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Doporuéeni: DRZET
Cilovéa cena: 980 K¢
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Souhrn doporuceni

Aktudlni doporuéeni DRZET
Predchozi doporuceni (4. 2. 2016) Koupit
Cilova cena (12M): 980 K¢é
Minula cilova cena (4. 2. 2016) 820 K¢
Datum vydani: 5.10. 2017
Vykonnost (%) 3M 6M 12M
Erste Group Bank +8,4 +15,7 +36,4
Index PX +7,2 +7,1 +21,7
STOXX EUR. 600 Banks +3,4 +5,3 +34,5

Erste Group Bank (BAAERBAG)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Ticker: BAAERBAG (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 429,8 mil. ks.
Free float: 64 %
Trini kapitalizace: 389 795 mil. K¢
Dividenda (2017e) 1,2 EUR
Uzaviraci cena 4. 10. 2017 953 K¢
Roéni maximum: 983,00 K&
Roéni minimum: 655,60 K¢

Graf. €. 1: Vyvoj akcii Erste Group za 12 M

= V predkladané analyze akciového titulu spolecnosti Erste Group (dale také ,Erste”
nebo ,Spolecnost®) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporuceni pro
akcie Spole€nosti. V porovnani s naSi posledni publikovanou analyzou jsme
pfistoupili ke zvySeni nasi cilové ceny pro akcie Erste z 820 K& na 980 K¢,
pficemz vzhledem k aktualni trzni cené& akciového titulu snizujeme naSe
investicni doporuceni ze stupné , koupit* na ,,drzet. Nase aktualni cilova cena
pro akcie Erste Group pfedstavuje v uvazovaném investi¢nim horizontu 12 mésicu
cca 3% kapitalovy vynos. Se zapoctenim predpokladané dividendy za rok 2017 ve
vysi 1,2 EUR pak potencialni celkovy vynos pfedstavuje cca 6 %.

= Ke zvyseni nasi cilové ceny jsme pfistoupili v navaznosti na vyssi ocekavanou
ziskovost rakouské banky v porovnani s naSi pfedchozi projekci. StéZejnim
Cinitelem vySSi ziskovosti rakouské banky zUstavaji nizké rizikové naklady na
pozadi nizkych urokovych sazeb a dobrych makroekonomickych podminek
stfedoevropského regionu. V porovnani s trzni projekci dle dat agentury Bloomberg
pfi EPS (2017) 2,9 EUR a EPS (2018) 3,0 EUR jsou na$e odhady ziskovosti pro

= Valuace Spolecnosti pfi 1,17x P/BV (2017) a 12,7x P/E (2017) reflektuje dle
naseho nazoru dostatecné ziskové perspektivy rakouské bankovni skupiny.
Relativné komfortni kapitalova pozice umozni Erste zvySit vyplatni pomér pro
dividendu za rok 2017 a pokraCovat v progresivni dividendové politice. Navzdory
meziro€né stagnujicimu reportovanému zisku by Erste méla dle naseho odhadu
vyplatit za rok 2017 pfi 40% vyplatnim poméru 1,2 EUR na akcii, coz ve vztahu
k aktualnimu trznimu kurzu akcii Erste odpovida dividendovému vynosu 3,3 %.

Tabulka €. 1 Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni Erste Group

BCPPX RMS Projekce hospodareni (mil. EUR) 2016 2017e 2018e
BAAlE'EBu}EG Provozni vynosy 6691 6625 6983 7 309
e Provozni zisk 2663 2528 2832 3249
:22 Cisty zisk 1265 1244 1309 1456
a0 Dividenda (DPS) 1EUR 1,2 EUR 1,3 EUR 1,5EUR
;;2 Valuace 2016 2017e 2018e 2019e
R R P/BV 0,95x 1,17x 1,10x 1,04x
283 ggg Dividendovy vynos 3,6 % 3,3% 3,6 % 4,1%
200 000 i i ” Vybrané parametry 2016 2017e 2018e 2019e
n '3”3'3 CET1 12,8 % 13,1% 13,1% 13,4 %
e Provozni naklady / vynosy 602%  618% 59,4 % 55,5 %
Zdroj:u Fio banka Zdroj: Erste Group, Fio banka
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Rust evropskych bankovnich titul byl z velké
miry taZen expanzi valuaénich nasobku.

Expanze valuaénich nasobku odrazi lepsi ziskové
perspektivy evropskych bank.

Zahranicni cilové trhy Erste patfi svou
makroekonomickou vykonnosti k premiantim.

Hlavni generatory ziskovosti Erste by
z pfiznivych makroekonomickych podminek
mély tézit.

Ve stfednédobém obdobi vidime jako
udrZitelnou navratnost vlastniho kapitalu
(ROTE) na urovni 11 %.

Kapitalova vybavenost umozni Erste vyplatit
vyssi dividendu.

Soucasné trini ocenéni Erste nepovaZzujeme za
investicné atraktivni.

Erste Group Bank
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INVESTICNI TEZE

= Akcie Erste Group zpevnily za poslednich 12 mésicl o 37,9 % a svou vykonnosti
predcily evropsky bankovni index STOXX EUR. 600 Banks (+34,7 % r/r). Zisky
bank zahrnutych v evropském bankovnim indexu zaznamenaly za obdobi 1H/16
— 1H/17 v praméru niz8i dynamiku rdstu nez €inila vykonnost indexu. Rust kurzu
akcii evropského bankovniho sektoru za uplynulych 12 mésict byl podstatnou
meérou tazen expanzi valuaénich nasobku (P/E(1H/16) 13,6x -> P/E (1H/17)
15,8x a P/BV (1H/16) 0,73x -> P/BV (1H/17) 0,96x).

= Expanze valuacnich nasobkl evropskych finan€nich tituld v pribéhu poslednich
12 mésicl odrazi priznivéjSi ziskové perspektivy evropskych bank
v navaznosti na rast inflaénich oéekavani na starém kontinentu a bliZici se
zahajeni utahovani monetarni politiky ze strany ECB. V Ceské republice, ktera
predstavuje kli¢ovy zahraniéni trh pro Erste, zahajila CNB zvy$ovani své zakladni
urokové sazby jako prvni centralni banka v EU jiZ v srpnu a v listopadu s vysokou

pravdépodobnosti zvySi zadkladni urokovou sazbu o dalSich 0,25 b.b.

= Postupné utahovani monetarni politiky umoznuji evropskym centralnim bankéfim
ZlepSujici se makroekonomické podminky v Evropé, pfi¢emz zahrani¢ni cilové
trhy Erste patfi optikou makroekonomické vykonnosti mezi premianty (Ceska
republika, Rumunsko). Rast HDP v regionu CEE je taZen zejména spotfebou
domacnosti na pozadi nizké nezaméstnanosti a akcelerujiciho rdstu mezd.
V hospodarskych Cislech Erste, ktera zaujima silné trzni postaveni v retailovém
segmentu, se dobra makroekonomicka kondice regionu CEE odrazi v nizkych
rizikovych nakladech (15 b.b. za 1H/17) i vy$§i dynamice rlstu Uvérového
portfolia (+3,4 % za 1H/17).

s obdobim pfed 12 mésici. Obrat ve vyvoji €isté urokové marze ocekavame od
roku 2018 v navaznosti na postupny rast Urokovych sazeb. Slabs$i Uvérova
penetrace v regionu CEE spole¢né se slibnou prognézu pro riist taméjSich
ekonomik v letech 2017-18 podpofi rist uvérového portfolia Erste. Na pozadi
pfiznivych makroekonomickych podminek oCekdvame nadale zlepSujici se kvalitu
uvérového portfolia Banky a jeji rizikové naklady v letech 2017-18 pfedpokladame
pod normalizovanou urovni 50 b.b. dvérového portfolia.

Nase prognoéza cistého zisku na akcii pocita s hodnotami 2,9 EUR (2017) a 3,1
EUR (2018). Pfedpokladame, ze Erste je schopna generovat ve stfednédobém
horizontu normalizovanou navratnost vlastniho kapitélu ocisténého o nehmotny
majetek (ROTE) na udrovni = 11 %, tedy nad odhadovanymi naklady vlastniho
kapitalu (CoE) ve vysi 10 %. NaSe stfednédoba projekce predpoklada dosazeni
interniho cile Banky pro pomér nakladd kvynosim na uarovni 55 % a
normalizované rizikové naklady ve vysi 50 b.b. tvérového portfolia.

Aktualni relativni ocenéni akcii Erste na urovni 1,2x P/BV 2017 a 12,7x P/E 2017
vyzniva pro akcie Erste pfiznivé v komparaci s referenéni skupinou bank regionu
CEE, nicméné dlouhodobé pretrvavajici diskont v ocenéni akcii Erste vnimame

Kapitalova vybavenost Banky (CET1 13,2 %) je v porovnani s bankami regionu
CEE podpramérna, nicméné ve vztahu k regulatornim pozZadavkim dostacujici.
Oc¢ekavame, ze pfes meziroéné stagnujici zisk bude Erste v letoSnim roce
pokracovat pfi vy$Sim vyplatnim poméru v progresivni dividendové politice.
Vyplatni pomér pro nami odhadovanou dividendu 1,2 EUR na akcii (3,3% vynos)

odpovida cca 40 % projektovaného Cistého zisku za rok 2017.

Ve vztahu k naSi nové cilové cené ve vysi 980 K& na akcii pfedstavuje potencialni
kapitédlovy vynos < 5 %. Domnivame se, Ze v aktualnim trznim kurzu jsou
dostate¢né promitnuty ziskové perspektivy Banky. Sou€asné trzni Urovné akcii
Erste nepovazujeme za investi¢né atraktivni a v souladu s nasi interni metodikou
stanovujeme pro akcie Erste investi¢ni doporuceni ,,drzet®.
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HosPODARENI ERSTE GRouP zA 1H 2017

Cisty zisk Erste Group dosahl za 1H/17 vyse 625 mil. EUR, coz reprezentuje navratnost vlastniho kapitalu o¢isténého o
nehmotny majetek na urovni 11,2 %. Rentabilita Banky za prvni pololeti tak s rezervou prevysuje dolni hranici cile pro rok
2017 ve vysi 10 %. Vysledky za prvni pololeti ukazuji, ze Banka je schopna dobie prosperovat i v prostredi nizkych
urokovych sazeb. Pozitivni prekvapeni pololetnich vysledktl pro nas predstavuje obrat v klesajicim trendu poplatkovych
vynosu Banky z poslednich let. Erste rovnéz tézi z dobrych makroekonomickych podminek regionu CEE, coz odrazi
akcelerujici rast uvérového portfolia na zahraniénich trzich CEE i nizké rizikové naklady Banky.

Za prvni pololeti dosahly provozni vynosy Erste ve vySi 3,29 mid. EUR (-0,7 % r/r) téméF totoznych hodnot jako v 1H/16.
Stabilizace provoznich vynos( dosahla Erste v 1H/17 diky vy3$Sim pfijmam z poplatkd (+3 % r/r).

Cisty Grokovy vynos, ktery predstavuje kli¢ovy zdroj pFijmt Banky (65 % provoznich vynost) dosahl v 1. pololeti 2,14 mid. EUR
pfi mezirocnim poklesu o 2,3 %. Prostfedi nizkych urokovych sazeb na trhu se negativné promitlo na reinvesti¢nich vynosech z
depozit a negativni dopad na Cisté urokové vynosy banky méla i silnd konkurence na uvérovém trhu, ktera nadale stlacovala
uvérové marze. Rust obchodnich objem0 Banky nedokazal v 1. pololeti vykompenzovat meziro€ni pokles Cisté urokové marze.
Uvérové portfolio Erste se od zadatku roku zvysilo o 3,4 % na 135,1 mil. EUR zejména diky retailovému segmentu v Ceské
republice a na Slovensku. K meziro¢né stabilnim ¢istym Urokovym vynosim potiebuje Erste Group dosahnout alespori 5% tempa
rlstu Uvérového portfolia, ktery by vykompenzoval pokles Cisté urokové marze. Rast vkladl 0 5,5 % znovu svou dynamikou pfedcil
Gvérovou aktivitu Banky. Cista Grokova marze Banky zaznamenala za prvni pololeti meziro&ni propad z 2,54 % (1H/16) na 2,40 %.
Stabilizaci ¢isté urokové marze naznacuje jeji mezikvartalni rist z 2,33 % (1Q/17) na 2,44 % (2Q/17).

Neurokové vynosy se na celkovych vynosech Banky podilely v prvnim pololeti z 35 %. Pozitivnim pfekvapenim pololetnich
vysledkl Erste pro nas je vyvoj poplatkovych vynosd Banky, které po nékolika kvartalech meziro¢nich poklesli zaznamenaly
v prvnich dvou &tvrtletich meziro&ni narast v Fadu niz8ich jednotek procent. Cisté poplatkové vynosy meziro&né vzrostly o 2,9 %
na 911 mil. EUR. Transakéni poplatky, které reprezentuji téméF polovinu poplatkovych vynost Banky, zlistaly v meziro¢nim
srovnani na pfiblizné totoznych hodnotach (428 mil. EUR) jako v 1H/16. Snaha Erste o vy$Si konverzi klientskych depozit do
investi¢nich produktd s atraktivnéj$imi poplatkovymi vynosy pro Banku (podilové fondy, penzijni fondy) pfinasi ovoce. Zatimco
poplatkové vynosy Erste z ivérovych obchodd v prvnim pololeti mezirocné klesly (-21 % r/r), vyznamny narlist zaznamenala Erste
u poplatkovych vynosil z investi¢nich produktd. Ostatni vynosy Banky se navzdory slabsim vynosim z obchodovani (-14 % r/r)
v porovnani se stejnym obdobim o rok dfive téméf nezménily a v prvnim pololeti dosahly 238 mil. EUR.

mil. Ké 1H 2017 1H 2016 P4 E] FY 2016 FY 2015 % zména
Cisté urokové vynosy 2143 2194 -2,3% 4374,5 44447 (10,8 %)
Vynosy z poplatkl a provizi 910,9 884,9 +2,9% 1783,0 1861,8 (16,1 %)
Ostatni vynosy 238,9 237,7 +0,5 % 533,7 465,3 +74%
Celkové provozni vynosy 3292,8 3316,6 -0,7 % 6691,2 6771,8 (8,6 %)
Provozni néklady (2 003,5) (1980,3) 1,2% (4 028,2) (3868,9) (8,1 %)
Provozni zisk 1289,3 1336,3 -3,5% 2663,0 2902,9 (9,1 %)
Tvorba rezerv a opravnych polozek (104,3) (25,8) >100 % (195,7) (729,1) +9,2 %
Cisty zisk pred zdanénim 1300 1354 (4,0 %) 1950,4 1639,1 (11,8 %)
Dafi z pfijmu (260) (275) (5,5 %) (413,6) (363,9) (18,2 %)
Cisty zisk pFipadajici akcionarim banky 624,7 841,7 -25,8 % 1264,7 968,2 (15,0 %)

Zdroj: Moneta Money Bank

Provozni naklady za prvni pololeti 2017 vzrostly na 2,0 mid. K& (meziroéné +1,2 %) zejména vlivem vysSich nakladi na
zameéstnance a investic do informacnich technologii. Ukazatel provozni efektivity (naklady/vynosy) zlstava nadale na slabSich
hodnotach (60,8 %) ve srovnani s referenéni skupinou bank stfedoevropského regionu. Slabou strankou Erste zlistava provozni
efektivita Banky na domacim rakouském trhu. Na velmi fragmentovaném bankovnim trhu (5 nejvétSich bank spravuje cca 36 %
bankovnich aktiv) s tradi¢né velkou roli regionalnich spofitelen dosahuje podil provoznich nakladu banky na celkovych vynosech
60,8 %. Primérna hodnota ukazatele pro banky stfedoevropského regionu pfitom dosahuje cca 50 %. Mimo domaci trh (v ramci

prfedmétem kritiky i rakouské centralni banky.
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Naklady na riziko dosahly za 1H/17 nizkych hodnot pfi 104 mil. EUR (-69 % r/r),
coz v relativnim vyjadfeni predstavuje 15 b.b. primérného Uvérového portfolia.
Rizikové naklady Banky tak setrvavaji pod dlouhodobymi primérnymi hodnotami
Erste i pGvodnim cilem managementu pro rok 2017 pfi 30 b.b. primérného
klientského portfolia. PFiznivé makroekonomické podminky regionu CEE a nizké
urokové sazby na trhu pfispély v poslednich letech ke stabilnimu sniZzeni objemu
uvérd se selhanim dluznika. Podil avérd v selhani (NPL) na celkovém uUvérovém
portfoliu Banky dosahl v prvnim pololeti hodnoty 4,7 %, pficemz jesté v roce 2013
tento pomér &inil 9,6 %.

PFiznivé makroekonomické podminky v regionu
CEE odrazi nizké rizikové naklady Erste.

2013 2014 2015 2016 1H 2017
Vykazana rentabilita (ROE) 12,1% 11,9 % 13,0 % 15,3 % 9,9 %
ROA 0,03 % -0,70 % 0,49 % 0,62 % 0,50 %
Cista trokova marze 2,69 % 2,65 % 2,59 % 2,51% 2,40 %
Provozni néklady / Vynosy 55,7 % 55,1 % 57,1% 60,2 % 60,8 %
NPL pomér 9,6 % 8,5% 71% 49 % 4,7 %
Klientské avéry / depozita 104,3 % 98,6 % 98,4 % 94,7 % 92,8 %
Kapitalova pfimérenost (CET1) 11,4 % 10,6 % 12,0% 12,8 % 13,2 %

Zdroj: Erste Group Bank, Bloomberg

Ziskovost Erste v prvnim pololeti podpofily nizsi bankovni dané na domacim
rakouském trhu i v Madarsku. V ramci ostatniho vysledku hospodareni pfipadlo za
Ziskovost Erste p‘,’dp"ﬁ"" leto3nim roce nizsi prvni pololeti na bankovni dan& 59,4 mil. EUR (107,6 mil. EUR ve 1H/16). Ostatni
bankovni dané v Rakousku. provozni vysledek hospodafeni v zaporné vysSi 210 mil. EUR zahrnuje vedle
bankovnich dani rovnéz pfispévek do rezoluéniho fondu v souhrnné vysi 65,4 mil.

EUR.

Kombinaci vySe uvedenych faktor(i dosahl €isty zisk za prvni pololeti 625 mil. EUR
pfi navratnosti hmotného vlastniho kapitalu 11,2 %. Za prvni pololeti 2017
poklesl Cisty zisk Banky mezirotné o 26 % vlivem vySSi srovnavaci zakladny
v prvnim pololeti 2016 (jednorazovy zisk z prodeje podilu ve spole€nosti VISA
Europe 139 mil. EUR).

V kontextu pokraujici normalizace ziskovosti posiluje kapitalova pozice
Banky. Kapitalova pfiméfenost (CET1) se zahrnutim pololetniho Gistého zisku za
1H/17 dosahla urovné 13,2 %. Kapitalova pfiméfenost Erste dosahuje relativné
komfortni Urovné vicéi minimalnim kapitalovym pozadavkim ze strany regulatora
(11,5 %). Erste rovnéz nyni spliuje pozadavky na kapitalovou pfiméfenost dle
pravidel Basel 1l u€innych od roku 2019.

Ve vztahu k pozadavkdm regulatora je
kapitalova vybavenost Erste relativné
komfortni.

Pfestoze management banky ponechal navzdory silnému prvnimu pololeti (ROTE
11,2 %) vyhled hospodareni pro letoSni rok beze zmény (ROTE >10 %),
z konferen¢niho hovoru vyplynulo, Ze vedeni Erste Group predpoklada hladké
pfekonani dolni hranice hospodarského vyhledu. Hospodarsky vyhled Banky je
PFes silné pruni pololeti zistal vyhled zalozen na predpokladu 1) meziroéné stabilnich vynost v nejlepdim mozném
hospodaFeni nezménén. pfipadé (pfi 5% rastu Uvérového portfolia), 2) meziro&niho ristu provoznich naklada
Banky o 1 - 2 % zejména vlivem investic do informacnich technologii. Nizké rizikové
naklady by meély podpofit ziskovost Erste i ve druhé poloviné roku, kdyz vedeni
rakouské banky pfedpoklada pfiblizné stejné hodnoty jako v prvnim pololeti.

Ve stfednédobém obdobi je cilovym stavem banky pro pomér provoznich nakladui
k vynosum uroven 55 % (1H/17 60,8 %). Podil rizikovych uvéra (NPL) na celkovém
uvérovém portfoliu banky by se ve stfednédobém obdobi mél pfiblizit 3 % (1H/17
4,7 %). Dividenda Erste Group za letoSni rok by se méla pohybovat v rozmezi 1 —
1,2 EUR na akcii.
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PROJEKCE HOSPODARENI ERSTE GROUP (2017 — 2020)

V letoSnim roce projektujeme mezirocni stagnaci Cistého zisku Erste pfi 1,24 mld. EUR, pricemz v roce 2018
predpokladame narast cistého zisku Banky o 5 % na 1,31 mid. EUR. Pozitivni dopad na ziskovost Spolecnosti
v nasledujicich dvou letech by mél mit zejména rast cistych Grokovych vynost v navaznosti na akcelerujici rast
uvérového portfolia Erste a obnoveni ristu cCisté Urokové marze. K jejimu oziveni by méla pfispét postupna
normalizace ménové politiky ECB, pokraéujici rist sazeb v Ceské republice i rostouci zastoupeni Gvér(i na
zahranicnich trzich Erste.

Mil. K¢ 2016 2017 E 2018 E 2019E 2020 E
Cisty Grokovy vynos 4375 4300 4508 4779 5098
Vynosy z poplatkd a provizi 1783 1820 1875 1931 1998
Ostatni vynosy 534 505 600 600 600
Celkové provozni vynosy 6 691 6 625 6983 7 309 7 697
Provozni naklady (4 028) (4 097) (4 151) (4 060) (3983)
Provozni zisk 2663 2528 2832 3249 3713
Tvorba rezerv a opravnych poloZek (196) (276) (436) (617) (761)
Zisk pred zdanénim 1950 1993 2106 2342 2653
Dafl z pHjmi (414) (418) (442) (492) (557)
Cisty zisk pripadajici akcionafiim 1265 1244 1309 1456 1649

Zdroj: Fio banka, a.s.

Vyhlizeného oziveni na provozni urovni hospodareni Erste Group se investofi pravdépodobné v letoSnim roce
nedockaji. Celkové provozni vynosy Banky by mély byt dle vyhledu managementu banky v nejlepSim mozném pfipadé
meziroéné stabilni. Stabilni Cisté Grokové vynosy podmifiuje management rakouské banky alesport 5% tempem rlstu
uvérového portfolia. Z naseho pohledu je dosazeni 5% tempa rdstu Gvérd v pfipadé Erste v letoSnim roce pravdépodobné
vzhledem k 3,8% rlistu Uvérového portfolia za prvni pololeti 2017. Celkové provozni vynosy Erste by tak v leto§nim roce meély
dle naSi projekce zaznamenat jen nepatrny meziro€ni pokles o 1 % na 6,63 mld. EUR. Oziveni rdstu celkovych provoznich
vynosU Erste otekavame od roku 2018 v kontextu pfedpokladaného ristu Cistych trokovych vynos.

Nami odhadovany stfednédoby rast avérového portfolia Banky o 5,3 % (CAGR) v horizontu nasi projekce (2017 — 2020)
v kombinaci s obnovenim rustu Cisté urokové marze by mél vést k obnoveni ristu Cistych urokovych vynosl od pfistiho roku
2018. Predpokladame, ze nedavny rlst reinvesti¢nich vynostd na cilovych trzich Erste v reakci na oekavané blizici se
utahovani monetarni politiky v eurozéné a pokradujici rast Grokovych sazeb v Ceské republice ztlumi tlak na &istou Grokovou
marzi Banky. Citlivost &istych urokovych vynost Erste Group na pohyb trznich Grokovych sazeb v Ceské republice
pfedstavuje narlst o 35 — 40 mil. K& (cca 0,5 % NII) pfi rdstu sazby PRIBOR 0 25 b.b.

Rust Cisté urokové marZze na horizontu nasi projekce podpofi dle naseho nazoru rovnéz vyssi zastoupeni uvéra na
zahranicnich trzich na ukor domaciho rakouského trhu, kde Erste dosahuje témér polovi¢ni urokové marze v porovnani
se zahrani¢nimi dcefinymi spoleénostmi. Mimo domaci rakousky trh (na trzich CEE) generuje Erste nyni pfiblizné 53 %
provoznich vynosu, pfi€emz domaci rakousky trh se na Uvérovém portfoliu skupiny podili z 52 %. Bankovni sektor v ramci
regionu CEE vzhledem k nizSi uvérové penetraci ve srovnani se zapadoevropskymi ekonomikami i lepSim
makroekonomickym vyhlidkdam nevycCerpal svdj konvergencni potencial. Spoleéné se silnym trznim postavenim Erste
v retailovém segmentu to vytvari dle naSeho nazoru predpoklad pro nadprimérnou dynamiku rdstu Gvérového portfolia Banky
na trzich CEE v letech 2018 — 2020.

Letosni rok by mél prinést obrat ve vyvoji poplatkovych vynosa Banky. Poplatkové vynosy banky dosahnou v leto$nim
roce dle naSeho odhadu 1,82 mid. EUR, coz by znamenalo jejich 2% meziro€ni nardst. Pfedpokladany rist poplatkovych
vynosU v letoSnim roce podpofi vyS$Si vynosy z investiCnich produktl, které by mély vykompenzovat vypadek servisnich
poplatkCl z avérovych produktd. Na horizontu nasi prognézy (2017 — 2020) ocekavame pramérny rust Cistych poplatkovych
vynosu banky o0 2,5 %.

Pozitivni vliv na hospodareni Erste Group budou mit v ramci ostatniho vysledku hospodareni nizSi bankovni dané v Rakousku
o vice nez 100 mil. EUR (dosud cca 130 mil. EUR ro¢né).
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V souladu s vyhledem managementu Banky pro leto$ni rok pfedpokladame narust
provoznich nakladd na 4,1 mild. EUR pfi meziro¢nim rustu o 1,7 % zejména z titulu
investic do IT a rlstu mzdovych nakladd. Priblizné stejnou dynamiku provoznich
nakladli Banky predpokladame i v pfistim roce. Vzhledem k hor$i provozni
efektivité rakouské banky vidime nadale prostor pro Usporna opatfeni Banky
zejména na domacim rakouském trhu. Soucasné investice Erste do digitalizace by
dle vyhledu managementu Banky mély pfispét k provoznim uspordm nejdfive
v letech 2019 — 2020. Ve stfednédobém obdobi je cilem Banky pro pomér
provoznich nakladil k vynosim uroven 55 % (1H/17 60,8 %). Domnivame se, Ze
v navaznosti na predpokladané oziveni provoznich vynos( v horizontu nasi
projekce i materialni dopad souc¢asnych investic na strané provoznich nakladu je cil
Banky dosazitelny.

Interni cil Erste pro pomér nakladd k vynosiim
ve stfednédobém horizontu na drovni 55 % je
dosaZzitelny.

2016 2017e 2018e 2019e
Provozni vynosy 6 691 6 625 6983 7 309
Provozni ndklady 4028 4097 4151 4 060
Provozni naklady / provozni vynosy 60,2 % 61,8 % 59,4 % 55,5 %

Zdroj: Fio banka

PFizniva prognéza pro rust ekonomik regionu CEE i pfetrvavajici prostfedi nizkych
urokovych sazeb by mély umoznit i v letoSnim roce zachovani velmi nizkych hodnot
nakladd na riziko. Mimofadné nizké hodnoty rizikovych nakladd z minulého roku
vSak Erste nezopakuje. Na zakladé reportovanych hodnot rizikovych nakladi za 1.
pololeti pfedpokladame v letoSnim roce jejich niz$i hodnoty v porovnani s plvodnim
cilem managementu Banky pfi 30 b.b. klientského portfolia. Pro letoSni rok
projektujeme tvorbu opravnych polozek a rezerv ve vySi 276 mil. EUR. Ve
stfednédobém horizontu nasi projekce pfedpokladame, Ze rizikové naklady Banky v
relativnim vyjadfeni se normalizuji na darovni 50 b.b. primérného Uvérového
portfolia. V nejbliz§ich dvou letech by vS8ak mély dle naSi projekce setrvat pfi
pfiznivéjSich drovnich 30 — 40 b.b. Podil rizikovych aveérad (NPL) na celkovém
uvérovém portfoliu banky by se mél dle managementu Banky ve stfednédobém
obdobi pfiblizit 3 % (1H/17 4,7 %).

Rizikové naklady by mély v letosnim roce

s ptivodnim vyhledem Banky pfi 50 b.b.

Vzhledem ke skutec¢nosti, Zze Erste Group zauctovala v prvni poloviné roku jiz
vétsinu regulatornich odvodu, navratnost vlastniho kapitalu banky (ROTE) by méla
za cely rok 2017 dosahnout dle naseho odhadu hodnoty > 11 % pfi reportovaném
Cistém zisku > 1,2 mld. EUR. V letoSnim roce projektujeme meziro¢ni stagnaci
Cistého zisku Erste na drovni 1,24 mid. EUR. V roce 2018 by mél narGst Cistého
zisku Erste dosahnout dle naseho odhadu 5 % na 1,31 mid. EUR. Nase prognoéza
Cistého zisku na akcii (EPS) ve vysi 2,9 EUR (2017) a 3,1 EUR (2018) je téméf v
souladu s konsenzualnimi odhady trhu pfi 2,9 EUR na akcii (2017), respektive 3,0
EUR na akcii (2018) dle agentury Bloomberg. Navratnost viastniho kapitalu Banky
ocCisténého o nehmotny majetek by se ve stfednédobém horizontu nasi projekce
méla pohybovat na udrzitelné drovni 11 %.

Ve sttednédobém obdobi vidime jako
udrZitelnou navratnost vlastniho kapitalu
(ROTE) na trovni 11 %.

Dividendovou politiku pro néasledujici obdobi odmitl management banky blize
specifikovat. Domnivame se ov8em, Ze Banka bude navzdory stagnujici
ziskovosti v letoSnim roce pokracovat pfi vySsSim vyplatnim poméru v

Kapitalova vybavenost Erste umozni progresivni dividendové politice. Vyplatni pomér pro nami odhadovanou
managementu Banky pokragovat v progresivni dividendu 1,2 EUR na akcii odpovida cca 40 % projektovaného Cistého zisku za rok
dividendové politice. 2017, pficemz kapitalova piiméfenost banky (CET1 13,2 %) dosahuje relativng

komfortni drovné vacéi minimalni poZzadované kapitalové pfiméfenosti ze strany
regulatora (11,5 %). Vyplatni pomér pro dividendu by mél ve stfednédobém obdobi
dosahovat dle naseho nazoru min. 50 % Cistého zisku Banky.
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SEKTOROVE SROVNANI

Akcie Erste Group se obchoduji s diskontem vici strednim hodnotam referencni skupiny bank ptsobicich v regionu

CEE. Dlouhodoby diskont v relativhim ocenéni akcii Erste je z naseho pohledu opodstatnény a odrazi podpriimérnou
kapitalovou pozici i 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 12,59 11,96 1,17 1,10
Komer¢ni banka 13,84 14,09 1,74 1,67
Raiffeisen Bank 10,69 10,23 0,92 0,86
Bank Pekao 15,25 14,19 1,96 1,45
mBank 16,75 13,99 1,30 1,19
BZ Zachodni 16,50 14,44 1,68 1,55
Alior Bank 16,79 11,43 1,30 1,18
Bank Handlowy 17,98 15,03 1,37 1,34
OTP Bank 11,96 11,70 1,77 1,60
PKO Bank 15,76 13,87 1,29 1,19
Moneta Money Bank 10,92 11,62 1,49 1,54
Pramér odvétvi 14,46 12,96 1,45 1,33
Median odvétvi 15,25 13,87 1,37 1,34

Zdroj: Bloomberg

Banky ve stfedoevropském regionu (CEE) jsou nyni ocenény v prdméru pfi 1,4 nasobku P/BV (2017) a 15 nasobku
ocekavaneého Cistého zisku za rok 2017. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, Ze vys$Simu
relativnimu ocenéni trhem se téSi banky se silnou kapitalovou pozici, nadprimérnou rentabilitou a vy$§im dividendovym
vyplatnim pomérem (Komer¢ni banka, Bank Pekao, Bank Handlowy, Moneta). Aktualni relativni ocenéni akcii Erste na urovni
1,2x P/BV 2017 a 12,6x P/E 2017 vyzniva pro akcie Erste pfiznivé, nicméné dlouhodobé pretrvavajici diskont v ocenéni akcii
Erste vnimame jako opodstatnény. Historicky niZSi relativni ocenéni akci Erste Group vici referenéni skupiné odpovida dle
nasSeho nazoru nizsi rentabilité rakouské banky a vySSimu rizikovému profilu Erste vzhledem k relativné slabsi kapitalové
vybavenosti Banky a teritorialnimu zastoupeni Erste Group. Pétileté historické praméry obchodovanych nasobkl Erste Group
dosahuji 1,2 P/TBV, coz jsou srovnatelné hodnoty v porovnani s aktualnimi valuaénimi nasobky rakouské bankovni skupiny.

CET1 Cost to income NPL (%) ROE ROA
Raiffeisenbank 12,90 64,71 7,33 9,47 0,67
Erste Group 13,20 66,71 4,65 8,51 0,50
Komercni banka 16,50 41,84 2,20 15,08 1,48
Bank Pekao 17,95 59,53 5,88 8,66 1,13
BZ Zachodni 16,08 44,28 4,99 11,00 1,50
Alior Bank 11,29 41,56 9,77 12,73 1,22
Bank Handlowy 17,40 56,57 3,57 8,82 1,27
OTP Bank 13,50 59,89 14,61 15,27 1,84
Banca Transilvania n.a. 43,93 11,59 20,57 2,56
PKO Bank 16,00 57,27 4,23 8,32 0,98
Moneta Money Bank 18,40 43,28 5,01 16,1 2,61
Primér odvétvi 15,32 52,69 6,71 12,23 1,43
Median odvétvi 16,00 56,57 5,01 11,00 1,27

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 (2017 — 2020) je zaloZzena na
Ocenéni spoleénosti na zékladé dvoufszového diskontovanych projektovanych dividendach. Druha féaze modelu pokryvajici
dividendového diskontniho modelu 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

(2020).

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 vynost desetiletych
statnich dluhopisi zemi pusobnosti Erste pficemz bezprecedentné nizké vynosy
statnich dluhopisli vyzaduji dle naseho nazoru individualni pfistup pro jednotlivé
roky prvni faze ocenéni, jak dokumentuje tabulka nize.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1,3 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.

2017e 2018e 2019e 2020e TH
Bezrizikova vynosova mira 1% 1,5% 2,0% 2,0% 2,0%
BETA 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Rizikova prémie 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Naklady vlastniho kapitalu 8,8% 9,3% 9,8% 9,8% 9,8%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou riistovou miru (g) na drovni
2,5%. V dlouhodobém investi¢nim horizontu povazujeme v pfipadé Spoleénosti 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 parametrt vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové
miry 2 %. Vysledné ocenéni akcii Erste metodou dvoufazového dividendového
diskontniho modelu dokumentuji tabulky €. 9 a 10 na nasledujici strané.

Vstupni parametry modelu: g: 2,5 %, ROTE 11%,
CoE 9,8 %
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PFi potencialnim vynosu 3 % stanovujeme nasi
cilovou cenu pro akcie Erste pro investicni
horizontu 12 mésict na trovni 980 K¢.

Tabulka €. 9 Ocenéni spolecnosti Erste Group (mil. EUR)
2018e

2017e
Cisty zisk 1244
Vyplatni pomér 40 %
Dividenda na akcii 1,2
Vyplata dividend 497
Diskontni faktor 1,0
Diskontovany tok dividend 497

Zdroj: Fio banka

1309
40 %
1,2
524
1,09
479

Tabulka ¢ 10 Rekapitulace ocenéni akcii Erste Group

Vstupni parametry modelu
ROTE
Naklady vlastniho kapitalu

Dlouhodoba ristova mira (g)

Implikovana hodnota P/TBV

TBV (2020e)

Terminalni hodnota (mil. K¢)

Hodnota TV (12/2017)

Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2017 — 2020e)
Ocenéni spoleénosti

Pocet emitovanych akcii

Cilova cena (12M)
Zdroj: Fio banka

Na zakladé vyse uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Erste Group ve vysi 980 K¢. Cilova cena se vztahuje k investi€nimu horizontu
dvanacti mésica. Vzhledem k aktudlni trzni cené akcii Banky sniZujeme pro akcie

1456
45 %
15
655
1,21
544

Erste Group naSe investi¢ni doporuéeni z pavodniho koupit na drzet.

1649
45 %
19
825
1,32
623

11%
9,8%
2,5%

1,16

17 493
20368
14013

2143
16 156

429,8
38 EUR

Erste Group Bank
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CITLIVOSTNi ANALYZA

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 veli¢in Spole¢nosti.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naSeho ocenéni 86 % odhadované hodnoty
Spole€nosti. Ocenéni Spole¢nosti je tedy pomérné citlivé na vstupni pfedpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 11.

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 Spole¢nosti.

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" Relativné vyssi podil avérl v selhani na uvérovém portfoliu
Vy$§i podil provoznich nakladd k provoznim vynostim v Rakousku
v" Podprliimérna ziskovost Banky v porovnani s referen¢ni 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
Konkurenc¢ni tlaky na ceny bankovnich sluZzeb a urokovou marZi
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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Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych
papirG Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na
Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni vydany, nebo
s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo
nespravné. Fio doporucuje osobam €inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute€nénim 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 investiénich doporu¢enich 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 zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem
uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. 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 nastroji 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 zpusobem motivovany
k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuceni
odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rdstu 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 volatilit¢ na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani
pfisluSnych 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 souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

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 pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v§ak jednou
za 12 mésicu od vydani.

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