
Provozni zisk 3099,0 3090,7 -0,3%
Néklady rizika (1774) (2 159) +21,7%
Hruby zisk 378,4 (803,2) n.a.
Dan z pfijmu (178,5) (509,4) n.a.
Cisty zisk 60,3 (1 442,0) n.a.

Zdroj: Erste Group Bank

Cistd trokové vynosy banky byly pod
tlakem nizkych urokovych sazeb.

Poplatkové vynosy banky si zachovaly
slusnou ristovou dynamiku.

Ke stabilnimu provoznimu zisku banky
pfispél zejména 3% mezirocni pokles
provoznich nékladi.

Vyrazny negativni dopad na ziskovost
banky mély ndklady rizika na turovni
170 b.b. priimérného tvérového
portfolia.

ﬁgj» Fio banka

v eo WL /OSPODARENI ERSTE BANK v ROCE 2014

Erste Group vykazala za fiskalni rok 2014 rekordni €istou uéetni ztratu
ve vysi 1,44 mid. EUR pfi dolni hranici avizovaného intervalu 1,4-1,6
mld. EUR. Hospodaisky vysledek za rok 2014 byl ovlivnén fadou
mimoradnych nakladovych polozek zejména z titulu vyraznych odpist
nehmotného majetku v Rumunsku (cca 800 mil. EUR) a vyssich nakladt
rizika v navaznosti na redukci rizikovych uvérd v Rumunsku a
madarskou legislativu tykajici se uavérad v cizich ménach. Pies
nepriznivé trzni prostredi pfi nizkych urokovych sazbach a utlumené
poptavce po uvérech vykazala spolecnost za prispéni striktni
nakladové discipliny (yly -3 %) meziro¢né stabilni provozni zisk p¥i 3,1
mlid. EUR.

Celkové provozni vynosy Erste Bank klesly za rok 2014 o 1,7 % k urovni
6 878 mil. EUR. Mezi hlavni drivery nizSich vynos( banky patfily prostfedi
nizkych urokovych sazeb, utlumena poptavka po Uvérech i prodej Casti
Uvérového portfolia zejména v Rumunsku.

| pfes prostfedi nizkych urokovych zlstala Cista urokové marze Erste Bank
stabilni, kdyz dosahla ke konci 4Q 2014 2,65 %. Erste zaznamenala za rok
2014 meziro¢ni pokles Cistych urokovych vynosu o 4 % k urovni 4 495,2 mil.
rovnéz utlumenou poptavkou po Uvérech na vSech trzich plsobnosti Erste,
odprodejem ¢asti uvérového portfolia zejména v Rumunsku i ménovymi
efekty (Ceska republika).

nartstem vynos( z poplatkd a provizi. Poplatkové vynosy Erste byly tazeny
zejména transakénimi poplatky (y/y +6%), které reprezentuji téméf 50 %
poplatkovych vynost banky. Banka rovnéz tézila z meziro¢né lepsich vynos(
Z operaci s cennymi papiry a spravy majetku, kdyz klienti banky v prostredi
nizkych urokovych sazeb hledali alternativy k depozitnim produktdm. Podil
nedrokovych vynost na celkovych provoznich vynosech banky dosahl
v zaveéru roku 2014 cca 35 %.

Nakladova disciplina Erste vedla k cca 3% meziro€nimu poklesu provoznich
nakladu na 3 790 mil. EUR. Osobni naklady zaznamenaly meziro¢ni pokles
0 1,1 % kurovni 2184 mil. EUR v dasledku nizS§iho priamérného poctu
zaméstnancu. Osobni naklady pfedstavuji v pfipadé Erste témérF 60 %
celkovych provoznich nakladd. Pomér provoznich nakladd k provoznim
vynostim pfesto dosahl relativné (v komparaci s jinymi bankami regionu
CEE) horsi urovné 57 %. Pozitivnim prvkem v hospodafeni Erste za rok
2014 byl dle naSeho nazoru vyvoj konsolidovaného provozniho zisku pfed
tvorbou opravnych polozek a rezerv. Provozni zisk banky zlstal navzdory
obtiznému trznimu prostiedi meziro¢né stabilni pfi 3 090 mil. EUR.

Vyrazny negativni dopad na ziskovost Erste mély naklady rizika. Opravné
polozky k finanénim aktivim vzrostly meziro€né na 2 159 mil. EUR, resp.
169 bazickych bodu primérného uvérového portfolia. To predstavuje
vyrazné vysSi hodnoty v porovnani s dlouhodobym cilem banky pfi
normalizovanych nakladech rizika ve vysi 70 — 90 bazickych bodl. Vyrazny
meziro€ni narGst nakladd rizika vykazala Erste zejména v navaznosti na
zrychlené snizovani nebonitnich uvérd v rumunské ekonomice. Dodatecné
rizikové naklady z tohoto titulu dosahly 400 mil. EUR.
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Podil rizikovych uvérii na celkovém
uvérovém portfoliu dosahuje
nadpriimérnych 8,5 %.

Vyrazny odpis nehmotného majetku
prispél k rekordni ztraté ve vysi 1,44
mld. EUR.

Kapitdlova pozice banky patfi na trhu
k slabsim.

Celorocni vyhled Erste pocita
s vyraznym oZivenim rentability banky
v letosnim roce.

mj» Fio banka

Podil nevykonnych Gvérd (NPL) na celkovém uvérovém portfoliu banky
dosahl urovné 8,5 %, coz predstavuje hodnoty nad primérem bankovniho
sektoru v regionu CEE. Pozitivni trend ve vyvoji podilu rizikovych uvéra byl
navic taZzen zejména prodejem nebonitnich Gvéri v Rumunsku. Kryti
nevykonnych Gvérl opravnymi polozkami dosahlo meziro¢niho zlepseni k
arovni 68,9 % (2013 63,1%). Objem poskytnutych Gvérl vykazal meziro¢ni
narust o 3 %, pficemz dynamické tempo vykazaly zejména hypotecni uvéry
(+9,8 % yly), které tézily z rekordné nizkych arovni urokovych sazeb.

Ostatni provozni vynosy v zaporné vysi -1753 mil. EUR pfispély vedle
meziro¢né vysSich naklad( rizika k rekordni reportované ucetni ztraté ve vysi
1,44 mid. EUR. V ramci ostatniho provozni vysledku hospodafeni Erste za
rok 2014 zauctovala odpis goodwillu ve vySi 475 mil. EUR i odpisy klientské
z&kladny a brandu v Rumunsku v souhrnné vysi 490 mil. EUR. Tyto ucetni
operace nemély, na rozdil od tvorby opravnych poloZek k Uvérim, negativni
dopad na velikost regulatorniho kapitalu banky. Ostatni provozni vynosy byly
negativné ovlivnény rovnéz bankovnimi danémi ve vySi cca 260 mil. EUR
(Rakousko 130,5 mil. EUR, Slovensko 31,5 mil. EUR a 94,2 mil. EUR
v Madarsku) a rezervami ve vysi 336,8 mil. EUR, které banka vytvofila
v navaznosti na madarskou legislativu tykajici se klientskych avéra v cizich
ménach.

Erste Bank dosahla na konci 4Q podpramérné likvidni i kapitalové pozice.
Pomér uvérd vuci vkladdm v pfipadé Erste Group vykazoval na konci 4Q
hodnotu 98,6 %. Ukazatel kapitalové pfiméfenosti (CET1) dosahl v zavéru
roku podpriimérné urovné 10,6 %. Slabsi kapitalova pozice Erste Group
neumozni bance v nadchazejicim roce dle naSeho nazoru uskutecnit Zadnou
vyznamnou akvizici. V letoSnim roce rovnéz nelze olekavat vzhledem
k hospodareni banky za rok 2014 zadnou vyplatu dividendy.

Management Erste potvrdil vyhled hospodareni bankovni skupiny pro
leto$ni rok pfi navratnosti vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny
majetek (ROTE) na 8 — 10 %. Pri velikosti vlastniho kapitalu banky
ocisténého o nehmotna aktiva na konci roku 2014 (8,4 mid. EUR) to
indikuje €isty zisk banky v intervalu 670 — 840 mil. EUR. Provozni zisk
Erste Bank by v letoSnim roce mél dosahnout v navaznosti na slabsi
provozni vykonnost mad'arské a rumunské divize meziroéniho poklesu
0 4 — 6 %. Bankovni dané a poplatky, zahrnujici rovnéz prispévky do
fondu na zachranu bank a pojisténi vklada (cca 100 mil. EUR) by mély
dosahnout 360 mil. EUR.

V ramci telekonferenéniho hovoru s analytiky uvedl management banky, Ze
Erste neplanuje v letech 2015 — 2016 Zadnou velkou akvizici. Deklarovany
zajem Erste o vstup na polsky trh tak neni otazkou nejblizSich dvou let.

Dividendovou politiku banky pro nasledujici roky odmitl management banky
obsSirnéji komentovat s poukazem na nejistotu ohledné budouci podoby
regulacniho ramce ze strany ECB. Z pohledu managementu je vSak
v budoucich letech pfedstavitelna dividendova politika pfi vyplatnim poméru
30 - 35 %.

Managament banky rovnéz pfedpoklada, Ze Erste do dvou let bude ziskova
na vSech svych trzich plsobnosti. Rumunska divize by méla dosahnout zisku
jiz v letoSnim roce. V Madarsku by pak Erste méla vykazat kladny zisk v roce
nasledujicim.
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KOMPARATIVNi ANALYZA ERSTE S BANKAMI V CEE REGIONU

Akcie Erste Bank se obchoduji za vyrazné nizsi nasobek ucetni hodnoty viastniho kapitalu v porovnani se
srovnavaci skupinou bank pusobicich v regionu CEE. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského
regionu, kterou dokumentuje tabulka nize, je patrné, ze banky v regionu CEE jsou nyni ocenény v priméru na
urovni 1,5 x P/IBV 2015 pfi priimérné 12% rentabilité vlastniho kapitalu. Niz§i o¢ekavané nasobky P/BV v

pripadé Erste reflektuji nizSi rentabilitu rakouské finanéni skupiny v porovnani s bankami regionu CEE i jeji
vys$Si rizikovy profil vzhledem k teritoridlnimu zastoupeni jeji podnikatelské ¢innosti.

Tabulka 2 Komparativni analyza bank v regionu CEE

Trzni srovnani cost/income Divid. NPL (%) P/BV 2015e P/E 2015e
vynos (%)

KOMERCNI BANKA 42,5% 56% 3,9% 2,03 16,37 12,98 1,43
ERSTE BANK 57 % 0% 8,5 % 0,94 12,16 -13,13 -0,73
RAIFFEISEN BANK 55,5 % n.a. 11,1% 0,38 8,76 n.a. -0,39
PKO BP 43,5% 2,19 % 6,7 % 1,45 13,58 11,8% 1,4%
BANK PEKAO 47,8 % 533 % 6,8 % 2,07 18,69 11,45 1,66
mBANK 44,9 % 3,88% 6,4 % 1,60 13,81 12,10 1,16
BZ ZACHODNI 44,5 % 3,26% 7,7% 1,81 14,59 14,7 1,59
ALIOR BANK 49,4 % n.a. 8,9% 1,67 15,35 12,4 1,2
OTP BANK 483 % 3,12% 21,8% 0,91 11,26 -7,38 -3,7
BANCA TRANSILVANIA 41,9% n.a. 12,4% 1,33 10,32 n.a. n.a.
BANK HANDLOWY 53% 6,9 % 4,9% 1,93 16,16 14,6 2%
MEDIAN 47,8% 3,6% 7,25% 1,60 13,81 12,1 0,59
PRUMER 483 % 3,8% 7,73% 1,47 13,73 n.a. n.a.

Zdroj: Bloomberg, Finanéni reporty spolecnosti

Provozni efektivhost Erste Group vyjadiena pomérem provoznich nakladd k provoznim vynoslm banky patfi
v komparaci s primérnymi dosahovanymi hodnotami v regionu CEE (48 %) k podprimérnym. Rovnéz kvalita
uvérového portfolia z hlediska podilu rizikovych Gvérd na celkovém uvérovém portfoliu banky (8,5%) patfi v porovnani
se srovnavaci skupinou bank regionu CEE k t&m horSim.

Dividendovy vynos Erste historicky nedosahuje primérnych hodnot pfi 3,8 % v ramci srovnavaci skupiny a Erste neni
investory vnimana primarné jako dividendovy titul. Vzhledem k vyrazné ucetni ztraté Erste Group za rok 2014
nemohou akcionafi v letoSnim roce ofekavat zadnou vyplatu dividendu. Pfestoze management Erste Bank oficialné
nespecifikoval svou budouci dividendovou politiku pro nasledujici obdobi, domnivame se, ze akcionafi Erste Bank
mohou oc€ekavat v nasledujicich letech skromnéjsi dividendové vynosy okolo 2 %. V nasledujicich dvou letech
neoCekavame vyznamny nar(ist objemu majetkovych Uc€asti Erste ani hmotného majetku. Erste Group bude
pravdépodobné vzhledem ke své podprimérné kapitalové pozici budovat z budoucich zadrzenych ziska kapitalové
polstafe pro posileni svych ukazateld kapitalové pfiméfenosti. Pfedpokladame vSak, ze vyplatni dividendovy pomér
pfi 30 - 35% dosazeného zisku v letech 2015 — 2018 je udrZitelny pfi pokryti rostouciho objemu rizikové vazenych
aktiv a sou¢asném posilovani kapitélové pfiméfenosti banky (CET1) béhem nasledujicich dvou let k urovnim nad
11%.

Tabulka 3 Vyhled dividendové politiky ERSTE GROUP

Dividendova politika

Odhad cistého zisku 721 mil. EUR 901 mil. EUR 1115 mil. EUR 1229 mil. EUR 1260 mil. EUR
Zisk na akcii 1,68 EUR 2,10 EUR 2,59 EUR 2,86 EUR 2,93
Predpokladany vyplatni pomér 30 % 35 % 35% 35% 35%
Odhad dividendy 0,5 EUR 0,7 EUR 0,9 EUR 1EUR 1EUR

Zdroj: Fio banka

Navrat k dividendové politice banky oCekavame i vzhledem ke skute¢nosti, Ze pro nejvyznamnéjSiho akcionare Erste,
nadaci Erste Stiftung pfedstavuji vynosy z dividend hlavni zdroj financovani jejich aktivit. Limitujici faktor pro
potencialni vyplaty dividendy Erste Group mohou predstavovat vySSi kapitalové pozadavky ze strany Rakouské
centralni banky.
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Zastavame nazor, ze tristni hospodarské vysledky Erste Group v poslednich letech neodrazi ziskovy
potencial banky dany zejména jeji silnou trzni pozici v retailovém segmentu na trzich stfedni a vychodni
Evropy. Ocekavame, Ze letosni rok pfinese vyraznéj$i oziveni rentability Erste v porovnani s pfedchozimi lety. Ta
bude fizena zejména nizSimi naklady rizika. Navratnost viastniho jméni o¢isténého o nehmotna aktiva dosahne
dle naSi projekce v letoSnim roce urovné cca 8 %.

POTENCIALNIi KATALYZATORY RUSTU CENY AKCIi

Identifikovali jsme Etyfi oblasti, které z naSeho pohledu mohou predstavovat pozitivni impulsy pro vykonnost
bankovniho titulu v letoSnim roce. 1) NizSi nasobky uéetni hodnoty vlastniho kapitalu i oéekdvaného zisku
Erste Group, za které se akcie Erste obchoduji, odrazi ¢astecné i nedlivéru investori v bankovni titul,
respektive v management spolecnosti po €astych ziskovych varovanich v poslednich letech. Postupny
proces obnovovani davéry trhu mize predstavovat pozitivni katalyzator pro akcie Erste. 2) Hospodareni
Erste by v letoSnim roce mélo tézit z vyrazného zlepseni rentability rumunské divize po rozsahlém uklidu
pozitivni zpravu pro Erste a eliminuje rizika do budoucna. 4) Vyssi nakladova efektivhost Erste na domacim
rakouském trhu by méla predstavovat pozitivni impuls pro profitabilitu rakouské finan¢ni skupiny.

(1) Obnoveni ztracené kredibility

NapInéni letoSniho celoroéniho vyhledu spole¢nosti a absence negativnich pfekvapeni v priibéhu roku predstavuiji
z naseho pohledu jedinou moznou alternativu, jak mize management Erste nabyt zpét ztracenou kredibilitu. Ta po
opakovanych ziskovych varovanich z poslednich let a nesplnénych celoroCnich vyhledech utrpéla znaéné Sramy.
Obnoveni ztracené duveéry trhu nebude patrné otazkou jednoho roku, respektive jednoho splnéného vyhledu, ale
bé&hem na dlouhou trat.

Prvnim stfipkem pro po vyssi davéru investord v bankovni titul mohou byt vysledky zatéZovych testt a testd kvality
aktiv z fijna minulého roku. Erste prosSla testy kvality aktiv (AQR) i zatézovymi testy pomérné komfortné. V ramci
zakladniho scénare zatéZzovych testd musely banky dodrzet minimaini koeficient jadrového kapitalu Tier 1 (Common
Equity Tier 1 - CET 1) na udrovni 8 % (stejné jako vramci AQR), pficemz Erste dosahla poméru kapitalové
vybavenosti CET1 10%. V nepfiznivém scénafi zatézovych testl pak Erste dosahla ukazatele kapitalové pfimérenosti
CET1 pfi hodnoté 7,6 %, pficemz prah pro spIinéni byl nastaven na urovni 5,5%. Vysledky testu kvality aktiv ze strany
ECB nevedly k potfebé dodatecné tvorby rezerv ke kryti Spatnych uvért nad ramec toho, co jiz spoleénost predstavila
v ramci profit warningu v poloviné minulého roku. Vysledky AQR by tak mély z naSeho pohledu posilit davéru
investora v kvalitu bankovnich aktiv Erste.

(2) Profitabilita rumunské divize po rozsahlém uklidu rozvahy

Rumunsko pfedstavuje dualezity trh pro Erste Group. S poctem zakaznik( ve vySi 3 mil. a pfispévkem provozniho
zisku pfed tvorbou rezerv a opravnych polozek na urovni 400 mil. EUR do konsolidovaného provozniho zisku skupiny
Erste reprezentuje rumunska divize tfeti nejvétsi trh pro rakouskou finanéni skupinu. Velmi nizk4 uvérova penetrace

pfiznivou konstelaci pro budouci rdst banky na trhu.

Rumunska divize Erste s nadprimérnym podilem rizikovych avérd na celkovém uvérovém portfoliu (NPL 23%) vSak
v poslednich letech pfedstavovala zdroj nejvétSich ztrat pro Erste Group z titulu vySsi tvorby opravnych polozek ke
Spatnym uvérum i pravidelnych odpist goodwillu.

Uklid rumunské rozvahy v minulém roce znaseho pohledu zna&né eliminoval rizika budoucich negativnich
pfekvapeni. Razantni fez napfi¢ rozvahou rumunské dcery Erste, ktery vyustil v dodate¢né naklady rizika ve vysi 400
mil. EUR a odpis celého nehmotného majetku (cca 800 mil. EUR) vnimame jako bolestnou, ale lepsi variantu feSeni,
nez kazdoro&né se opakujici odpisy hodnoty goodwillu v fadu niz8ich stovek mil. EUR, které v poslednich letech
pfichazely v zavéru roku s Zeleznou pravidelnosti.

V dlsledku redukce portfolia rizikovych avérd z minulého roku bude vykonnost rumunské divize na provozni Urovni
meziro¢né slabsi. Naklady rizika v Rumunsku by vSak mély v letodnim roce dosahnout vyrazné nizich hodnot pfi 100
— 150 bazickych bodech primérného klientského portfolia. Vzhledem k oéekavané nizSi tvorbé opravnych
polozek a rezerv ke Spatnym uvérim ocekavame v souladu s vyhledem managementu banky podstatné
zlepSeni jeji profitability v Rumunsku.
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Kapitdlové partnerstvi Erste
s madarskou viddou predstavuje
situaci win-win.

Zefektivnéni ndkladovych procesii na
domdcim trhu miiZe prispét k oZiveni
rentability banky.

m} Fio banka

(3) Mad'arsky ,,shatek z rozumu*

Erste Group iniciovala zacatkem roku nabidku pro kapitalovy vstup
madarské vlady a Evropské banky pro obnovu a rozvoj do jeji madarské
divize. Dle zvefejnénych dohod by madarska viada i EBRD mély ziskat 15%
podil v Erste Group Hungary prostfednictvim navySeni kapitalu. Na zakladé
dohod se madarska vldda zavézala sniZzovat od roku 2016 bankovni dané a
zajistit stabilngjSi podnikatelské prostfedi pro bankovni domy. Jen v roce
2016 by mélo dojit k redukci bankovnich dani o 60 mld. HUF. V roce 2015 by
mél vynos z bankovnich dani za cely madarsky bankovni sektor dosahnout
144 mid. HUF.

Z naSeho pohledu pragmaticky krok ze strany Erste vnimame pozitivné
vzhledem k budoucim vyhlidkam banky na madarském trhu. Kapitalové
partnerstvi Erste s madarskou viadou pfedstavuje dle naSeho nazoru urcitou
miru zaruky, Ze podnikatelské klima v zemi se pro bankovni sektor obraci
k lepSimu. Z partnerstvi t&€zi obé strany. Erste se na oplatku v Madarsku
zavazala k tfiletému uvérovému programu ve vysi cca 550 mil. EUR, pfi¢emz
madarska vlada bude vy3Si uvérovou aktivitu ze strany taméjSich bank
potfebovat k udrzeni ristu madarské ekonomiky.

Prvnim signalem toho, Zze madarska vliada méni pfistup vic¢i zahraniénim
bankam, predstavoval jiz v zavéru Ilofiského roku legislativni navrh
pocitajici s konverzi FX uvérl za tehdejsi trzni kurz. Trzni konsensus spiSe
pocital, Zze konverze FX uvérl probéhne pfi niz§im nez trznim ménovém
kurzu HUF/EUR a banky tak ponesou znacnou ¢ast nakladd konverze.

Management Erste uvedl, Ze madarska divize by méla byt ziskova v roce
2016. Nepovazujeme ovSsem za Uplné nerealné, Ze Erste dosahne
v Madarsku mirného zisku jiz v letoSnim roce.

(4) Nakladova restrukturalizace v Rakousku

Provozni efektivnost skupiny Erste Group vyjadfena pomérem provoznich
nakladd k provoznim vynosim banky na udrovni 57 % patfi v porovnani
s medianovymi hodnotami bank regionu CEE (48 %) k vyrazn& k vy$8im.
Pohled na individualizovaném zakladé jednotlivych spole€nosti skupiny Erste
(viz tabulka €. 4) ukazuje, Ze zahrani¢ni dcefiné spole€nosti Erste vykazuji
pfiznivé hodnoty provozni efektivhosti. S vyrazné horSi nakladovou
efektivnosti se potyka Erste na domacim rakouském ftrhu, ktery je
charakteristicky nadprimeérnou hustotou pobockové sité. Pomér provoznich
nakladu k vynosim banky dosahl v Rakousku v zavéru roku 2014 drovné 62
%.

Tabulka 4 Srovnani provoznich naklada k provoznim vynosim v ramci skupiny ERSTE

Rakousko Slovensko Rumunsko EGETE] ()
Provozni naklady 662 mil. EUR 630,7 mil. EUR 266 mil. EUR 331,9 mil. EUR 175,8 mil. EUR
Cost to income 45,7 % 61,8 % 44,9 % 45,3 39,7%

Zdroj: Fio banka

Management banky vramci telekonferenéniho hovoru s analytiky zminil
zefektivnéni nakladovych procesu v Rakousku jako jednu ze svych priorit pro
nasledujici obdobi. Zefektivnéni taméjSich nakladovych procest vidime jako
jeden z moznych pilifd oziveni rentability bankovni skupiny v nasledujicich
letech.
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HLAVNiI POTENCIALNI RIZIKA

Erste svymi kroky v uplynulém roku elimininovala znaénou ¢&ast rizik
spojenych s jejim podnikanim. Rizika, které mohou ve stfednédobém
horizontu vychylit vyvoj akciového kurzu Erste od nasi cilové ceny, vidime
nadale v nasledujicich oblastech.

(1) Vyssi kapitalové pozadavky ze strany narodniho regulatora

Rakouska centrdlni banka dlouhodobé deklaruje nespokojenost
s kapitalovou vybavenosti rakouskych bank i vzhledem k jejich velké avérové

Hlavni riziko pro akcie Erste vidime angazovanosti ve vychodni Evrop&. Jako realnou vidime mozZnost, Ze

v mozném zavedeni vyssich Rakouska centralni banka sahne k zavedeni kapitalové rezervy ke kryti
kapitdalovych poZadavkii ze strany systémového rizika. Pfipadné zavedeni kapitalového polStafe ke kryti
nédrodniho reguldtora. systémového rizika ve vySi minimalné 1 % (pravdépodobné ale vice) by

vzhledem k niz$i kapitalové vybavenosti banky a tlaku na jeji rentabilitu
pramenici z tohoto kroku pfedstavoval negativni impuls pro kurz akcii Erste.
Vys8i pozadavek na kapitadl by predstavoval rovnéz faktor omezujici
potencialni dividendu.

(2) Eskalace geopolitického napéti (Rusko, Ukrajina)

Eskalace geopolitickych rizik na Krymu s negativnim dopadem na sou¢asné
pfiznivé makroekonomické vyhlidky regionu CEE a pravdépodobné i
schopnost dluznik(l splacet své zavazky mohou predstavovat riziko pro nasi
projekci cilové ceny. Samotna Uvérova angazovanost Erste v(¢i Ukrajiné a
Rusku je relativné mala. Ke konci roku 2014 dosahla 301 mil. EUR.

(3) Mozny odchod Recka z eurozény

PFipadny odchod Recka z eurozdény by predstavoval zejména v prvotni fazi
ekonomickou nejistotu, ktera by velmi pravdépodobné vyustila ve vyraznéjsi
trzni volatilitu na ménovém trhu i na trhu s evropskymi statnimi dluhopisy.

(4) Uvérova expozice Erste ve $vycarském franku

Silngjsi Svycarsky frank v navaznosti na lednovy krok Svycarské centralni
banky, ktera uvolnila kurz franku va¢i euru, pravdépodobné zatizi

Hypotéky ve Svycarském frankuby | pospodateni Erste v iadu nizsich desitek mil. EUR (10 — 30 mil. EUR).
nemély pfedstavovat pro hospodareni Nejvétsi uvérova expozice Erste ve $vycarském franku pripada na domaci
Erste vyraznou zdtéz. rakousky trh. Poskytnuté CHF uvéry v Rakousku dosahly ke konci roku 2014

cca 6,3 mld. EUR, pfi€emz 3,9 mld. EUR pfipada na rakouské spofitelny, ve
kterych drzi Erste minoritni podil. V Madarsku predstavuje CHF uvérova
expozice Erste cca 2 mld. EUR.

Na madarské uvérové portfolio by silngjSi frank nemél mit zadny dopad
vzhledem k tomu, Ze na z&kladé legislativy ze zavéru lofiského roku byla
smluvena konverze madarskych FX uvért do forintl za listopadovy trzni
kurz. V Chorvatsku Cini uvérova expozice Erste ve Svycarském franku 0,55
mld. EUR. Pfes relativné malou expozici bude Chorvatsko pravdépodobné
zdrojem nejvétSich ztrat z CHF hypoték vzhledem ke snaham chorvatské
vlady konvertovat CHF Gvéry do EUR za niz8i nez trzni kurz. Ztraty pro Erste
se budou dle naSeho odhadu pocitat v nizkych desitkach miliond EUR. Jiz
v prvnim kvartale zauctuje Erste v ramci rezerv a opravnych polozek cca 10
mil. EUR ke kryti ztrat z chorvatskych hypoték.

Rakousky premiér se vyjadfil ve smyslu, Ze rakouska vlada se nevyda
cestou madarské vlady a nebude vyvijet zadné aktivity na podporu dluzniki
drzicich hypotéky v cizich ménach. | vzhledem k pfedpokladané vyssi bonité
taméjSich rezident by tak rakouské uvéry v cizich ménach nemély pro
hospodafeni Erste pfedstavovat vyraznéjsi zatéz.
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VYHLED HOSPODARENI ERSTE GROUP 2015 - 2018

Pretrvavajici prostredi nizkych urokovych sazeb na trhu v letech 2015 — 2016 neumozni oziveni ¢isté urokové
marze banky, ktera by méla dle nasi projekce dosahnout v nasledujicich letech 2,3 %. Cisty Grokovy vynos
Erste zaznamena navzdory 3% meziro€nimu rastu dvérd meziroéni pokles o cca 3 %. Vyzvou pro Erste bude
od roku 2016 nahrazeni vypadku vynostl banky z mezibankovnich poplatkili v navaznosti na schvalenou
regulaci EU. Pfedpokladame, ze pro rentabilitu Erste Group bude v nasledujicim obdobi rozhodujici zejména
saldo tvorby a rozpousténi rezerv a opravnych polozek. Nase odhady pro vyvoj ¢istého zisku Erste (2015 EPS
1,68 EUR a 2016 EPS 2,10 EUR) predpokladaji naplnéni celoro¢niho cile Erste pfi dolni hranici ROTE 8 - 10 %.
V porovnani s konsenzualnimi trznimi odhady (EPS 2015 1,9 EUR, EPS 2016 2,42 EUR) jsou nase odhady pro
vyvoj ¢istého zisku banky konzervativnéjsi.

Tabulka 5 Kli¢ové ukazatele ERSTE GROUP BANK za 2013 — 2015 (mil. EUR)

Klicové ukazatele ERSTE GROUP BANK

Rentabilita primérného kapitalu (%) 7,1% -13,63 -0,20
Rentabilita primérnych aktiv (%) 0,36 % -0,73 0
Cista urokova marze 2,3% 2,66 % 2,73%
Cost/Income (%) 56,5 % 56,1 % 55,7 %
Kapitalova pfiméfenost 10,8 % 10,6 % 11,4 %
Celkové provozni vynosy 6728,1 6877,9 6995
Cisté Grokové vynosy 4369 4495 4685
Cisté poplatky a provize 1888 1870 1806
Provozni naklady celkem 3 806 3787 3896
Cisty zisk 721 (1442) 60,3
Cisty zisk na akcii 1,68 n.a. 0,14

Zdroj: Bloomberg, Projekce Fio Banky

Management Erste predstavil v ramci prezentace hospodarskych vysledkd za 4Q vlastni vyhled hospodareni bankovni
skupiny pro leto$ni rok pfi navratnosti vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek (ROTE) na 8 — 10 %. Pfi
velikosti vlastniho kapitalu banky ocisténého o nehmotna aktiva na konci roku 2014 ve vysi 8,4 mld. EUR to indikuje
Cisty zisk banky v intervalu 670 — 840 mil. EUR. Provozni zisk Erste Bank by v letoSnim roce mél dosahnout
v navaznosti na slab$i provozni vykonnost madarské a rumunské divize meziro€niho poklesu 0 4 — 6 %. Bankovni
dané a poplatky, zahrnujici rovnéz pfispévky do fondu na zachranu bank a pojisténi vkladd (cca 100 mil. EUR) by
mély dosahnout 360 mil. EUR.

Tabulka 6 Projekce hospodareni ERSTE GROUP BANK v letech 2015 — 2018 (mil. EUR)

Projekce hospodafeni ERSTE GROUP

Cisty urokovy vynos 4685,0 4495,2 4369 4478 4613 4751
Cisté p¥ijmy z poplatkd a provizi 1806,5 1869,8 1888 1870 1878 1916
Ostatni provozni vynosy 2611 242,3 470 480 520 550
Celkové provozni vynosy 6995,1 6877,9 6728 6 829 7011 7217
Celkové provozni naklady (3896,1) (3787,3) (3 806) (3 825) (3 864) (3941)
Provozni zisk 3099,0 3090,7 2921 3003 3148 3276
Naklady rizika (1774,4) (2 159,2) (1320) (1122) (965) (900)
Ostatni provozni naklady (1008,6) (1752,9) (400) (380) (300) (300)
Zisk pred zdanénim 378,4 (803,2) 1201 1502 1883 2076
Cisty zisk pFitazeny vlastnikim matefské spol. 60,3 (1 442,0) 721 901 1115 1229
Zisk na akcii n.a. n.a. 1,68 2,10 2,59 2,86

Zdroj: Fio banka
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Celkové provozni vynosy Erste Group zaznamenaji v letoSnim roce dle
naseho odhadu meziroéni propad o 2 % k drovni 6 730 mil. EUR
zejména v dusledku propadu Cistého Urokového vynosu banky.

Cisty urokovy vynos s podilem 65 % na celkovych provoznich
vynosech Erste dosahne dle nasi projekce hospodarieni 4 370 mil. EUR.
To predstavuje meziroéni propad o 3 %. Oziveni Cistého urokového
vynosu banky bude brzdit pfetrvavajici prostfedni nizkych urokovych sazeb.

Prostredi nizkych urokovych sazeb Meziroéni tempo riistu objemu poskytnutych tvéra oéekavame pfi 3 %.
bude ddl vytvdret tlak na cCistou Nase aktualni progndéza Cdcistého urokového vynosu banky nezahrnuje
urokovou mar#i banky. pravdépodobnou moznost nabyti menSich retailovych portfolii na ¢eském

(retailové portfolio tuzemské Citibank) a madarském trhu (retailova vétev
Citibank a Raiffeisenbank).

Pozitivni dopad rostouciho objemu poskytnutych avért na €isty Grokovy
vynos banky bude limitovan mirné klesajicim vyvojem d&isté urokové
marze banky. Pro nasledujici roky 2015 a 2016 oCekavame pokraovani
trendu mirného poklesu €isté urokové marze banky k hranicim 2,3 %.

TH nejdllezitéj$i urokové sazby, z pohledu urokovych vynost Erste,
EURIBOR, PRIBOR a ROBOR, neceka pravdépodobné v letoSnim roce
oziveni. V navaznosti na uvolnénou ménovou politiku Evropské centralni
banky bude v eurozéné pretrvavat prostiedi nizkych urokovych sazeb.
Predpokladame, Ze k obratu urokového cyklu dojde nejdfive na zaCatku roku
2017, kdy Evropska centralni banka za¢ne postupné zvySovat své zakladni
sazby. V ramci eurozony realizuje Erste cca 50 % svych ¢istych urokovych
vynosu.

Oziveni urokovych sazeb na trhu
v letech 2015 — 2016 nic nenasvédcuje.

Pokles trznich urokovych sazeb bude pravdépodobné pokracovat v letoSnim
roce také v Rumunsku. V Ceské republice odekavame obrat Grokového cyklu
nejdfive v druhé poloviné roku 2016. Rust trznich urokovych sazeb ve
stfednédobém horizontu by mél ¢asteéné vést k rlstu urokovych spreadi
dosahovanych Erste Group. Ty v8ak budou ve znaéné mife limitovany
rostouci konkurenci na trzich pusobnosti Erste.

Dosahovana urokova marze dcefinych spole¢nosti Erste patfi na
jednotlivych  trzich  pusobnosti  skupiny Kk nejvy$Sim (v porovnani
s konkurenci). To odrazi strukturu avérového portfolia dcefinych spole€nosti
Erste s relativné velkym zastoupenim spotfebitelskych avért i avérli malym a
stfednim podnikam, ale také relativni cenotvornou silu banky vzhledem k jeji
silné pozici v ramci retailového bankovnictvi.

Ve stfednédobém horizontu by Erste Ve stfednédobém vyhledu oekavame, Ze skupina Erste bude té&Zit ze své
méla téZit z pfiznivych dominantni pozice v retailovém bankovnim segmentu regionu CEE.
Bankovni sektor v ramci regionu CEE vzhledem k niz$i Uvérové penetraci ve
srovnani se zapadoevropskymi ekonomikami i lepSim makroekonomickym
vyhlidkam nevycCerpal svij konvergencni potencial. To vytvari predpoklad pro
nadpriimérné tempo ristu bankovnich uvért v letech 2016 — 2018.

makroekonomickych podminek.

Struktura vynosu Erste je rovnomérnéji rozlozena mezi urokové a neurokové
vynosy banky ve srovnani s jinymi bankami regionu. Podil poplatkovych
vynosl Erste predstavuje cca 27 % celkovych provoznich vynosu banky.
Témér 50 % poplatkovych vynosl banky tvofi vynosy z platebnich transakci.
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Poplatkové vynosy z platebnich transakci budou pod tlakem regulace
mezibankovnich poplatkll ze strany Evropské komise. Evropska komise
v ramci schvélené regulace zastropuje poplatky za platbu kartou, které hradi
Poplatkové vynosy banky budou pod obchodnik bance, u debetnich karet na 0,2 % a u kreditnich karet na 0,3 %.
Regulace mezibankovnich poplatkdl by méla vejit v i¢innost na podzim

tlakem regulace mezibankovnich .
letoSniho roku.

poplatkii ze strany EU.

VySe mezibankovnich poplatkll se li§i mezi jednotlivymi Elenskymi staty.
Nejvétsi dopad na poplatkové vynosy Erste by mélo mit opatfeni EK v Ceské
republice, kde patfi sou¢asné sazby mezibankovnich poplatk( k nejvy$Sim v
Evropé (v praméru 1,2 %) a Ceské republika zaroveri patfi poétem transakci
na jednu vystavenou kartu k evropskym premiantiim. Naopak v Madarsku
nepfedpokladame témér zadny dopad. Podil mezibankovnich poplatkii na
celkovych poplatkovych vynosech Erste Group dosahuje podle nasSich
odhadu 7 - 8 %. Je pravdépodobné, Ze banky se budou snazit nahradit
vypadek pfijmd z mezibankovnich poplatkll zavedenim vysSich poplatku
napfiklad za vedeni karty. Tyto snahy vSak budou dle naseho nazoru
Castecné limitovany konkurenénimi tlaky. Regulaéni opatfeni ze strany EK by
se mélo vplné mife projevit na hospodafskych vysledcich bank az
v nasledujicim roce. Pro nasledujici rok 2016 ocekavame mirny propad
poplatkovych vynosu Erste o cca 1 - 2 %.

Jeden z pilifa vyssi profitability banky
by méla predstavovat lepsi provozni

efektivnost.
PFi horsi provozni efektivnosti banky vyjadfené pomérem provoznich nakladu
k provoznim vynosim na udrovni 55 % vidime prostor pro pokracujici
nakladovou restrukturalizaci zejména v rakouské divizii Tempo rdstu
provoznich nakladl banky by mélo v leto§nim roce dosahnout 0,5 %.

Pro nasledujici obdobi (2016 — 2018) ocekavame vyrazné pomalejsi
tempo rastu provoznich naklada Erste v porovnani s celkovymi
provoznimi vynosy a ukazatel provoznich nakladii k provoznim

Provozni zisk Erste by mél dosahnout . N .
y vynostm u hranice 50 %.

mezirocniho poklesu o 5 %.

Provozni zisk pred tvorbou rezerv a opravnych polozek by mél
v letoSnim roce dosahnout meziro¢niho poklesu o 5 % v navaznosti na
slabsi provozni urovef rumunské a madarské divize. Pro nasledujici obdobi
pfedpokladame, Ze stabilni pfiznivy vyvoj provozniho zisku pfed opravkami
bude tazen rastem objemu poskytnutych avéra.
Klicovym faktorem ovliviujicim
Celkovy vyvoj salda rozpusténych a vytvorenych opravnych polozek
bude v nasledujicich letech ur€ujicim faktorem pro vyvoj €istého zisku
Erste Group. Pro letosSni rok oéekavame vytvoreni kladného salda
rezerv a opravnych polozek vobjemu 1320 mil. EUR. Navrat
k normalizovanym urovnim 70 — 90 bazickych bod{ primérného klientského
portfolia tak nebude otazkou letoSniho roku.

ziskovost Erste v ndsledujicich letech
bude vyvoj ndkladii rizika.

Dobré makroekonomické vyhlidky trhi pusobnosti Erste (vyjma Chorvatska)
a stabilni ekonomické prostfedi by mély podpofit ocekavany pokles nakladl
rizika v letoSnim roce. Rizikovy faktor pro vyvoj nakladu rizika muze naopak
predstavovat uvolfiovani Uvérovych standardi ze strany bank v reakci na
pfipadnou pfetrvavajici slabsi poptavku po uvérech.

Vedle nizSich nakladu rizika by pozitivni dopad na reportovany Cisty zisk
Erste Group méla mit v letoSnim roce rovnéz nizsi efektivni dafiova sazba pfi
25 — 27 %. Cisty zisk Erste Group dosahne dle nasi projekce v roce 2015
urovné 721 mil. EUR pfi zisku na akcii 1,68 EUR. To pfedstavuje rentabilitu
vlastniho kapitalu ocisténého o nehmotny majetek na drovni cca 8 %.

-11- Fio banka, a.s.
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OCENENIi SPOLECNOSTI

Pro ur€eni vnitfni hodnoty akcii Erste Group jsme zvolili dvoufazovy

dividendovy diskontni model. Hlavni hodnotu ocefiované spole¢nosti tedy
Pro ocenéni spoleénosti jsme pouZili spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu. Prvni faze pokryvajici
dvoufdzovy dividendovy diskontni nasledujicich 5 let finanéniho planu (2015-2019) je =zaloZzena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
terminalni hodnotu spolec¢nosti vychazi z implikované hodnoty P/BV a
projektované ucetni hodnoty vlastniho kapitalu banky ke konci roku 2019.

model.

Diskontni miru jsme stanovili na drovni naklad( vlastniho kapitalu, které dle
naseho nazoru nejlépe vyjadiuji 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 vynosl
desetiletych  statnich dluhopisi zemi plsobnosti Erste, pficemz
bezprecedentné nizké vynosy statnich dluhopist vyZaduji dle naseho
nazoru individualni pfistup pro jednotlivé roky prvni faze finanéniho planu.
Vzhledem ktomu, Ze soucasné nizké vynosy statnich dluhopist
povazujeme v horizontu nasledujicich péti let za neudrzitelné, pfistoupili
jsme k jejich individualni projekci pro jednotlivé roky prvni faze modelu, jak
dokumentuje tabulka nize.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1,42 jsme pFevzali z databaze
Bloomberg. Prémii za trzni riziko jsme odvodili jako vazeny primér
jednotlivych rizikovych pfirazek zemi plsobnosti Erste, které vychazi
zmodelu A. Damodarana. Rizikové pfirazky jsou vazeny dle podilu
jednotlivych zemi na celkovych urokovych vynosech skupiny Erste.

Tabulka 7 Stanoveni diskontni miry pro ocenéni Erste Group

Parametry diskontni miry 2015e 2016e 2017e 2018e 2019
Bezrizikova vynosova mira 0,6 % 0,6 % 1,0% 1,5% 2%
Beta 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Rizikova prémie 6 % 6 % 6% 6% 6 %
Diskontni sazba 9,1% 9,1% 9,5 % 10,0 % 10,5 %

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou ristovou miru na
urovni 2,5 % s predpokladanou udrzitelnou navratnosti vlastniho kapitalu
Erste Group na urovni 11 % a uvazovanym podilem zadrZzovaného zisku ve
vySi 65 %. Diskontni mira pro terminaini hodnotu na urovni 10,5 % pfi
Vstupni parametry modelu: g 2,5 %, zachovani jinak stejnych vstupnich parametrd vychazi z pfedpokladu
RoE 11%. CoE 10.5 % bezrizikové vynosové miry 2 %. Vysledné ocenéni akcii Erste Group
o, ,2 70 . . . . .. . . v
metodou dvoufdzového diskontovaného dividendového modelu znazorniuje
tabulka na nasledujici strané.
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Tabulka 8 Ocenéni spolecnosti Erste Group (mil. EUR)

Cist? zisk 721 901 1115 1229 1260
Vyplatni pomér 30% 35% 35% 35% 35%
Dividenda na akcii 0,5 0,7 0,9 1 1
Vyplata dividend 216 315 390 430 441
Diskontni faktor 1 1,09 1,2 1,33 1,5
Diskontovany tok dividend 216 289 325 323 296
ROE 11%
Diskontni mira 10,5 %
Dlouhodoba ristova mira (g) 2,5%
Implikovana hodnota P/BV 1,1
Uéetni hodnota vlastniho kapitalu (2019) 13874
Terminalni hodnota 14741
Soucasna hodnota TV 9880
Soucasna hodnota dividend 1449
Ocenéni spoleénosti 11329
Pocet emitovanych akcii 429,8 mil.
Cilova cena pro 12M (EUR) 26 EUR
Cilova cena pro 12M (CZK) 715 Ké

Zdroj: Fio banka

Na zakladé naseho modelu a vy$e uvedenych pfedpokladd odhadujeme
vnitfni hodnotu akcii Erste Group ve vysi 715 K¢&. Cilova cena se vztahuje

PFi potencidlnim vynosu 14 % k investiénimu horizontu 12 mésicl. Vzhledem k soucasné trzni cené akcii
stanovujeme nasi cilovou cenu pro Erste Group a velikosti potencialniho vynosu potvrzujeme pro akcie Erste

investiéni doporuéeni ,akumulovat“. DoporuCujeme tedy vyuzivat

investiéni horizont 12 mésicti na urovni o 3 . . . . LT .
potencialnich kratkodobych cenovych korekci na titulu k posilovani pozic.

715 K¢ a potvrzujeme nase investicni

doporuceni ,akumulovat”. CITLIVOSTNi ANALYZA

Terminalni hodnota v ramci naSeho ocenéni reprezentuje 87% hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spoleénosti je tedy pomérné citlivé na vstupni
parametry pokracujici hodnoty. Nize uvedena tabulka demonstruje analyzu
citlivosti vnitfni hodnoty akcie na vybrané vstupni parametry ocenovaciho
modelu. V naSem pfipadé se jedna o diskontni miru v ramci pokracujici
hodnoty a rentabilitu vlastniho kapitalu.

Nase odhady pro dlouhodobé udrzitelnou navratnost vlastniho
kapitalu Erste pfi 11 % jsou jeden procentni bod pod dlouhodobym
cilem Erste a predstavuji z naSeho pohledu nejpravdépodobnéjsi
zakladni scénar vyvoje relevantnich veli€in. UvaZzovany scénaf, kdy
Erste bude schopna v dlouhodobém horizontu dosahovat navratnosti
vlastniho jméni pfi 12 % a nakladech vlastniho kapitédlu 10,5 % by tak
predstavoval optimisticky scénar ocenéni s cilovou cenou 800 K¢ na akcii.

Tabulka 9 Citlivostni analyza modelu

ROE
9,00% 11,00 %

11,5%

687 779 870 916 962
608 687 767 806 846
576 650 | 715 | 762 799
547 617 687 722 757
500 562 625 656 687

Zdroj: Fio banka
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Nasledujici analyza rekapituluje z naSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocenovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky oceriované spole¢nosti.

= » = Silné postaveni banky v retailovém segmentu v regionu CEE
SILNE STRANKY:

= Silny brand skupiny i dcefinych spolec¢nosti na trzich plsobnosti

SLABE STRANKY: = VysSi podil nebonitnich avérd na celkovém Uvérovém portfoliu

»  Vy3$Si pomér provoznich nakladl k provoznim vynosim

= NizSi tvérova penetrace vuci HDP v regionu CEE
PRILEZITOSTI:

» Ristovy potencial rumunského trhu

= PFiznivé makroekonomické podminky regionu CEE

= Potencialni expanze na polsky trh

HrozBY: = Eskalace geopolitického napéti
= VyS$Si kapitalové pozadavky ze strany Rakouské centralni banky
= Tlak na ceny zakladnich bankovnich sluzeb a urokovou marzi
= Pretrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb

» Realna moznost zavedeni sektorové bankovni dané v CR

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodafeni
spole¢nosti a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.
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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 papirli
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech 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 vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpoveédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojfl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio nemé s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojd vydanych emitentem.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investinich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejfiovani investinich 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 vnitini kontrolou. Na
ginnost 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 vyuZzit
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, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dneSnimu datu 27.3.2015 ma Fio banka, a.s. 5 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

v

€. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

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