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Souhrn doporuceni

Aktualni Koupit
Predchozi doporuceni (13.1. 2021 Akumulovat
Cilova cena (12M) 934 K&
Pfedchozi cilové cena 3.1.2021) 742 K¢
Datum vydani 22.7.2021

Vykonnost (%) 6M 12M
Erste Group 9 16 35
Index PX 9 12 25
STOXX EUR. 600 Banks 4 15 30

Zdroj: Fio banka, Bloomberg

Erste Group (BAAERBAG)

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi
Ticker: BAAERBAG (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 429,8 mil. ks.
Free float: 68,83%
Trini kapitalizace: 13,5 mld. EUR
Zavérena cena 272021, 1625) 801,60 K¢
Max. 12M g@s.s.2021) 888 K¢
Min. 12M ¢s.10.2020) 458 K¢

Zdroj: Fio banka, Bloomberg

Graf ¢. 1: Vyvoj akcii Erste Group za12 M
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Zdroj: Fio banka

= V pfedkladané analyze akciového titulu spole€nosti Erste Group Bank AG (dale také
,Erste”, ,Erste Group®, nebo ,Banka“) aktualizujeme nasi cilovou cenu a investi¢ni
doporuceni pro akcie Banky. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou
jsme pfistoupili ke zvySeni nasSi cilové ceny pro akcie Erste ze 742 K& na 934 Ké.
Vzhledem k aktualnimu trznimu kurzu akciového titulu zvySujeme nase investi€ni
doporuceni na stupen ,koupit“. Nase aktualni cilova cena pro akcie Erste
predstavuje v uvazovaném investiénim horizontu 12 mésicd potencialni kapitalovy
vynos 17 %.

= NasSe zvySeni cilové ceny odrazi jednak celosvétovy postup v boji s pandemii
COVID-19 a s nim souvisejici zvySujici se pravdépodobnost ristu Urokovych sazeb
a jednak prozatim uspokojivé vysledky Erste v dosavadnim prabéhu pandemie.
Vyvoj provoznich vynost a nakladova hospodarnost v uplynulém roce predcily nase
oc¢ekavani. Posledni Udaje ohledné kvality Gvérového portfolia z prvnich tfech
mésict stavajiciho roku nam davaji dalsi ddvod k optimismu pro vysledky
v nadchazejicich kvartalech.

Erste béhem uplynulych kvartald naakumulovala znaény objem prebyteéného
kapitalu, ktery by mél pozitivné ovlivnit moznosti vyplaty dividend po odeznéni
soucasnych restrikci ECB. Pro investora pohybujiciho se na ¢eské burze, hledajiciho
dividendovy vynos a zaroven kvalitni korporatni spravu jsou akcie Erste vhodnou
volbou.

= V porovnani s ryze ¢eskymi obchodovanymi bankami (KB a MMB) dosahuje Erste
niz8i rentability vlastniho kapitalu (ROE). Tento fakt je jiz ale zohlednén v aktualnim
trznim ocenéni. Expozice vugi rychleji rostoucim trhim stfedni a vychodni Evropy a
rist ménovépolitickych sazeb v téchto zemich v pFistich kvartalech by mél Erste
umoznit navrat k vy§8im hladinam ROE, ze kterého by investofi méli benefitovat.

Tabulka €. 1 Souhrn finanéni vykonnosti a ocenéni Erste Group

2020 2021e 2022e 2023e
Zisk na akcii * 40 Ke 77 Ke 78 Ke 97 K¢
Dividenda na akcii * n/a 34 K& 34 K¢ 41 Ké
Valuace 2020 2021e 2022e 2023e
P/BV 0,77x 0,74x 0,71x 0,68x
P/E 15,9x 9,5x 9,4x 7,7x

Zdroj: Fio banka, Erste Group

* Zisky na akcii a budouci dividendy jsou pfepocteny z EUR do CZK za pouZziti ménového kurzu
25,5 CZK/EUR. Zminéné dividendy nezahrnuji ocekavanou dividendu 1 EUR na akcii ke konci
roku 2021, planovanou managementem Banky (viz konferenéni hovor k hospodarskym
vysledkim za Q1 2021).
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Vyssi obchodni objemy, ndkladova
hospoddrnost a nakonec i pozvolny ndvrat
urokovych sazeb na vyssi urovné by mély
vést k ristu provozniho zisku v dalsich
letech.

Ohledné kvality uvérového portfolia jsme
opatrné optimisticti.

Erste Group
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Erste z naSeho pohledu predstavuje zajimavy kompromis mezi Cisté Ceskymi
bankovnimi akciovymi tituly (KB a MMB) a akciemi velkych evropskych bankovnich
skupin. Koupi akcii ziskava investor stabilitu rakouské korporatni spravy a zaroven
expozici vuci trhim stfedni a vychodni Evropy. Pravé tyto trhy se pfitom vyznacuji
niz8i prouvérovanosti ekonomiky, diky které slibuji i do budoucna relativné vysokéa
tempa rastu Gvérového trhu, podobné jako trh Cesky. Pomér uUvérd soukromého
sektoru va&i HDP &inil na konci roku 2020 v CR 54 %, v SR 68 %, v Rumunsku 26 %,
v Madarsku 38 % a v Chorvatsku 61 % (zdroj: MMF). Rust téchto ekonomik a s nim
souvisejici uvérova expanze by meély Erste v pfistich letech poskytnout dostate¢ny
prostor k ristu. Svym objemem aktiv a geografickym zamérenim se Erste da zaradit
po bok bankovnich skupin jako je Raiffeisen Bank International, KBC a UniCredit. Na
rozdil od Raiffeisenbank, svého nejbliz8iho videfiského konkurenta, v8ak Erste nema
expozici vl¢i polskému uUvérovému trhu, ktery je jiz nékolikatym rokem suzovan
tdhnoucim se soudnim sporem tykajicim se cizoménovych hypoték a s nim
souvisejicimi finanénimi ztratami.

Podobné jako ostatni financni instituce, i Erste by v pfistich kvartalech méla tézit
z navratu ménoveé politiky k normalu. Eurové Urokové sazby zdstanou stlaceny k nule
zfejmé& i v pristich kvartalech. Centralni banky v CR a Madarsku ale jiz zapoé&aly se
zvySovanim sazeb, z ¢ehoz by podle nas mély dcery Erste operujici v téchto zemich
benefitovat prostfednictvim rostouci Urokové marze. Pozitivni vliv rostoucich sazeb by
mél byt jeSté umocnén vysokymi obchodnimi objemy (objem rozvahy vzrostl od
zacatku pandemie o vice nez 20 %). Rizikem jsou téZko odhadnutelné naklady na
riziko. Prvni mésice letoSniho roku ale napovédély, ze kvalita Uvérového portfolia by
se celkoveé vlivem pandemie nemusela zhorsit tak, jak se ¢ekalo jesté loni touto dobou.

Pozitivni vyhled mame i na budouci dividendy. Erste béhem uplynulych kvartald
naakumulovala historicky nadprimérmy objem prebyte¢ného kapitalu, ktery se nyni
snazi vratit akcionardm (dividenda 50 cent( v kvétnu 2021 a 1 EUR planovana na
konec roku 2021). Kromé vyplaty dividend management nevyloucil ani variantu vyuziti
prebyte¢ného kapitalu k akvizicnim  pfilezitostem (viz konferenéni hovor
k hospodarskym vysledkiim za Q1 2021).

Zajimavosti je také souCasna trzni valuace Erste. V porovnani s ucetni hodnotou
vlastniho kapitalu se akcie aktualné obchoduji s diskontem 15 % (“price to book”
pomeér 0,85). Toto relativné levné ocenéni Ize pfiCist na vrub nizké rentabilité vlastniho
kapitalu (ROE) v porovnani s rentabilitou poZzadovanou investory. Primérné ROE za
poslednich 5 let se pohybuje kolem urovné 10 %. V obdobi pandemie pak ROE
pokleslo az k 5 %. Z porovnani s vykonnosti akciovych trhi (v€etné evropskych)
z poslednich let je zfejmé, Ze tato vykonnost Banky investorim nestaci a vysledkem
je zminény diskont. Podobné niz$i ocenéni se da pozorovat i u dalSich evropskych
bankovnich akcii, jako je zminéna Raiffeisenbank, ale i Deutsche bank C¢&i
Commerzbank. Ceské bankovni akcie (vyznadujici se relativné vy$sim ROE) se
naopak obchoduji za cenu prevysujici u€etni hodnotu kapitalu, tzn. z tohoto pohledu
relativné draz, nez Erste.

Graf €.2: Vyvoj valuace Erste: trzni cena / i€etni hodnota
vlastniho kapitalu (P/BV)
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m% Fio banka
HosPODARENI ERSTE GROUP zA FY 2020

Cisty zisk Erste za rok 2020 &inil 783 mil. EUR a meziroéné tak klesl o 47 %. Vyvoj hospodaieni byl ovlivnén pandemii
COVID-19, ktera se promitla v kvalité kreditniho portfolia a vyvolala silny narast tvorby opravnych polozek. Na provozni
urovni byl rok 2020 pro Banku rokem stagnace. Banka operovala v prostiredi nizkych urokovych sazeb napfi¢ vSemi svymi
regiony a Cisty urokovy vynos zlstal téméf beze zmén i pres témér 13% narust bilanéni sumy Banky.

Provozni vynosy meziroéné stagnovaly. Cisté Grokové vynosy dosahly Grovné 4 775 mil. EUR (2019: 4 747 mil. EUR). Pozitivni
vliv ristu Uvérového portfolia byl témér zcela eliminovan nizsi dosahovanou urokovou marzi. Kratkodobé trzni trokové sazby na
nejvyznamngjsich trzich Banky (Rakousko, Ceska republika) klesly na jafe 2020 s prvni vinou COVID-19 k nule. Cista urokova
marze klesla z roku na rok o 10 bazickych bod na 2,08 %. Cisté vynosy z poplatkd a provizi (1 977 mil. EUR) meziroéné poklesly
o 1 %, pfedevsim vinou nizSi ekonomické aktivity klientd, ktera se negativné promitla do poplatki z platebniho styku. Naopak
vzpruhou pro provozni vynosy byly poplatky z asset managementu a administrace cennych papirQ, kde Banka tézila z volatilniho a
nakonec i ristového vyvoje akciovych trhil a prebytku likvidity v rukou klientd. Cisté vynosy z asset managementu a administrace
cennych papirt meziro¢né vzrostly o 10 %. Ostatni provozni vynosy, obvykle vice volatilni, meziroéné poklesly o 21 %, pfedevsim
vinou horsiho vysledku z obchodovani s finanénimi aktivy, do kterého se negativné promitlo pfecenéni derivatovych pozic odrazejici
vyvoj Urokovych sazeb a ménovych kurzl.

V reakci na stagnujici provozni vynosy se Banka zameéfila na hospodarnost. Provozni naklady oproti pfedchozimu roku poklesly o
1 % na uroven 4 220 mil. EUR. Nejdllezitéj$i nakladova polozka, osobni naklady, poklesly o 0,6 %. Pocet zaméstnancu Skupiny
klesl z 47 284 ke konci roku 2019 na 45 690 ke konci 2020. Nejvétsi relativni pokles zaznamenaly naklady na marketing (- 23 %).
Naopak rlist zaznamenaly naklady na IT (9 %) a fond pojisténi vkladu (26 %).

Provozni zisk dosahl 2 935 mil. EUR (2019: 2 973 mil. EUR).
Cista tvorba opravnych polozek &inila za cely rok 1295 mil. EUR. Zvy$ené opravkovani uvérd reflektuje zhorSenou kvalitu
uvérového portfolia, které bylo poznamenano dopadem pandemie COVID-19 na klienty Banky. V relativnim vyjadfeni dosahly

rizikové naklady urovné 78 b.b. (2019: 2 b.b.).

Zisk pFed zdan&nim dosahl 1 368 mil. EUR (2019: 2 330 mil. EUR). Cisty zisk pfipadajici akcionartim Erste &inil 783 mil. EUR (2019:
1 470 mil. EUR), coz pfedstavuje 1,84 EUR na akcii.

mil. EUR FY 2020 FY 2019 Zména
Cisté urokové vynosy 4775 4747 1%
Cisté vynosy z poplatk a provizi 1977 2 000 -1%
Ostatni provozni vynosy 403 509 -21%
Cisté provozni vynosy 7 155 7 256 -1%
Provozni naklady celkem -4220 -4 283 -1%
Provozni zisk 2935 2973 -1%
Naklady na riziko -1295 -39 n/a
Zisk za ucetni obdobi 783 1470 -47%

Zdroj: Fio banka, Erste Group

Uvérové portfolio v roce 2020 vzrostlo o 3,6 % a dosahlo objemu 166 mid. EUR. Do tohoto rlistu se pozitivné promitla podpora
vefejného sektoru ve formé statnich garanci a vérovych moratorii. Podil nevykonnych tvér na celkovém portfoliu dosahl ke konci
roku 2020 urovné 2,7 % (2019: 2,5 %). Ukazatel kryti nevykonnych uvéra opravnymi polozkami (,coverage ratio®) dosahl ke konci
roku hodnoty 88,6 % (2019: 77,1 %). Podobné jako konkurenéni bankovni skupiny, i Erste zaznamenala b&hem roku vyrazny pfiliv
likvidity ve formé klientskych vklad(, které ke konci roku €inily 191 mld. EUR (meziro¢né + 9,9 %, nejsilngjsi narust od roku 2007).

Pomér kmenového kapitalu Tier 1 (CET1) dosahl 14,2 % (2019: 13,7 %). Od roku 2020 ¢€eli Banka, podobné jako konkuren&ni
bankovni skupiny, restrikcim ECB na vyplatu dividend.

Erste Group -3- Fio banka
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HosPODARENI ERSTE GRouP zA Q1 2021

Cisté urokové vynosy b&hem prvniho kvartalu pod tihou nizkych drokovych sazeb nadale klesaly a dosahly 1 172 mil. EUR (-4,6
%). Silnou vykonnost Erste naopak potvrdila u vynostl z poplatktl. Cisté vynosy z poplatkt a provizi meziroéné vzrostly o 7 % a
dosahly vySe 540 mil. EUR. Za pozitivhim vyvojem stal pfedevSim silny segment asset managementu a administrace cennych
papir(, rostouci dvoucifernym tempem ristu. Pozitivnim prekvapenim prvniho kvartalu byly niz$i naklady na riziko. Cista tvorba
opravnych polozek €inila za Q1 v relativnim vyjadieni 8 b.b. (p.a.), coz je vyrazné pod hodnotou vykazanou za cely rok 2020 (79
b.b.). Cisty zisk za Q1 2021 &inil 355 mil. EUR (2019: 235 mil. EUR).

mil. EUR Q1 2021 Q12020 Zména
Cisté Grokové vynosy 1172 1229 -5%
Cisté vynosy z poplatk a provizi 540 504 7%
Ostatni provozni vynosy 116 -70 n/a
Cisté provozni vynosy 1829 1663 10%
Provozni naklady celkem -1103 -1111 -1%
Provozni zisk 725 552 31%
Naklady na riziko -36 -62 -42%
Zisk za Gcetni obdobi 355 235 51%

Zdroj: Erste Group

Uvéry zakaznikm dosahly k 31. bfeznu hodnoty 167,8 mid. EUR (+4,2 % r-r). Banka nadale &elila vyraznému pfilivu klientskych
depozit, ktera ke konci kvartalu €inila 205 mid. EUR (+13 % r-r).

Vyplata dividend je aktualné omezena ze strany ECB. V ¢ervnu 2021 Erste vyplatila v souladu s opatfenim ECB dividendu 50 centu
na akcii. Ve své rozvaze dale Erste pocita s vyplatou dividendy 1 EUR na akcii po ukon&eni restrikci ECB, které se oCekava v zafi
2021. Nasledkem omezenych dividendovych vyplat Erste disponuje znaénym objemem vlastniho kapitalu (CET1: 17 mid. EUR).
Kapitalova pfiméfenost (pomér kmenového kapitalu Tier 1 a rizikové vazenych aktiv) dosahla k 31. bfeznu 2021 hladiny 14,3 % a
nachazi se tak nad historickym prdmérem. Kapitalovy pozadavek ke stejnému datu byl 10,2 %. Dlouhodobym cilem Erste je CET 1
na urovni 13,5 %. Uvedené drovné implikuji prebytecny kapital pfiblizné 700 mil. EUR (se zohlednénim jiz uskute¢néné cervnové
vyplaty 50 centu / akcie a planované podzimni 1 EUR / akcie).

Graf €. 3: Kapitalova pfiméfenost
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Zdroj: Fio banka, Erste Group

Na konferen¢nim hovoru k vysledkiim za Q1 2021 management Banky poskytl aktualizovany vyhled hospodareni pro rok 2021.
Management oCekava stagnujici Cistou Urokovou marzi a rast Cistych vynost z poplatkll a provizi na urovni stfednich jednotek
procent. Celkové Cisté provozni vynosy by mély rast rychlejSim tempem nez celkové provozni naklady. | pfes vyrazné lepSi
reportované naklady na riziko za Q1 se management rozhodl ponechat svUj vyhled pro tuto nakladovou poloZzku beze zmény, a to
na urovni 65 b.b. Uvedeny vyhled pfedpoklada rist realného HDP na trzich, kde Erste operuje, v rozmezi 2,8 — 4,5 %.

Erste Group -4 - Fio banka
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PROJEKCE HOSPODARENI ERSTE GROUP (2021 —2025)

NaSe projekce hospodareni let 2021 — 2025 stoji na Ctyfech hlavnich pfedpokladech.
Prvnim pfedpokladem jsou relativné rychle rostouci €isté urokové vynosy. Ty by mély
rist navzdory déle trvajicimu prostfedi nizkych drokovych sazeb, tazeny zejména
rostoucimi obchodnimi objemy. Rostouci objemy bankovni rozvahy budou
podpofeny monetarni politikou, ktera bude dle naSeho pfedpokladu napfi¢ regionem
nadale uvolnéna a podporujici vySsi tempa inflace. Druhym prfedpokladem je
uspésnost Erste pfi monetizaci svych klientd, pomoci doplfikovych sluzeb jako je
asset management a investi¢ni poradenstvi. Tfetim pfedpokladem je dynamika
navratu nakladd na riziko na urovné dosahované pfed pandemii COVID-19.
Domnivame se, Ze uvolnéna monetarni i fiskalni politika umozni rychlé zlepSeni
kredibility klientll vletech 2021 a 2022. S Ustupem fiskalni podpory nicméné
uzdravovani kreditniho portfolia postupné ubere na rychlosti a naklady na riziko tak
po celé nami predikované obdobi péti let zistanou na hodnotach prevysSujicich pred-
pandemické urovné. Poslednim pfedpokladem je dliraz Erste na hospodarnost,
realizovanou pfedevsim skrze digitalizaci a klesajici pomér provoznich nakladd vici
provoznim vynosum.

mil. EUR 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Cisté Grokové vynosy 4775 4881 5093 5474 5784 6328
Cisté vynosy z poplatk a provizi 1977 2100 2105 2183 2264 2347
2vysend aktivita klient doprovazejici ) o
Ostatni provozni vynosy 403 468 458 479 490 527
postpandemické oziveni a rostouct Cisté provozni vynosy 7155 7449 7656 8136 8538 9203
obchodni objemy povedou k ristu Provozni naklady celkem 4220 4316 4468 4626 4791 4961
provoznich vynosi. Provozni zisk 2935 3134 3187 3510 3747 4242
Naklady na riziko 1295 638 586 -448 -355 237
Zisk za uéetni obdobi 783 1402 1419 1733 1934 2351
Zisk na akcii (EUR) 1,57 € 3,01€ 3,05€ 3,78€ 4,25€ 5,23€
Zisk na akeii (K&) * 40 K& 77 K& 78 K& 97 K& 108 K& 133 K&

Zdroj: Fio banka
* Zisk na akcii pfeveden z EUR do K¢ za pouziti kurzu 25,50 CZK/EUR

Provozni vynosy porostou podle naSeho odhadu v pFistich péti letech pramérnym
tempem prevySujicim 5 % ro¢né. ROst provoznich vynost bude na zacatku
predikovaného obdobi tazen predevsim silnymi vynosy z poplatk( a provizi, které by
v roce 2021 mély meziro¢né narlist o 6 %. Za ozivenim by mél stat nejen navrat
ekonomické activity klientd k normalu po otevieni ekonomik, ale také silny segment
asset managementu, kterému prospiva pozitivni sentiment na finan¢nich trzich. Od
roku 2022 by mél rist vynosu stat na zotavujici se Urokové marzi, kterd, po aplikaci
na znacné rostouci objem aktiv, povede k rlistu Cistych Urokovych vynosu tempem
vy8Sich jednotek procent rocné.

Graf €. 4: Predikovany meziro¢ni riist vybranych
kategorii vynosu
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Zdroj: Fio banka
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Provozni naklady porostou po celé prognézované obdobi pomaleji nez provozni
vynosy. V poméru k nim klesnou z trovné 59 % (FY 2020) na uroven 52 % (FY 2025).
Relativné nejrychleji poroste nakladova kategorie odpisti hmotnych a nehmotnych
aktiv, coZ bude odpovidat zvySenym investicim zamé&fenym mimo jiné na digitalizaci.
Co do absolutni vySe budou ale nadale nejvyznamnéjsi osobni naklady. Erste by zde
méla tézit z optimalizace své pobockové sité a digitalizace. Pro osobni naklady
odhadujeme meziro¢ni rdst 1,2 % v roce 2021 a 2 % pocinaje rokem 2022. Ostatni
administrativni naklady budou podle naseho odhadu riist primérnym tempem 3,4 %
ro¢né.

Provozni zisk dle naSich prfedpoklad(l v roce 2021 pfekona své dosavadni maximum
z roku 2019 a dosahne 3,1 mid. EUR. Od této Urovné bude dale rdst prdmérnym
tempem témér 9 % ro¢né a v roce 2025 prekona uroven 4 mid. EUR.

Pozitivni vyvoj provozniho zisku taZen Graf &. 5: Provozni zisk
rostoucimi obchodnimi objemy a 6000 48%
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Zdroj: Fio banka, Erste Group

Pozitivni vyvoj bankovnich aktivit a z nich plynouciho provozniho zisku na celkovou
ziskovost Erste bude nicméné v pfistich letech nadale tlumen zvySenymi naklady na
riziko. Cista tvorba opravnych poloZek dle naseho nazoru dosahla maxima v roce
2020. Pro rok 2021 o¢ekavame cistou tvorbu opravnych polozek ve vysi 638 mil. EUR.
Pro obdobi celych péti let pfedpoklddame rizikové naklady nad dlouhodobym
historickym prdmérem. Vroce 2021 dosahne dgista tvorba opravnych polozek
v relativnim vyjadfeni vici vérovému portfoliu hodnoty 37 b.b.

Graf €. 6: Naklady na riziko ("CoR")

Ndklady na riziko jiZ dosahly svého 1400 0,90%
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Zdroj: Fio banka, Erste Group

Cisty zisk pro rok 2022 ogekavame ve vysi 1,4 mid. EUR. V dal$ich letech by mél
zisk rast primérnym tempem 15 % rocné a v roce 2025 se priblizi meté 2,5 mid. EUR.
Cist)'/ zisk na akcii podle naseho modelu poroste z 3,3 EUR v roce 2021 az na 5,5
EUR v roce 2025.
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Naakumulovany prebytecny kapitdl a
rostouci Cisty zisk povedou k vyssim
dividendam.

Zisk na akcii a dividendy

Vzhledem k sou¢asnym restrikcim na vyplatu dividend a zadrzenym ziskim, které
z téchto omezeni plynou, odhadujeme aktualni pfebytecny kapital na nadprimérné
urovni pfiblizné 700 mil. EUR (viz vySe). Pohodlna kapitalova pozice by méla Bance
umoznit zvySené dividendové vyplaty v nejblizSim obdobi. V naSem modelu
pracujeme s vyplatnim pomérem 40 %. V nasledujicim grafu je vidét prognézovany
vyvoj zisku na akcii (,EPS") a dividend. V grafu neni zahrnuta potencialni vyplata
dividendy 1 EUR, s jejiz vyplatou management Banky opatrné pocita ke konci roku
2021. Tabulka €. 5 shrnuje dividendovy potencial Erste béhem nasledujicich péti let.

Graf €. 7: Zisk na akcii (EPS) a dividendy
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Zdroj: Fio banka, Erste Group

Tabulka&. 5 Dividendovy potencial Erste

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Zisk pfipadajici viastnikiim matef.spol. (mil. EUR) 1402 1419 1733 1934 2351
Dividendovy vyplatni pomér n/a 40% 40% 40% 40%
Oéekdvany objem dividend za Géetni rok (mil. EUR) 561 568 693 773 940
Zisk na akcii (EUR) 3,01€ 3,05€ 3,78€ 4,25€ 523¢€
Dividenda na akcii (EUR) 1,32€ 1,33€ 1,63 € 1,81€ 2,21€
Dividenda na akcii (K&) * 34 K¢ 34 KE 41 K¢ 46 KE 56 K&

Zdroj: Fio banka, Erste Group

* Dividenda na akcii pfevedena z EUR do K¢ za pouZiti kurzu 25,50 CZK/EUR

Erste Group
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SEKTOROVE SROVNANi

Akcie Erste se obchoduji s valuaénimi nasobky P/E 10,9 (2021e) a P/BV 0,9 (vzhledem k aktualni vysi vlastniho kapitalu). Toto
ocenéni pfedstavuje prémii vici nejblizSimu evropskému konkurentovi Raiffeisen Bank International, ktera se obchoduje s nasobky
P/E 8,8 (2021e) a P/BV 0,5. Naopak né&které regionalni banky ze stfedni a vychodni Evropy se obchoduji draz nez Erste. Ceské
bankovni domy KB (P/E 15,1; P/BV 1,3) a MMB (P/E 14,9; BV 1,6) jsou ocenény draz nez Erste zejména z hlediska poméru P/BV.

P/E2021e
Alior Bank 11,5
Bank Handlowy 8,9
Bank Pekao 13,6
Commerzbank 29,5
Deutsche Bank 11,5
Erste Group 10,9
Komeréni banka 15,1
mBank 12,4
Moneta Money Bank 14,9
OTP Bank 10,1
PKO Bank 9,9
Raiffeisen Bank Internatinal 8,8
Santander Bank Polska 21,9
UniCredit 9,9
pramér 13,5
median 11,5

Zdroj: Bloomberg
* pomér P/BV podle ucetni hodnoty kapitalu ke konci Q1 2021

P/E2020

N/A
26,6
14,5

N/A

127,8

15,9
15,3
73,1
13,4
13,6
N/A

7,5
18,3
N/A
32,6
15,6

P/BV 2021e

0,7
0,8
0,9
0,3
0,4
0,9
1,2
0,8
15
1,5
1,0
0,5
0,9
0,4
0,8
0,8

P/BV *

0,7
0,8
1,0
0,3
0,4
0,9
1,3
0,8
1,6
1,7
1,2
0,5
0,9
0,4
0,87
0,82

Oproti konkurenénim bankovnim Ustavim operuje Erste s niz§im ROE a ROA (rentabilita aktiv). Niz$i rentabilita je na druhou stranu
kompenzovana mensi rizikovosti aktiv, coZz se prozatim ukazuje i b&€hem obdobi pandemie, kdy podil nevykonnych avért (NPL)
prozatim dosahl relativné nizké urovné 2,7 % (ke konci roku 2020). Pomér kmenového kapitalu Tier 1 a rizikové vazenych aktiv ke
konci 2020 ¢inil 14,2 %, oproti 10,2 % pozadovanym regulatorem.

CET1 *
Alior Bank 13,6%
Bank Handlowy 22,5%
Bank Pekao 16,7%
Commerzbank 13,2%
Deutsche Bank 13,6%
Erste Group 14,2%
Komeréni banka 21,7%
mBank 17,0%
Moneta Money Bank 15,2%
OTP Bank 15,4%
PKO Bank 19,0%
Raiffeisen Bank Internatinal 13,6%
Santander Bank Polska 18,0%
UniCredit 16,5%
pramér 16,4%
median 16,0%

Zdroj: Bloomberg
* kapitalovy pomér ,,common equity tier 1“

Erste Group

provozni marze

0,3%
20,0%
20,5%
-30,1%

3,4%
18,0%
34,0%
16,9%
24,1%
21,2%
-11,0%
26,5%
26,2%

-4,5%
11,8%
19,0%

ROE
-4,1%
7,3%
4,7%
-9,0%
1,9%
5,8%
6,7%
2,0%
9,3%

14,4%
-4,5%
6,5%
3,8%
-5,1%
2,8%
4,3%

ROA
-0,4%
0,9%
0,5%
-0,5%
0,1%
0,3%
0,6%
0,2%
0,9%
1,5%
-0,5%
0,5%
0,4%
-0,3%
0,3%
0,4%
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Nds model uvazuje diskontni miru 10 % a
ROE na dlouhodobé urovni 9,4 %.

Erste Group

ﬁ} Fio banka

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

Prvni faze pokryva 5 let 2021 - 2025 a je zaloZzena na diskontovanych
projektovanych dividendach. Druh& 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 (2025).

Diskontni miru jsme stanovili na trovni nakladud viastniho kapitalu, které dle naseho
nazoru nejlépe vyjadiuji riziko spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni
kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychdazi z vynos( bezrizikové
investice, prémie za trzni riziko a koeficientu beta dané spole¢nosti.

Za bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili primeér vynosu ¢eskych a rakouskych
statnich dluhopist. Pro jednotlivé roky jsme pouZili vynosy dluhopist do splatnosti
podle vynosové kfivky aktualni k datu ocenéni.

Koeficient beta pfi hodnoté 1,22 vychazi z porovnani vyvoje akcii Erste s vyvojem
indexu rakouské burzy (ASX). Prémii za trzni riziko jsme odvodili z prdméru
rizikovych prirazek pro Ceskou republiku a Rakousko, hlavnich trhd, na kterych
skupina Erste plsobi. Zdrojem dat byla verfejné dostupna databaze A. Damodarana.

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TH
Bezrizikovd vynosova mira 0,2% 0,7% 0,7% 0,9% 1,1% 1,1%
BETA 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22
Rizikova prémie 7,3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%
Naklady vlastniho kapitalu 9,0% 9,6% 9,6% 9,8% 10,0% 10,0%

Zdroj: Fio banka

Pro pokracujici hodnotu jsme stanovili dlouhodobou riistovou miru na drovni 2 %.
V dlouhodobém investi€nim horizontu povaZujeme v pfipadé spoleCnosti za
udrzitelnou navratnost vliastniho kapitalu (ROE) na urovni 9,4 %. Diskontni mira pro
terminalni hodnotu na urovni 10 % pfi zachovani jinak stejnych vstupnich parametrd
vychazi z pfedpokladu bezrizikové vynosové miry 1,1 % a rizikové prémie 7,3 %.
Vysledné ocenéni akcii skupiny Erste metodou dvoufazového dividendového
diskontniho modelu dokumentuji tabulky &. 9., 10. a 11. na nasledujici strané.

-9- Fio banka
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2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Zisk pfipadajici vlastnikim matef.spol. (mil. EUR) 1402 1419 1733 1934 2351
Dividendovy vyplatni pomér n/a 40% 40% 40% 40%
0Ocekavany objem dividend za u€etni rok (mil. EUR) 561 568 693 773 940
Zisk na akcii (EUR) 3,01€ 3,05€ 3,78€ 4,25 € B s
Dividenda na akcii (EUR) 1,32€ 1,33€ 1,63 € 1,81€ 2,21€
Dividenda na akeii (K¢) * 34Ke 34Ke 41 Ke 46 K¢ 56 K¢

Zdroj: Fio banka
* Budouci dividendy jsou prepocteny z EUR do CZK za pouziti ménového kurzu 25,5
CZK/EUR.

V tabulce €. 9 je vidét vyvoj dividendového potencidlu Erste b&hem nasledujicich
péti let. Samotny objem dividend, vyplaceny vzdy na jafe nasledujiciho roku a
vstupujici do naSeho valuaéniho modelu, pfedstavuje tabulka €. 10. (napf.
predpokladany objem dividendy uvedeny v tabulce €. 9, schvaleny ze zisku roku
2021, se rovna objemu dividend vyplacenému v roce 2022, uvedenému v tabulce
€. 10). V roce 2021 byla vyplacena dividenda 50 centd na akcii, ktera v nasem
ocenéni jiz neni zahrnuta. Naopak planované dividenda 1 EUR, ofekavana na

konci letoSniho roku, nize v tabulce zahrnuta je.

mil. EUR 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Ocekavana objem vyplacenych dividend 561 568 693 773 940
Diskontni faktor 0,92 0,83 0,76 0,69 0,62
Diskontovany tok dividend 514 473 527 532 584
Mimoradna dividenda 1 EUR vroce 2021 426
Soucet diskontovanych dividend (5 let) 3056

Zdroj: Fio banka

Pro pfevod hodnot z EUR do K& pouzivame v tabulkach ¢. 9 a 11 kurz 25.50,-
CZK/EUR. Nas model pfedpoklada vyplatu dividendy 25,50 K& na akcii v druhé
poloviné roku 2021 (planovana managementem — neni zahrnuta v tabulce €. 9) a
dale dividendu 34 K& na jafe 2022 (vyplata ze zisku roku 2021). Dividendy
vyplacené od roku 2022 dale by meély odrazet vyplatni pomér 40 % ze zisku

dosazenych v pfedchozim roce.
Cilovou cenu stanovujeme na 934 K¢ za

akcii. Tato cena implikuje 18% zhodnoceni

oproti aktudlni trZni cené. Vstupni parametry modelu

ROE 9,4%
Naklady vlastniho kapitalu (CoE) 10,0%
Dlouhodoba ristové mira (g) 2%
Implikovana hodnota P/BV 0,93
BV (2025e; mil. EUR) 21791
Termindlni hodnota (mil. EUR) 20208
Souéasna hodnota TH (mil. EUR) 12559
Souéasna hodnota vyplacenych dividend (2021e —2025e; mil. EUR) 3056
Ocenéni spoleénosti (mil. EUR) 15616
Poéet emitovanych akcii 426 mil. ks.
poudity kurz CZK/EUR 25,50
Cilové cena akcie (12M) 934 K¢

Zdroj: Fio banka

Na zakladé vySe uvedenych predpokladi odhadujeme vnitini hodnotu akcii
Erste ve vysi 934 Ké. Cilova cena se vztahuje k investiénimu horizontu dvanacti
meésicu. Vzhledem k aktualni trzni cené akcii spole¢nosti zvySujeme investi¢ni
doporuceni na stupen ,,koupit®.

Erste Group -10 - Fio banka
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CITLIVOSTNi ANALYZA

NiZe uvedend tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie Erste na
vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
diskontni sazbu v ramci pokracujici hodnoty a pFedpokladanou udrzitelnou
navratnost vlastniho kapitalu Banky.

Terminalni hodnota pfedstavuje v ramci naseho ocenéni 83 % odhadované hodnoty
spole¢nosti. Ocenéni spolecnosti je tedy pomérné citlivé na vstupni pfedpoklady
pokracujici hodnoty, jak dokumentuje tabulka €. 12.

7,90% 8,40% 8,90% 9,40% 9,90% 10,40% 10,90%
11,5% 652 K 692 K& 732 Ke 772 Ke 812 K¢ 851 Ké 891 K&
11,0% 690 Ké 733 ke 776 K& 819 K& 863 K¢ 906 K¢ 949 K¢
10,5% 733 Ké 780 K& 827Ke 873 K& 920 K& 967 KE 1013 Ke
E 10,0% 782 K& 833 K¢ 883 K¢ 934 K¢ 985 Ké 1036 Ké 1086 K¢
9,5% 837 K¢ 893 K& 948 K& 1004 K& 1059 K& 1115 ké 1170 K¢
9,0% 901 K& 962 K& 1023 K& 1084 K& 1144 Ké 1205 Ké 1266 K
8,5% 975 KE 1042 K& 1109 K& 1176 KE 1243 Ke 1310KE 1377 KE
0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
11,5% 794 K¢ 787 K¢ 780 K¢ 772 K& 762 K& 752 K¢ 740 K&
11,0% 839 KE 833 K& 827 K& 819 K& 811Ke 802 K 792 K¢
10,5% 888 K¢ 884 K 879 K¢ 873 Ké 867 Ké 860 K 852 K&
3 10,0% 944 Ké 941 KE 938 KE 934 KE 930 KE 926 K& 921 K&
9,5% 1005 K¢ 1005 K& 1004 K& 1004 K& 1003 K& 1002 Ké 1001 K&
9,0% 1075 Ké 1077 K¢ 1080 Ké 1084 Ké 1088 Ké 1092 Ké 1098 Ké
8,5% 1153 K& 1160KE 1168 KE 1176 KE 1187 KE 1199 K& 1213 KE

Zdroj: Fio banka
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

SWOT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje z naSeho pohledu nejvyznamnéjSi pfilezitosti a
hrozby spojené s ocefovanou spolecnosti. Shrnuje rovnéz silné a slabé stranky
ocenovaneé spolecnosti.

=  Silna davéryhodna znacka
= Diverzifikace napfi¢ regionem stfedni a jihovychodni Evropy
= Kapitalova vybavenost a souvisejici dividendovy potencial

= Univerzalni bankovni obchodni model — kompletni nabidka sluzeb

= Vé&kova struktura klientd na nejvyznamnéjsich trzich
=  Podprdmérny rast uvérového portfolia

=  Relativni nepruznost organizace (v porovnani s nové se konsolidujici,
regionalni konkurenci)

=  Monetizace klientd pomoci doplfikovych sluzeb
= Raust na trzich jihovychodni Evropy
= ZvySeni rentability pomoci nakladovych uspor

= M&A

=  Pretrvavajici prostfedi nizkych urokovych sazeb napfi¢ regionem
= ZhorSeni kvality ivérového portfolia po odeznéni fiskalnich podpor
= Ztrata trzniho podilu

= Konkurence fin-techu

Vyse uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni firmy a
mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu.

Erste Group

-12 - Fio banka



m} Fio banka

Tomas Hrabanek
Fio banka, a.s.
Analytik
tomas.hrabanek@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 papirt 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 predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na
zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné
skuteCnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu¢eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporu€uje osobam ¢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 doporuc¢enich na nich uvefejnénych.

Fio prohlauje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevy$ujici prahovou hodnotu ve vys$i 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent
nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou
dohodu tykajici se tvorby a S$ifeni investiénich doporuéeni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim
manazerem verfejné nabidky investi€nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich 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 zajmuim pfi tvorbé investi€nich doporu¢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 nemiiZze pouzit tento investi¢ni vyzkum v ramci poskytovani
investiénich sluzeb &i k vytvareni viastniho 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 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 zavérec¢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 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 souéasti kazdého diléiho doporuéeni

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

Investi¢ni doporuéeni 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 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 investi¢niho doporucéeni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZznosti pfislusného 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.

Kvartélni souhrn podilu jednotlivych typt doporuceni 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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