Investicni vyzkum

Erste Group

Doporuceni: AKUMULOVAT
Cilova cena: 742 Ké

Erste Group (BAAERBAG) = V pfedkladané analyze akciového titulu spole¢nosti Erste Group (dale také ,Erste”
Souhrn doporuéeni nebo ,Banka“) obnovujeme nasi cilovou cenu a investicni doporuceni pro akcie
ol e ROTAOTO VAT Erste. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme pfistoupili ke snizeni
PFedchozi doporugent s sz V revizi nasi cilove ceny pro akcie Erste z1 026 K¢ na 742 KE. Vzhledem k aktualnimu
T~ 742 K& trznimu  kurzu akciového titulu obnovujeme v souladu snasi interni
Minul4 cilovd cena gs.s 20 V revizi metodikou investi¢ni doporu€eni na stupni ,akumulovat®. NasSe aktualni cilova cena
Datum vydani: 9.6.2020 pro akcie Erste Group predstavuje v uvazovaném investi¢nim horizontu 12 mésicu
potencialni kapitalovy vynos 12 %.
Vykonnost (%) 3M 6M 12m
Erste Group 75 (20,8 (21,1) = Ke sniZeni nasi cilové ceny v porovnani s posledni publikovanou analyzou jsme
Index PX 33) (1L,7)  (9,0) pfistoupili v ndvaznosti na nizSi oCekavanou ziskovost Banky na horizontu nasi
STOXX EUR. 600 Banks (11,4) (23,4)  (21,7) projekce (2020-23) vlivem utlumené ekonomické aktivity v dusledku Sifeni epidemie
Zdroj: Fio banka, Bloomberg koronaviru a naslednych preventivnich viadnich opatfeni. Pokles ekonomické aktivity
se na hospodarskych Cislech Erste s vysokou pravdépodobnosti negativné promitne
Erste Group (BAAERBAG) 1) niz&im rGstem uveéra, Il) poklesem Gisté Urokové marze mj. v navaznosti na snizeni
Zékladni informace trznich arokovych sazeb (CR, Rumunsko), Il) niz&i transakéni aktivitou klientt a IV)
Odvétvi: Bankovnictvi vyznamnym rdstem rizikovych nakladl. V porovnani s posledni publikovanou
Ticker: BAAERBAG (BCPP) analyzou jsou nase odhady Cistého zisku Erste v letech 2020-21 nizSi o 38-50 %.
Pocet vydanych akci: 429,8 mil. ks. V¢i trznim odhaddm dle agentury Bloomberg pfi EPS (2020) 1,7 EUR a EPS (2021)
Free float: 64 % 2,2 EUR jsou naSe aktualizované odhady reportovaného zisku na akcii v letech 2020
Trzni kapitalizace: 235,2 mld. K¢ — 2021 pfi 1,8 EUR a 2,5 EUR optimistictéjsi.
Dividenda (2019e) 1EUR
Zavérednd cena s.sa0,1625) 664,8 K& = Akcie Erste se aktualné obchoduji pfi 0,7x P/BV (2020) a 14,1x P/E (2020) dle nasi
Max. 12M (12.2.2020,cas 16:25) 885 K¢ projekce vyvoje relevantnich veli€in. VUci prdmérnym valuaénim nasobkim
Min. 12M . 202, ess 16:25) 430 k¢ referenéni skupiny bank regionu CEE (P/E20 13,7x, P/BV20 0,8x) se akcie Erste

Zdroj: Fio banka, Bloomberg obchoduji s mirnym diskontem, ktery odrazi podprdmérnou profitabilitu Banky ve

Graf. & 1: Vyvoj akcii Erste Group za 12 M srovnani s referenéni skupinou bank regionu CEI>E. Pfi stfednédobé udrzitelné

navratnosti vlastniho kapitdlu (ROTE) na urovni = 10 % nicméné povazujeme

o soucasné trzni ocenéni Erste nadale za relativné atraktivni.
BAAERBAG
:gg Tabulka 1: Souhrn finanéni vykonnosti
sgg Projekce hospodareni (mil. EUR) 2019 2020e 2021e 2022e
g:g Provozni vynosy 7 256 7 029 7 247 7 508
zgg Provozni zisk 2985 2799 2964 3161
fgg Cisty zisk 1470 752 1053 1318
e ey — Dividenda (DPS) 1EUR 1,1 EUR 1,4 EUR 1,6 EUR
g § E s g g 5 g § % a % % g g E E g % é % Valuace 2019 2020e 2021e 2022e
i P/BV 0,97 x 0,72x 0,69x 0,65x
A gg% i i Iﬂm di P/E 10,4 x 14,1 x 10,1 x 8,1x
T4 Dividendovy vynos 4,0% 4,4 % 5,6 % 6,5 %
73 3 ) L i | ’ Vybrané parametry 2019 2020e 2021e 2022e
Zdroj: F{o banka CET1 13,7% 13,9% 14,0 % 14,2 %
Provozni naklady / vynosy 60,5 % 60,2 % 59,1% 57,9 %

Zdroj: Erste Group, Fio banka, Dividenda za 2019 odhad Fio banky
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ﬁ} Fio banka
HosPODARENi ERSTE GROUP zA Q1/2020

Erste Group se za Q1/2020 prezentovala z naSeho pohledu sluSnou sadou ¢isel. Jadrovymi vynosy Banka prekonala trzni
odhady a jen slaby vysledek z finanénich operaci (po precenéni finanénich aktiv) mirné kazi celkovy pohled na vynosovou
stranu. Erste se za Q1/2020 prezentovala rovnéz mirné lepsi nakladovou disciplinou v porovnani s oéekavanim trhu.
Cista tvorba rezerv a opravnych polozek nicméné dle vyjadfeni managementu jen minoritné reflektuje opatfeni okolo Covid-
19 a vyrazné zhorseni makroekonomického vyhledu v navaznosti na tato opatieni. Celoro€ni vyhled pro rizikové naklady
pfi 50-80 bazickych bodech primérného tvérového portfolia jiz naznacuje vyznamné vyssi tvorbu rezerv a opravnych
polozek v nasledujicich étvrtletich.

Celkové vynosy zaznamenaly meziroéni pokles o 6 % na 1,66 mid. EUR. Cisty trokovy vynos vzrostl meziroéné o 5,9 % na 1,23
mid. EUR. K meziroénimu rustu &istého urokového vynosu bankovni skupiny pfispél zejména ¢esky trh diky pretrvavajicimu
pfiznivému prostfedi trznich Urokovych sazeb ze zacatku roku a domaci rakousky trh vlivem solidniho ristu uvérového portfolia.
Cista Grokova marze (2,18 %) setrvala na meziro&né stabilnich hodnotach. Pomér Gvéra vaéi depozitdm dosahl ke konci prvniho
Ctvrtleti arovné 88,4 %.

Vynosy z poplatktl a provizi zaznamenaly za Q1/2020 meziro¢ni narlst o 3,3 % na 504 mil. EUR zejména vlivem vyssich vynosu
ze sluzeb asset managementu. Zisk z finanénich operaci dosahl za Q1/2020 zaporného vysledku ve vys$i 157,4 mil. EUR vlivem
pfecenéni financnich aktiv v navaznosti na vyraznou trzni volatilitu. Celkové vynosy tak zaznamenaly meziro¢ni propad o 6 % na
1,66 mld. EUR a vlivem nizkého vysledku z obchodovani zaostaly za trznimi odhady.

Provozni naklady za Q1/2020 vykazala banka meziro¢né nizsi o 0,5 % ve vysi 1,11 mid. EUR. Meziroéni rdst osobnich nakladu
(+1,3 % yly) dokazala Erste vykompenzovat nizSimi administrativnimi naklady (-3,8 % y/y). Pomér provoznich nakladd k vynosim
(C/l) dosahl za Q1/2020 podpriimérné urovné 66,8 %. Naklady na riziko dosahly za Q1/2020 nizsi urovné (15 bazickych bod() v
porovnani s nasim i trznim ogekavanim. Cista tvorba rezerv a opravnych polozek ve vysi 62 mil. EUR nicméné dle vyjadreni
managementu jen minoritné reflektuje opatfeni okolo Covid-19 a vyrazné zhor§eni makroekonomického vyhledu v navaznosti na
tato opatfeni. Celoro¢ni vyhled pro rizikové naklady (50-80 b.b) naznacuje vyznamné vyssi tvorbu rezerv a opravnych polozek v
nasledujicich &tvrtletich. Pomér rizikovych uvérd (NPL) setrval ve Q1/2020 prozatim na velmi pfiznivych trovnich pfi 2,4 %.

Ostatni vysledek hospodareni v zaporné vysi 127,6 mil. EUR byl ovlivnén rdstem pravidelnych regulatornich odvod( do
rezoluéniho fondu (84 mil. EUR za Ceskou republiku a Slovensko) i riistem bankovnich dani (zejména na Slovensku z 8 mil. EUR
na 16,9 mil. EUR). Cisty zisk dosahl vlivem vy$e uvedenych faktor(l Grovné 235 mil. EUR v souladu s konsensualnimi trznimi
odhady. Kapitalovy pomér CET1 dosahl na konci prvniho ¢tvrtleti 13,1 %. Celkova kapitalova pfiméfenost pak dosahla 17,7 %.
Konani valné hromady a rozhodnuti o vyplaceni dividendy za rok 2019 zistava odlozeno na Q4/2020, kdy bude vedeni Banky
schopno uginit informovanéjsi rozhodnuti.

Tabulka 2: Hospodareni Erste Group

mil. EUR Q119 Q120 Zména 2018 2019 Zména
Cisté trokové vynosy 1161 1229 +5,9% 4582 4746 +5,3%
Vynosy z poplatkd a provizi 488 504 +3,3% 1908 2000 +3,1%
Ostatni vynosy (120) (120) -/+% 425 510 -8,4%
Provozni vynosy 1772 1663 -6,1% 6916 7 256 +3,7%
Provozni naklady (1116) (1111) -0,5% (4 181) (4 283) +0,6 %
Hruby provozni zisk 656 552 -159% 2735 2973 +8,9 %
Tvorba rezerv a opravnych polozek 36 (62) -29,1% 59,3 (39,2) +/-
Cisty zisk pred zdanénim 561,8 361,3 -357% 2495 2330 +17,4%
Dari z pfijmu 95,5 103,0 +85% (702) (860) -18,9 %
Cisty zisk pFipadajici akcionafim banky 377 235 -38% 1316,2 1470 +36,3 %

Zdroj: Erste Group

Vyhled hospodareni nelze dle managementu banky v sou€¢asné chvili blize kvantifikovat. Vedeni se omezilo pouze na slovni popis
odekavanych trendu. Cisty drokovy vynos v letodnim roce pravdépodobné poklesne vlivem sniZeni trznich Grokovych sazeb (Ceska
republika a Rumunsko) i negativnim FX efektim. Poplatkové vynosy by mély utrpét vlivem nizsi ekonomické aktivity. Celkové vynosy
v letoSnim roce pravdépodobné poklesnou. Provozni ndklady budou v letoSnim roce pravdépodobné nizsi vlivem nizSich cestovnich
nakladl i realizovanych uspornych opatfeni. Vedeni banky o¢ekava v letoSnim roce vyznamny rast rizikovych nakladd, které by se
mély pohybovat v intervalu 50—80 bazickych bod prdmérného Uvérového portfolia.
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<JB> Fio banka
PROJEKCE HOSPODARENI ERSTE GROUP (2020-2023)

NasSe aktualizovana prognoéza cistého zisku Erste v letoSnim roce je cca o 50 % nizSi v porovnani s posledni
publikovanou analyzou. Utlumena ekonomicka aktivita na cilovych trzich Erste v disledku Sifeni epidemie koronaviru
a naslednych preventivnich vladnich opatreni se na hospodarskych cislech Erste negativné promitne I) nizSim rastem
Gvéra, ll) poklesem é&isté Grokové marze mj. v navaznosti na snizeni trznich Grokovych sazeb (CR, Rumunsko), lll) nizs$i
transakéni aktivitou klienttl a zejména IV) vyznamnym rastem rizikovych nakladi. Navrat k normalizovanym drovnim
nakladud na riziko ve vysi 30-40 bazickych bod( uvérového portfolia predpokladame od roku 2022. Rist obchodnich
objem( Banky a postupna normalizace nakladli na riziko by mély na horizontu nasi strednédobé projekce postupné
kompenzovat pokracujici tlak na ¢istou urokovou marzi a prispét od roku 2021 k obnovenému ruistu cistého zisku

Banky.

Tabulka 3 Projekce hospodafeni za obdobi 2020 - 2023

Mil. EUR 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Cisty Grokovy vynos 4746 4649 4778 4926 5116
Vynosy z poplatku a provizi 2 000 1980 2 049 2131 2217
Ostatni vynosy 510 400 420 450 500
Celkové provozni vynosy 7 256 7 029 7247 7 508 7 832
Provozni naklady (4271) (4 230) (4 283) (4 347) (4 415)
Provozni zisk 2985 2799 2964 3161 3417
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek 628 (1 150) (862) (688) (723)
Zisk pted zdanénim 2330 1250 1701 2073 2295
Dan z pfijmu (454) (237) (349) (425) (470)
Cisty zisk na tGrovni akcionafi 1470 752 1053 1318 1494
Zisk na akcii (EUR) 3,42 1,75 2,45 3,07 3,48

Zdroj: Fio banka, Erste Group

Celkové provozni vynosy Banky dosahnou v letoSnim roce dle naseho odhadu urovné 7,03 mid. EUR, coz by pfedstavovalo
jejich meziro¢ni pokles o 3 %. Meziro¢né slabsi hodnoty pfedpokladame napfi¢ vSemi hlavnimi vynosovymi kategoriemi Banky.
V ramci €istého urokového vynosu nebude predpokladany meziro¢ni rlist objemu uvér v fadu nizSich jednotek procent
v leto$nim roce dostateény, aby vykompenzoval negativni dopad niz§ich trznich Grokovych sazeb (Ceska republika, Rumunsko)
na &istou Urokovou marzi. Zakladni Urokova sazba CNB klesla od bfezna 2020 o 200 bazickych bodl na 0,25 %, pficemz
negativni dopad na &isty Urokovy vynos Erste z titulu poklesu trznich Grokovych sazeb v Ceské republice o 25 bazickych bodi
predstavuje cca 20 mil. EUR. V Rumunsku klesla zakladni Urokova sazba taméjsi centralni banky od poloviny bfezna 2020 o
75 bazickych bodl na soucasnou uroven 1,75 %. Rovnéz Uvérova moratoria zavedena napfi¢ cilovymi trhy Erste budou
oslabovat v letodnim roce schopnost Banky generovat meziro¢né vy3Si urokové vynosy.

Vynosy z poplatkdl a provizi zaznamenaji dle naSi prognézy v letoSnim roce mirny meziro€ni pokles navzdory jejich
vykazanému meziro¢nimu rdstu v prvnim ¢&tvrtleti. V meziro€nim srovnani slabsi poplatkové vynosy ocekavame zejména vlivem
niz$ich transakénich poplatkl v navaznosti na niz§i ekonomickou aktivitu v disledku viadnich opatfeni proti Sifeni koronaviru i
vlivem regulace poplatkli za pfeshrani¢ni platby v eurech v zemich EU. Stfednédoby rlst poplatkovych vynosl na horizontu
nasi prognézy by naopak nadale mély tahnout zejména poplatkové vynosy z asset managementu i prodeje investi¢nich
produktd. Vys$§im vynoslm Erste z investi¢nich i pojistnych produktl nahrava ve stfednédobém horizontu dle naseho nazoru
postupné bohatnuti obyvatelstva na cilovych zahrani¢nich trzich Erste.

Provozni naklady v letoSnim roce prognézujeme na meziroéné stabilnich hodnotach. Provozni efektivitou vyjadfenou
ukazatelem provoznich nakladd k vynosum (C/1) s hodnotami okolo 60 % se Erste fadi ve stfedoevropském bankovnim méfitku
k podprdmeéru. Cilem vedeni Erste pro stfednédoby horizont zUstava dosahnout ukazatele provoznich naklad( vaci vynosiim
(C/1) pod drovni 55 %. Pfedpokladame, ze tlak na ziskovost Banky ze strany nizSich vynos( a rostoucich nakladd na riziko
v letoSnim roce povede k realizaci Uspornych opatfeni a udrzeni nakladové discipliny, kterou naznacily reportované vysledky
za Q1/2020. Probihajici proces digitalizace Banky s uspéSnym pfijetim digitalni platformy George mezi klienty rakouské
bankovni skupiny ma z naSeho pohledu vyznamny potencial pfispét na horizontu nas$i stfednédobé projekce k realizaci
Uspornych opatfeni zejména v oblasti v§eobecnych administrativnich a osobnich nakladu.
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Tabulka 4 Provozni naklady / vynosy

2019 2020e 2021e 2022e
Provozni vynosy 7 256 7 029 7247 7 508
Provozni naklady 4271 4230 4283 4347
Provozni naklady / provozni vynosy 60,5 % 60,2 % 59,1 % 57,9 %

Zdroj: Fio banka

Naklady na riziko v letoSnim roce odhadujeme v souladu s vyhledem managementu
Erste (50-80 bazickych bodl) na urovni 75 bazickych bodd uvérového portfolia.

Ndvrat k normalizovanym drovnim ndkladd na riziko Normalizovana uroven nakladld na riziko napfi¢ hospodarskym cyklem dosahuje
pFi 30-40 bazickych bodech predpokldddme od roku v pfipadé Erste urovné 30-40 bazickych bodd primérného uUvérového portfolia,
2022. pficemz navrat k normalizovanym Urovnim rizikovych nakladu predpokladame od

roku 2022. Pfipadné rychlejSi zotaveni stfedoevropskych ekonomik by mohlo od roku
2022 vést k postupnému rozpousténi vytvofenych rezerv a opravnych polozZzek
v letech 2020-21 a rychlejSimu navratu nakladd na riziko k normalizovanym Grovnim.

Cisty zisk Erste za rok 2020 odhadujeme dle na$i aktualizované projekce meziro&né
niz8i o cca 50 % na urovni 0,75 mid. EUR. NaSe aktualizovana projekce €istého zisku
Erste v letech 2020-21 (EPS 1,75 EUR/2020, EPS 2,45 EUR/2021) je vuci pfedchozi
projekci nizsi o 39-53 % zejména vlivem negativniho dopadu pfedpokladanych
vys§ich nakladu na riziko do hospodareni Erste. V porovnani s konsensualnimi
odhady dle agentury Bloomberg pfi EPS (2020) 1,7 EUR a EPS (2021) 2,2 EUR je

Rozhodnuti o finalnim navrhu dividendy ze zisku roku 2019 bylo managementem
Erste spolecné s valnou hromadou odloZzeno do Q4/2020, kdy bude vedeni Banky
schopno u€init informovangjSi rozhodnuti zalozené na vétSi znalosti
predpokladanych dopadu Sifeni pandemie koronaviru. Ke zdrzeni se vyplaty dividend
i zpétnych odkupl akcii po dobu minimalné 6 mésica byly v bfeznu letoSniho roku
Management Erste deklaroval zimér vyplatit rakouské banky vyzvany narodnim regulatorem i ECB. Management Erste v ramci
dividendu za rok 2019. kvartélnich vysledkG za Q1/20 oproti nasemu ocekavani deklaroval zameér
dividendu za rok 2019 vyplatit a v ramci kapitalu Banky zustava vy¢lenéno 645 mil.
EUR (54 b.b. CET1) dle plvodniho komunikovaného navrhu z konce roku 2019 pfi
navrhu dividendy 1,5 EUR na akcii. Finalni navrh dividendy za rok 2019 nicméné
bude vychazet z ekonomické reality a vyhledu Banky v zavéru roku 2020 a od
puvodniho komunikovaného zaméru se muze lisit.

Kapitalovy pomér CET1 dosahl na konci prvniho ¢tvrtleti 13,1 % (bez zahrnuti Cistého
zisku za Q1/2020), pficemz stfednédobym cilem Erste zlstava droven 13,5 %.
Celkova kapitalova pfimérenost pfi 17,7 % zUstava s rezervou nad minimalnimi
kapitalovymi poZadavky. V zavislosti na dal§im vyvoji relevantnich veli¢in v prabéhu
roku by se finalni navrh dividendy za rok 2019 mél pohybovat v intervalu 0,5-1,5 EUR
na akcii, pficemz v naSem zakladnim scénafi po€itame se stfedni hodnotou intervalu
pfi 1 EUR na akcii. V ramci stfednédobého vyhledu pro dividendovou politiku Banky
predpokladame od roku 2021 navrat k vyplatnimu poméru pro dividendu pfi 40-50 %
Cistého zisku.
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Akcie Erste Group se obchoduji s lehkym diskontem (P/BV) viéi stfednim hodnotam referenéni skupiny bank
pusobicich v regionu stredni 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

0,7x P/BV (2020) a 14,2x P/E (2020) ovSem povazujeme vzhledem k oekavané dlouhodobé udrzitelné navratnosti
vlastniho kapitalu (ROTE) na Urovni 2 10 % za relativné atraktivni.

Tabulka 5 Valuacni nasobky referencni skupiny

P/E 19 P/E 20 P/BV 19 P/BV 20
Komercni banka 10,5 13,4 1,48 1,00
Moneta Money Bank 10,8 14,4 1,78 1,14
OTP Bank 9,7 13,0 1,89 1,26
Raiffeisen Bank 6,3 8,9 0,62 0,50
PKO Bank 10,7 11,1 1,04 0,67
Bank Pekao 12,2 12,5 1,13 0,62
Bank Handlowy 14,1 17,3 0,96 0,74
Santander Bank Polska 14,7 15,3 1,23 0,71
Alior Bank 14,8 - 0,55 0,34
mBank 16,3 17,8 1,02 0,62
Erste Group 10,4 14,2 0,97 0,72
Pramér odvétvi 11,5 13,7 1,09 0,76
Median odvétvi 12,0 13,4 1,17 0,71

Zdroj: Bloomberg

Banky v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) jsou nyni ocenény v priméru pfi 0,76nasobku P/BV (2020) a 13,7nasobku
ocekavaného Cistého zisku za rok 2020. Akcie Erste Group se aktualné obchoduiji pfi 0,72x P/BV (2020) a 14,2x P/E (2020) dle
nasi projekce vyvoje relevantnich veli¢in. Optikou historickych primérnych valuaénich nasobkl akcii Erste Group jde spiSe o
podprimérné hodnoty. Z komparativni analyzy bank stfedoevropského regionu je patrné, ze vy$Simu relativnimu ocenéni trhem
se tési banky se silnou kapitalovou pozici, nadprimérnou rentabilitou a vy$Sim dividendovym vyplatnim pomérem (Moneta
Money Bank, Komeréni banka). Historicky nizsi relativni ocenéni akci Erste Group v(ci referenéni skupiné reflektuje dle naSeho
nazoru dlouhodobé nizsi rentabilitu rakouské banky. Sou¢asné ocenéni ov§em povazujeme vzhledem k oéekavané dlouhodobé
udrzitelné navratnosti vlastniho kapitalu (ROTE) na urovni = 10 % nadale za relativné atraktivni.

Tabulka 6 Vybrané ukazatele finanéni vykonnosti

CET1 (%) Naklady / vynosy (%) ROE (%) ROA (%)
Komer¢ni banka 19,14 45,8 14,5 1,39
Moneta Money Bank 16,40 47,7 16,5 1,90
Erste Group 13,70 59,0 10,1 0,61
Raiffeisen Bank 15,40 56,5 11,0 0,84
PKO Bank 17,2 41,9 10,0 1,20
Bank Pekao 15,0 41,3 10,1 1,10
Bank Handlowy 17,2 55,0 7,3 0,9
Santander Bank Polska 15,2 47,3 9,7 1,0
Alior Bank 13,5 43,0 3,8 0,34
OTP Bank 13,9 52,7 20,3 2,4
Primeér odvétvi 15,7 49,0 11,33 1,17
Median odvétvi 15,3 47,5 10,10 1,05

Zdroj: Bloomberg, Vyroéni zpravy spole¢nosti
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OCENENIi 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 (2020-2023) 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 (2023).

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 vynost
desetiletych statnich dluhopis zemi plisobnosti Erste.

Nezadluzeny koeficient beta pfi hodnoté 1,2 jsme prevzali z databaze Bloomberg.
Prémii za trzni riziko jsme odvodili jako vazeny prdmér jednotlivych rizikovych
pfirazek zemi plsobnosti Erste Group, které vychazi z modelu A. Damodarana.
Rizikové pfirazky jsou vazeny dle podilu jednotlivych zemi na celkovych Urokovych
vynosech skupiny Erste.

Tabulka 7 Stanoveni diskontni miry

2020e 2021e 2022e 2023e TH
Bezrizikova vynosova mira 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
BETA 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Rizikova prémie 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 %
Naklady vlastniho kapitalu 10,8 % 10,9 % 10,8 % 10,8 % 10,8 %

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou ristovou miru na trovni 2 %.
V dlouhodobém investi€énim horizontu povazujeme v pfipadé spoleCnosti za
udrzitelnou navratnost vlastniho kapitalu (ROTE) na drovni 10 %. Diskontni mira pro
terminalni hodnotu na urovni 10,8 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich
parametrl vychazi z pfedpokladu 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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Pri potencidlnim kapitdlovém vynosu ve vysi 12 %
stanovujeme cilovou cenu pro akcie Erste Group na
investi¢nim horizontu dvandcti mésicii ve vysi 742 Ké.

Erste Group

% Fio banka

Tabulka 8 Projekce vyplacenych dividend v ramci 1. faze planu

2020e 2021e 2022e 2023e
Cisty zisk 752 1053 1318 1494
Vyplatni pomér 45 % 45 % 45 % 45 %
Dividenda na akcii (EUR) 1,6 1,7 1,8 1,9
Vyplata dividend 338 474 593 672
Diskontni faktor 1,0 1,11 1,23 1,36
Diskontovany tok dividend 338 427 483 494

Zdroj: Fio banka

Tabulka 9 Rekapitulace ocenéni

Vstupni parametry modelu

ROTE 10 %
Naklady vlastniho kapitalu (CoE) 10,8 %
Dlouhodobd ristova mira (g) 2%
Implikovana hodnota P/BV 0,9x
TBV (2023e) 15 620 mil. EUR
Termindlni hodnota 14 200 mil. EUR
Soucasnd hodnota TH 10 439 mil. EUR
Soucasnd hodnota vyplacenych dividend (2020 — 2023e) 1743 mil. EUR
Ocenéni spolecnosti 12 183 mil. EUR
Pocet emitovanych akcii 429,8 mil. ks
Cilova cena akcie (12M) 28 EUR

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vyse uvedenych pfedpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii Erste
Group ve vysi 742 KéE. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu dvanacti
meésicl. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti obnovujeme pro akcie
Erste Group nasSe investicni doporuceni na stupni ,,akumulovat®.
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NiZze uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Erste

Udrzitelnd ndvratnost viastniho kapitdlu pfi Group na vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se

10 % predstavuje z naseho pohled jedna o diskontni sazbu v rdmci pokracujici hodnoty a pfedpokladanou udrzitelnou
nejpravdépodobnéjsi scéndr vyvoje relevantnich velicin navratnost viastniho kapitélu Banky (R OTE).

spolecnosti.

Terminalni hodnota pfedstavuje v rdmci naSeho ocenéni 84 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spole€nosti je tedy pomérné citlivé na vstupni predpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka &. 10.

Tabulka 10 Citlivostni analyza cilové ceny na vybrané parametry

Zdroj: Fio banka
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Nasledujici analyza rekapituluje z naseho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocefiovanou spole€nosti. Shrnuje rovnéz silné
a slabé stranky ocernované spole¢nosti.

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

= Husta sit bankovnich pobocCek

= Slabsi provozni efektivita Banky na rakouském trhu

= Slab8i ziskovost v porovnani s referen¢ni skupinou bank

= Nizka Uvérova penetrace vuci HDP na trzich Erste
= Konvergené¢ni potencial sttredoevropskych ekonomik

= Nakladova restrukturalizace na rakouském trhu
= Velké mnozstvi klientskych dat

=  Prodej investi¢nich produktd

= Konkurenéni tlaky na ceny bankovnich sluZzeb a urokové marze
= Pomalé zotaveni cilovych trhu Erste z opatfeni okolo COVID-19
= Konkurence Fin-tech sektoru

= Nové regulatorni pozadavky (MREL, SEPA)

= Potencialni hrozba bankovni dané v Ceské republice

Vy8e uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
spole€nosti 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.

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
tvGircem 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 pfedstavuji nazor Fia. Nelze vylougit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam c&inicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim 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 doporu¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohlauje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 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 investiénich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuéenimi pted jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim
manazerem verejné nabidky investi¢nich nastroja vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena
od obchodll Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich poplatku, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem
motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuc¢eni 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 nemiize pouzit tento investi¢ni vyzkum v rdmci poskytovani
investiénich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investiéniho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak ¢i neni-li dohodnuto mezi Fio
bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investiéni vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za

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 — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %

PFi zvy$ené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporu¢eni okamzité po pfekonani 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 soucéasti kazdého diléiho doporuéeni

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 souéasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

Historii  v8ech investiénich  doporuéeni vydanych k akciim spoleénosti 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 investi¢niho doporuéeni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZnosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled vSech aktualnich investi¢nich doporuéeni je dostupny na internetovych strankach https://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.

Kvartaini souhrn podilu jednotlivych typd doporuceni je dostupny na uvedené strance https://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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