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Souhrn doporuceni

Aktualni doporuceni KOUPIT
Pfedchozi doporucenti .s. 208 Akumulovat
Cilova cena (12M): 1026 K¢
Pfedchozi cilova cena e.3.2018 1070 K¢
Datum vydani: 22.3.2019
Vykonnost (%) 3M 6M 12m
Erste Group 14,5 (13,4) (21,4)
Index PX 79 (29 (4,4)
STOXX EUR. 600 Banks 9,9 (10,1) (19,7)

Zdroj: Fio banka, Bloomberg

Erste Group (BAAERBAG)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Ticker: BAAERBAG (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 429,8 mil. ks.
Free float: 64 %
Trini kapitalizace: 342,4 mld. K¢
Dividenda (2018) 1,4 EUR
Zavére¢na cena (2.3.19,1625) 835 K¢
Max. 12M (13.3.2018, &as 16:25) 1081 K¢
Min. 12M (2112 2018, éas 16:25) 710 K¢

Zdroj: Fio banka, Bloomberg

Graf. €. 1: Vyvoj akcii Erste Group za 12 M
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= V pfedkladané analyze akciového titulu spole¢nosti Erste Group (dale také ,Erste”
nebo ,Banka“) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni doporu€eni pro akcie
Erste. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme pfistoupili ke
snizeni nasi cilové ceny pro akcie Erste z1 070 K& na 1 026 K¢&. Vzhledem
k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu zvySujeme v souladu s naSi interni
metodikou investi€ni doporuceni na stupen ,.koupit®. NasSe aktualni cilova cena
pro akcie Erste Group predstavuje v uvazovaném investiénim horizontu 12 mésict
potencialni kapitalovy vynos 23 %.

= Ke sniZeni na$i cilové ceny jsme pfistoupili v navaznosti na nizsi oCekavanou
ziskovost Banky na horizontu na$i projekce (2019-22). V porovnani s posledni
analyzou jsme snizili nase odhady Cistého zisku Erste v letech 2019-20 0 3 - 5 %
zejména vlivem predpokladaného negativniho efektu rumunské bankovni dané do
hospodareni Erste. Je tfeba zdlraznit, Ze ve svétle poslednich informaci o mozné
finalni struktufe bankovni dané v Rumunsku jsou na$e pfedpoklady o mozném
negativnim efektu do hospodafeni Banky z tohoto titulu velmi konzervativni a
skuteCny dopad do hospodafeni bude pro Banku pravdépodobné pfiznivéjsi.
V porovnani s trznimi odhady dle Bloomberg pfi EPS (2019) 3,4 EUR a EPS (2020)
3,6 EUR jsou naSe aktualizované odhady reportovaného zisku na akcii v letech

Akcie Erste se aktualné obchoduiji pfi 0,90x P/BV (2019) a 9,1x P/E (2019) dle nasi
projekce vyvoje relevantnich veli¢in. V0¢i prdmérnym valuaénim nasobkidm
referencni skupiny bank regionu CEE (P/E19 11,6x, P/BV19 1,3x) se akcie Erste
obchoduji s diskontem, coz dle nas ospravedIfiuje podpridmérna profitabilita Banky
ve srovnani s referenéni skupinou bank regionu CEE. Pfi stfednédobé udrzitelné
navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) na urovni = 11,0 % a kumulativnhim
dividendovém vynosu 20 % za Casové obdobi 2018 — 2021 ovSem povazujeme
soucasné trzni ocenéni Erste za investi¢né atraktivni.

Tabulka €. 1 Souhrn financni vykonnosti a ocenéni Erste Group
2018 2019e 2020e

Projekce hospodareni (mil. EUR)

w0 Provozni vynosy 6916 7317 7 680 8 054
500 Provozni zisk 2735 3046 3397 3765
850 .
- Cisty zisk 1793 1547 1601 1722
;;g Dividenda (DPS) 1,4EUR  1,6EUR  1,7EUR 1,8 EUR
g% Gyds 59888 SAd99 AAggy Valuace 2018 2019e 2020e 2021e
§ 0 A58 FORSR HA385 I84A4 P/BV 0,93 x 0,95x 0,9x 0,85x
£00000
400 000 P/E 6,9 x 9,1x 8,7 x 8,1 x
o °°g Dividendovy vynos 4,8% 4,9% 53% 5,6 %
10000 Vybrané parametry 2018 2019 2020e 2021e
3 | CET1 13,5% 14,3 % 14,6 % 15,0 %
0l . .
Zdroj: Fio banka Provozni naklady / vynosy 60,5 % 58,4 % 55,8 % 53,4 %
Zdroj: Erste Group, Fio banka
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<JiB> Fio banka
HoOSPODARENI ERSTE GROUP V ROCE 2018

Reportovanym €istym ziskem ve vysSi 1,79 mid. EUR pfi navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) 15,2 % dosahla Erste v roce
2018 rekordniho vysledku hospodareni ve své historii. Pfetrvavajici priznivé makroekonomické podminky regionu CEE se
do hospodarskych Cisel Erste promitly rekordné nizkymi rizikovymi naklady i solidnim ristem obchodnich objemu
Banky. Pozitivné vnimame zejména skute€¢nost, ze vysSi ziskovost Erste nebyla tazena vyhradné nizkymi rizikovymi
naklady a podpriimérnou efektivni dafiovou sazbou, ale rovnéz ristem provozniho zisku (+9 % yly). Erste v lonském roce
zaznamenala prvni meziro€ni zlepseni na arovni provozniho zisku od roku 2010.

Provozni vynosy Erste vzrostly meziroéné o 3,7 % na 6,92 mld. EUR zejména vlivem riistu &istého urokového vynosu v Ceské
republice a Rumunsku. Cisty Grokovy vynos dosahl za rok 2018 vy$e 4,58 mid. EUR, coZ ptedstavuje jeho meziro&ni nar(ist o
5,3 %. Rust Sistého Grokového vynosu podpofily zejména rostouci trzni Grokové sazby na trzich Ceské republiky a Rumunska i
solidni rGst objemu Gvérd Banky (+7 % yly). Cista Urokova marze zaznamenala meziroéni pokles na 2,3 % (2,40 % ve 2017). Podil
neurokovych vynosl na celkovych provoznich vynosech Banky dosahl v uplynulém roce 34 %. Vynosy z poplatkii a
provizi vzrostly meziro¢né o 3,1 % na 1,91 mid. EUR. Rist poplatkovych vynost Banky tahly zejména meziro¢né vyssi vynosy
z transakénich poplatkl i poplatkové vynosy v ramci sluzeb asset managementu.

Provozni naklady zlstaly meziro¢né stabilni ve vysi 4,18 mld. EUR. Meziro¢ni nardst osobnich nakladd o 3,6 % na 2,47 mid.
EUR v podstaté vykompenzoval meziro¢ni pokles vSeobecnych provoznich nakladl o 5,7 % na 1,23 mid. EUR. Pomér provoznich
nakladd viéi vynosim vsak zlistava nadale na slabSi drovni 59,3 %. Tvorba rezerv a opravnych polozek dosahla za uplynuly
rok negativni vySe 59 mil. EUR. Naklady na riziko v relativnim vyjadfeni tak dosahly mimofadné nizkych hodnot pfi minus 14
bazickych bodech primérného Uvérového portfolia. Pomér rizikovych uvért (NPL) dosahl ke konci roku 3,2 % (4 % ve 4Q/17).

Cisty zisk Erste za 2018 dosahl vy$e 1,79 mld. EUR, coZ v mezirodnim srovnani predstavuje vyrazny nar(ist o 36,3 %. Navratnost
hmotného kapitalu (ROTE) ve vysi 15,3 % tak byla znatelné vySe oproti aktualizovanému vyhledu vedeni Banky pfi 12 %. Vedle
nardstu provozniho zisku (+9 % yl/y) a nizkych rizikovych nakladd pfispéla k vyznamnému rdstu ziskovosti Erste rovnéz efektivni
dafiova sazba pod urovni 15 %. Kapitalovy pomér CET1 dosahl ke konci roku 13,5 %, coz je cilovy stav vedeni Erste od roku
2020. Ze zisku roku 2018 navrhuje vedeni Erste v souladu s nasimi odhady vyplatit dividendu ve vysi 1,4 EUR na akcii.

mil. EUR 4Q/17 4Q/18 Zména FY 2017 FY 2018 Zména
Cisté trokové vynosy 11239 1210,0 +7,7% 4353,2 4582,0 +5,3%
Vynosy z poplatkl a provizi 489,7 477,7 (2,5 %) 1851,6 1908,4 +3,1%
Ostatni vynosy 118,5 131,8 +11,2 % 464,2 425,2 (8,4 %)
Provozni vynosy 1732,1 1819,5 5,0% 6 669,0 6915,6 +3,7%
Provozni naklady (1144,7) (1078,8) (5,8 %) (4 158,2) (4181,1) +0,6 %
Hruby provozni zisk 587,5 740,6 +26,1 % 2510,8 2734,6 +8,9 %
Tvorba rezerv a opravnych polozek (60,5) (42,9) (29,1 %) (132) 59,3 +/-
Cisty zisk pred zdanénim 526,9 697,7 +32,4% 2378,8 2793,8 +17,4%
Dani z pfijmu (44,2) 22,5 -/+ (410,1) (332,4) (18,9 %)
Cisty zisk pripadajici akcionaFiim banky 328,6 565,2 +72,0% 1316,2 1793,4 +36,3%

Zdroj: Erste Group

Vyhled hospodareni Banky pro rok 2019 zUstava z naseho pohledu konzervativni. To ostatné pfipustil management Erste v ramci
konferenéniho hovoru s poukazem na nejistotu ohledné vysledné podoby bankovni dané v Rumunsku. Vedeni Erste pocita
s navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) nad urovni 11 %. NaSe aktualni prognéza Cistého zisku pro rok 2019 pfi 1,55 mid. EUR
odpovida navratnosti hmotného kapitalu cca 12 %. Rast objemu Cistych uvért by mél dosahnout stfednich jednotek procent. Vedle
na trzich Ceské republiky a Rumunska. Cista Grokova marze by méla v letodnim roce zGstat meziroéné stabilni. Mirny narGst
vynosU z poplatkd a provizi pfedpoklada vedeni Banky zejména z titulu meziroéné vyssich transak&nich poplatkd a poplatkovych
vynosU v ramci sluzeb asset managementu. Provozni naklady by v letoSnim roce mély zaznamenat mirné&j$i rast v porovnani
s provoznimi vynosy zejména vlivem predpokladaného pokraéujiciho rlistu osobnich nakladd. Naklady na riziko oéekava vedeni
Erste pfi 10 — 20 bazickych bodech primérného uvérového portfolia. Rumunska bankovni dan negativné ovlivni ostatni vysledek
hospodafeni. Jeji dopad do hospodareni Banky vSak zatim zlstava nejasny. Efektivni danova sazba by i v letoSnim roce by méla
setrvat pod urovni 20 %. Ze strany Brexitu nepfedpoklada vedeni Erste zadny vyznamny materidlni dopad do hospodafeni
vzhledem k limitované expozici Banky na Velkou Britanii.
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<JiB> Fio banka
PROJEKCE HOSPODARENI ERSTE GROUP (2019 —2022)

Vyhled hospodareni Banky pro letos$ni rok pfi navratnosti vliastniho kapitalu (ROTE) nad arovni 11 % vnimame jako
zamérné konzervativni s cilem poskytnout managementu rezervu pro pokryti nejistoty spojené s finalni podobou
rumunské bankovni dané. NasSe aktualizovana prognéza d&istého zisku Banky vroce 2019 pfi 1,55 mid. EUR
reprezentuje navratnost hmotného kapitalu blize 12 %. Pfedpokladany dvouciferny meziro€ni riist provozniho zisku
v roce 2019 by mély tahnout zejména meziro¢né vyssi cisté tirokové vynosy v navaznosti na rist tvérového portfolia
v fadu stfednich jednotek procent i pokraéujici riist trznich Grokovych sazeb v Ceské republice a Rumunsku.
Ocekavany rust provoznich vynost a nakladova disciplina v oblasti administrativnich nakladi by méla vést na
horizontu nasi projekce ke splnéni strednédobého cile pro pomér provoznich nakladt k vynosim (C/l) < 55 %.
Rizikové naklady oéekavame v letech 2019-20 na pozadi pretrvavajicich pfiznivych makroekonomickych podminek
regionu CEE pod normalizovanou trovni 40 — 50 b.b. primérného uvérového portfolia.

Mil. EUR 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Cisty Grokovy vynos 4582 4825 5098 5370 5639
Vynosy z poplatkd a provizi 1908 1992 2062 2144 2230
Ostatni vynosy 425 500 520 540 540
Celkové provozni vynosy 6916 7317 7 680 8054 8 409
Provozni naklady (4181) (4271) (4 283) (4 290) (4 301)
Provozni zisk 2735 3046 3397 3765 4108
Tvorba rezerv a opravnych poloZek 59 (300) (474) (664) (871)
Zisk pfed zdanénim 2544 2357 2533 2711 2847
Dari z pfijmu (382) (460) (532) (569) (598)
Cisty zisk na tGrovni akcionaFi 1793 1547 1601 1722 1829
Zisk na akcii (EUR) 4,2 3,6 3,7 4,0 4,3

Zdroj: Fio banka, Erste Group

Celkové provozni vynosy Banky dosahnou v letoSnim roce dle naSeho odhadu urovné 7,32 mid. EUR, coz by pfedstavovalo
jejich meziroéni narast o 6 %. Cisty tGrokovy vynos bude v letodnim roce taZen ristem objemu Gvérd v fadu stfednich
jednotek procent i pokradujicim rastem trznich Grokovych sazeb na vybranych zahraniénich trzich Erste (Ceska republika,
Rumunsko). Pfi o¢ekavané meziro¢né stabilni Cisté urokové marzi (2,3 %) by se Cisty urokovy vynos Banky mél v letoSnim
roce vyznacovat pfiblizné stejnou rdstovou dynamikou (+5,3 % y/y) jako rlist Gvérového portfolia.

Zatimco pokradujici rdst reinvestiénich vynost na trzich Ceské republiky a Rumunsku by mél i vzhledem k niz&imu poméru
uveértd vaci depozitim na obou trzich (cca 70 %) dale podporit urokové vynosy Erste, rlst trznich drokovych sazeb v eurozéné
je vramci letoSniho roku malo pravdépodobny. Rétorika vrcholnych predstavitell ECB na dvou poslednich zasedanich
naznacuje zménu v pohledu Rady guvernérli ECB na budouci ekonomicky vyvoj v eurozéné a na néj navazanou ménovou
politiku. Zatimco jesté v lednu byl Draghi zdrZenlivy a avizoval, Ze je tfeba pockat na vyhodnoceni charakteru zpomaleni rdstu
v EMU, na poslednim bfeznovém zasedani jiz ECB pfistoupila ke sniZzeni vyhledu, a to jak na arovni rGstu realného HDP, tak i
miry inflace. Podle nové prognézy ECB ocekava miru inflace v tomto roce 1,2 %, tedy u dolni hranice toleran¢niho pasma
inflaCniho cile. LetoSni zvySovani Urokovych sazeb ze strany ECB je tak velmi malo pravdépodobné. Kromé snizeni vyhledu
ECB na poslednim zasedani také oznamila nové kolo novych cilenych dlouhodobych uvérl bankam (TLTRO) ve snaze
pomoci zvySit objem uavérd v EMU. TaktéZ tento krok nenaznacuje, Ze by ekonomické podminky v eurozéné mély ECB
v tomto roce motivovat ke zvySovani sazeb.

Stfednédobym cilem managementu Erste je generovat na vynosech z poplatk a provizi alespori 2 mid. EUR ro¢né, coz
jsou dle naseho nazoru hodnoty dosazitelné jiz v letoSnim roce. Rist poplatkovych vynosu na horizontu nasi prognézy by
mély tahnout zejména transakéni poplatky (cca 50 % poplatkovych vynosl) a poplatkové vynosy z asset managementu.
VyS$8im vynosim Erste zinvesti¢nich produktd nahrava ve stfednédobém horizontu postupné bohatnuti obyvatelstva na
cilovych zahrani€nich trzich Erste.

Provozni naklady by v letoSnim roce mély rust pomalejSim tempem v porovnani s ristem provoznich vynosl. Nizka mira
nezaméstnanosti na zahraniénich trzich Erste bude i v letoSnim roce vytvaret tlak na rdst osobnich nakladu, které predstavu;ji
vice nez 50 % provoznich nakladd Banky. RUst osobnich nakladd budou €aste¢né kompenzovat nizSi naklady v oblasti
v§eobecnych administrativnich naklad(l. K provoznim usporam by od leto$niho roku mély pfispét realizované investice Erste
do digitalizace. Cilem vedeni Erste pro stfednédoby horizontu zUstava dosahnout ukazatele provoznich naklada vuéi vynosim
(C/) pod urovni 55 % V ramci nasi stfednédobé projekce (2019 — 2021) pfedpokladame dosazeni téchto cilovych hodnot
ukazatele provozni efektivity.
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PFiznivé makroek ické podminky regi CEE by
mély prispét k zachovdni nizkych hodnot nékladii na

riziko.

Negativni efekt do hospodareni Banky z titulu
rumunské bankovni dané zistdvad nejasny.

Do

Pr y vyhled hospodareni pro rok 2019 je

konzervativni a Erste by jej méla s rezervou spinit.

Vyplatni pomér pro dividendu konverguje ve
stfednédobém horizontu k trovni 50 %.

Erste Group

'r Fio banka

2018 2019e 2020e 2021e
Provozni vynosy 6916 7 317 7 680 8 054
Provozni naklady 4181 4271 4283 4290
Provozni naklady / provozni vynosy 60,5 % 58,4 % 55,8 % 53,3%

Zdroj: Fio banka

Naklady na riziko by nadale mély tézit z pfiznivych makroekonomickych podminek
stfedoevropskych ekonomik, které by navzdory pravdépodobnému zpomaleni mély
v letoSnim roce s odhadovanym rastem HDP okolo 3 % nadale patfit k nejrychleji
rostoucim v ramci EU. Navrat k normalizovanym urovnim 40 — 50 bazickych bod
prdmérného Uvérového portfolia proto nebude pravdépodobné otazkou letosniho
roku. V souladu s vyhledem vedeni Erste projektujeme naklady na riziko pro letodni
rok vrozmezi 10 — 20bps. Ve stfednédobém obdobi vidime nadale prostor pro
zlepSeni kvality avérového portfolia Banky pfi podilu rizikovych avért (NPL) < 3 %.

Ostatni vysledek hospodareni od letoSniho roku negativné zasahne rumunska
dan z bankovnich aktiv. Bankovni dafi ma byt navazana na vyvoj rumunské
mezibankovni sazby ROBOR (3M a 6M ROBOR), pfi¢emz podle plvodniho navrhu
by méla gradualné rist az na droveri 0,9 % z aktiv pfi ROBOR sazbé 3,01 az 3,5 %.
Nicméné, jak jsme vyrozuméli z konferenéniho hovoru Erste k vysledkim za 4Q/18,
finalni podoba bankovni dané neni v tuto chvili jasna a neni ani zfejmé, zda se
bude vztahovat na vSechna bankovni aktiva, €i budou vynaty statni dluhopisy a jina
aktiva. Podle vedeni Erste je nicméné pravdépodobné, Ze finalni podoba bankovni
dané nebude tak negativni, jak znél plGvodni navrh. Samotna Erste ve svém
vyhledu pro letoSni rok ocekava orientacné negativni dopad z titulu rumunské
bankovni dané do vysledku hospodareni ve vySi > 100 mil. EUR. Bilan¢ni suma
rumunské dcery Erste Group dosahla ke konci 4Q/18 vySe 15,4 mid. EUR. V
pfipadé naplnéni nejéernéjSiho scénare a uplatnéni nejvyssi danové sazby ve vysi
0,9 % by negativni dopad do zisku pfed zdanénim rumunské divize Erste
pfedstavoval cca 140 mil. EUR. To znamena vice nez 50 % zisku pfed zdanénim
rumunské dcery Erste za rok 2018 a cca 6 % zisku pfed zdanénim Erste Group. Na
horizontu nas$i aktualni stfednédobé projekce pocitame velmi konzervativné
s variantou nejhorsiho scénare a rumunskou bankovni dan kalkulujeme ve vys$i 140
mil. EUR ro¢né. Je tieba vSak zduraznit, Ze ve svétle poslednich informaci o mozné
finalni struktufe bankovni dané v Rumunsku jsou na$e pfedpoklady o mozném
negativnim efektu do hospodafeni Banky z tohoto titulu velmi konzervativni a
skute¢ny dopad do hospodareni bude pro Banku pravdépodobné pfiznivéjsi.

Cisty zisk Erste za rok 2019 odhadujeme dle nasi aktualizované projekce ve vysi
1,55 mid. EUR. Navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) by tak dle naseho odhadu
meéla vletoSnim roce dosahnout vySSich hodnot (212 %) v porovnani
s konzervativnéjSim vyhledem vedeni Banky (211 %). NaSe aktualizovana projekce
Cistého zisku Erste v letech 2019 - 20 (EPS 3,6 EUR/19, EPS 3,7 EUR/20) je vici
predchozi projekci nizS§i 0 3 - 5 % zejména vlivem predpokladaného negativniho
efektu rumunské bankovni dané do hospodafeni Erste. V porovnani
s konsensualnimi odhady dle agentury Bloomberg pfi EPS (2019) 3,4 EUR a EPS

Dividendova politika Banky nebyla vedenim oficialné predstavena. Zamérem
managementu Erste nicméné zUstava navysovat vyplatu dividendy v kazdém roce.
V podobném duchu se vyjadfil i CEO Erste vramci konferenéniho hovoru
k vysledkim za 4Q/18, kdyz prohlasil, Ze by pro néj bylo pfekvapenim, pokud by
dividenda za rok 2019 byla niz§i nez 1,4 EUR na akcii, kterou vedeni Erste
navrhuje vyplatit ze zisku minulého roku. ZvySeny interni cil Erste pro kapitalovy
pomér CET1 o 50 bazickych bodu od roku 2020 ve vysi 13,5 % (doposud 13 %)
vlivem rGstu proticyklické kapitalové rezervy v Ceské republice a na Slovensku by
na zamysleny zamér v oblasti dividendové politiky Banky nemél mit zadny dopad.
Nicméné vzhledem k vy$$im internim cildm pro kapitalovy pomér i ambicim Banky
pro organicky riist nepfedpokladame, ze vyplatni pomér pro dividendu by mél ve
stfednédobém obdobi pfesahnout 50 % Cistého zisku Banky.
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Akcie Erste Group se obchoduji s diskontem (P/BV) vii¢i stfednim hodnotam referenéni skupiny bank pusobicich v
regionu stfedni a vychodni Evropy (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. Sou¢asné ocenéni pfi 0,95x

P/BV (2019) a 9,1x P/E (2019) ovSem povazujeme vzhledem k oc¢ekavané dlouhodobé udrzitelné navratnosti viastniho
kapitalu (ROTE) na urovni 2 11 % za atraktivni.

P/E 18 P/E 19 P/BV 18 P/BV 19
Komer¢ni banka 10,77 12,41 1,60 1,71
Moneta Money Bank 8,82 11,2 1,47 1,54
OTP Bank 9,29 10,72 1,72 1,64
Raiffeisen Bank 6,03 6,01 0,69 0,58
PKO Bank 13,20 12,23 1,26 1,20
Bank Pekao 12,51 12,10 1,25 1,24
Bank Handlowy 14,13 13,75 1,28 1,25
Santander Bank Polska 15,10 15,65 1,46 1,56
Alior Bank 9,68 9,75 1,07 1,11
mBank 13,64 14,79 1,18 1,16
Erste Group 6,96 9,1 0,93 0,95
Pramér odvétvi 10,9 11,6 1,26 1,26
Median odvétvi 10,8 12,1 1,26 1,24

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v prdméru pfi 1,3nasobku P/BV (2019) a 11,6nésobku
ocekavaného cCistého zisku za rok 2019. Akcie Erste Group se aktualné obchoduiji pfi 0,95x P/BV (2019) a 9,1x P/E (2019) dle
nasi projekce vyvoje relevantnich veli¢in. Optikou historickych pramérnych valuaénich nasobkl akcii Erste Group jde o
podpriimérné hodnoty. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, Ze vy$Simu relativnimu ocenéni
trhem se t&Si banky se silnou kapitalovou pozici, nadprimérnou rentabilitou a vy$§im dividendovym vyplatnim pomérem
(Moneta Money Bank, Bank Pekao, Bank Handlowy). Historicky niz$i relativni ocenéni akci Erste Group vi¢i referenéni
skupiné reflektuje dle naseho nazoru dlouhodobé nizsi rentabilitu rakouské banky. Sou¢asné ocenéni pfi 0,95x P/BV (2019) a
9,1x P/E (2019) ovSem povazujeme vzhledem k oCekavané dlouhodobé udrzitelné navratnosti vliastniho kapitalu (ROTE) na
urovni 2 11 % za atraktivni.

CET1 (%) Naklady / vynosy (%) ROE (%) ROA (%)
Komercni banka 17,90 45,13 15,11 1,44
Moneta Money Bank 16,40 48,03 16,47 2,07
Erste Group 13,50 59,3 13,66 0,78
Raiffeisen Bank 15,00 57,53 11,78 0,92
PKO Bank 17,54 52,77 9,93 1,21
Bank Pekao 15,80 55,77 9,93 1,20
Bank Handlowy 16,80 54,13 9,13 1,38
Santander Bank Polska 14,11 42,23 10,06 1,32
Alior Bank 12,81 43,17 10,83 1,00
OTP Bank 16,50 62,36 18,31 2,29
Pramér odvétvi 15,6 52,0 12,5 1,36
Median odvétvi 16,1 53,5 11,3 1,26

Zdroj: Bloomberg
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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 finan¢niho planu (2019 — 2022) je zaloZena na
diskontovanych projektovanych dividendach. Druha faze modelu pokryvajici
terminalni hodnotu spole€nosti vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorce
P/BV(x) = (ROE-g) / (CoE-g) a projektované ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
Banky ke konci prvni faze projektovaného obdobi (2022).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladt 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 spolecnosti a dalSich
pFipadnych rizikovych pfirazek.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vazeny prdmér dlouhodobych
vynosu desetiletych statnich dluhopist zemi pdsobnosti Erste.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1,15 jsme prevzali z databaze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili jako vazeny primér jednotlivych rizikovych
pfirdZek zemi puUsobnosti Erste Group, které vychazi z modelu A. Damodarana.
Rizikové pfirazky jsou vazeny dle podilu jednotlivych zemi na celkovych urokovych
vynosech skupiny Erste.

2019%e 2020e 2021e 2022e TH
Bezrizikova vynosova mira 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
BETA 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
Rizikova prémie 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou rtstovou miru na trovni 2,5 %.
V dlouhodobém investi€énim horizontu povaZzujeme v pfipadé spole€nosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) na drovni 11 %. Diskontni mira
pro terminaini hodnotu na udrovni 9,9 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich
parametrl vychazi z predpokladu bezrizikové vynosové miry 3 %. Vysledné
ocenéni akcii Erste Group metodou dvoufazového dividendového diskontniho
modelu dokumentuji tabulky €. 8 a 9 na nasledujici strané.
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Tabulka €. 8 Ocenéni spolecnosti Erste (mil. EUR)

2019e 2020e
Cisty zisk 1547 1601 1722 1829
Vyplatni pomér 45 % 45 % 50 % 50 %
Dividenda na akcii (EUR) 1,6 1,7 1,8 1,9
Vyplata dividend 696 720 775 823
Diskontni faktor 1,0 1,10 1,21 1,33
Diskontovany tok dividend 696 656 641 620

Zdroj: Fio banka

Tabulka ¢ 9 Rekapitulace ocenéni akcii Erste

Vstupni parametry modelu

ROTE 11%
Naklady vlastniho kapitalu (CoE) 9,9 %
Dlouhodoba ristova mira (g) 2,5%
Implikovana hodnota P/BV 1,2x
BV (2022e) 16 859 mil. EUR
Termindlni hodnota 19 365 mil. EUR
Soucasnd hodnota TH 14 589 mil. EUR
Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2019 — 2022¢) 2613 mil. EUR
Ocenéni spolecnosti 17 202 mil. EUR
Pocet emitovanych akcii 429,8 mil. ks
Cilova cena akcie (12M) 40 EUR

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii

stanovujeme cilovou cenu pro akcie Erste Group na Erste Group ve vysi 1026 Ké&. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu
investicnim horizontu dvandcti mésicii ve vysi 1026 Kc. dvanacti mésicu. Vzhledem k aktudlni trzni cené akcii spole¢nosti zvySujeme pro
akcie Erste Group naSe investi¢ni doporuceni na ,,koupit®.

P¥i potencidlnim kapitdlovém vynosu ve vysi 23 %
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NiZze uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Erste
Udriitelnd ndvratnost vlastniho kapitdlu pFi Group na vybrané vstupni parametry oceriovaciho modelu. V naSem pfipadé se
11 % predstavuje z naseho pohledu jedna o diskontni sazbu v rdmci pokracujici hodnoty a predpokladanou udrzitelnou
nejp '""dépod"b"éjﬁscel"éf " w_’j e relevantnich velicin navratnost vlastniho kapitalu banky ocisténého o nehmotny majetek.
spolecnosti.
Termindlni hodnota predstavuje v ramci naseho ocenéni 84 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 10.

CoE
8,9 %
9,4 %

9,9 %
10,4 %

10,9 %
Zdroj: Fio banka
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Nasledujici analyza rekapituluje znaSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocefiované spole¢nosti.

= Silné trzni postaveni Banky v retailovém segmentu v regionu CEE
= Tradi¢ni a silny brand dcefinych spoleénosti na cilovych trzich

= Husta sit bankovnich pobocek

= Slabsi provozni efektivita Banky na rakouském trhu

= Slab8i ziskovost v porovnani s referen¢ni skupinou bank

= Nizka uvérova penetrace vuci HDP na trzich Erste
=  PFiznivé makroekonomické prostfedi regionu CEE

= Nakladova restrukturalizace na rakouském trhu
= Velké mnoZstvi klientskych dat

= Prodej investi¢nich produktd

= Konkurenéni tlaky na ceny bankovnich sluZzeb a urokové marze

= ZhorSeni makroekonomického vyvoje
= Konkurence Fin-tech sektoru

= Nové regulatorni pozadavky (MREL, regulace cen u pfeshraniénich
plateb)

= Potencialni hrozba bankovni dané v Ceské republice

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.
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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 papirCi 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.

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 investi¢éni doporuceni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo
reprodukované $ifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich doporuéenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevy$ujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent
nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou
dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi€nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuéenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) 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 doporuceni,
neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym
zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni
odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuize pouZit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi¢niho vyzkumu ¢&i propagaénich 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 poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky €. 308/2017 Sb., o podrobnéjSi upravé nékterych
pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném obchodnim dni.

Koupit — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup do pozice
je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup z pozice
je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizs$i nez -20 %

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investiéniho doporuéeni okamzité po pfekonani pfisluSnych procentnich
hranic.

Nakup - long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nékup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup,
potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého diléiho doporuceni

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

Investi¢ni doporu€eni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vsak jednou za 12 mésict od
vydani.

Historii ~ v8ech investi¢nich  doporu€eni vydanych k akciim spole¢nosti Erste Group naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/55790-erste-group-bank-ag. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuceni,
typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investiénim horizontu &i totoZznosti prislu§ného analytika Fio banky, a.s.

Prehled v8ech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o
investiénich doporucenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typl doporuéeni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu zvefejnéni) i
na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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