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Erste Bank — 4Q15 komentar
4Q15 prekonaly odhady, silny kapital, dividenda

Aktualni cena 24,6 EUR

30,0 EUR

KOUPIT

Cilova cena

Erste na urovni Cistého zisku prekonala odhady o 36%. Hlavnim divodem byly
vyrazné nizSi nez o¢ekavané naklady na riziko, které mezirocné klesly o 56% a o témér
10% prekonaly oekavani trhu. Mimo to, Cisty zisk podpofila i super nizka urover zaplacené
korporatni dané ze zisku, ktera dosahla jen 1,6mil. EUR (implikovana dafiova sazba 0,7%)
z diivodu rozuétovani odlozeného dariového zavazku.

Cisté Grokové vynosy meziroéné klesly jen o 0,5%, éimz o 0,9% prekonaly odhady
trhu. PFijmy z poplatkt a provizi pfekonaly odhady o 1,4%, naopak pfijmy z obchodovani
vyrazné poklesly. Celkové tak provozni vynosy mirné zaostaly za odhady.

Provozni naklady mirné vzrostly, coz trh neocekaval. Bylo to tazeno zejména rdtem
ostatnich provoznich nakladld (+2,8% r/r) kvuli ristu nakladd na pravni sluzby a vyraznému
mezivartalnim r0stu nakladd na reklamu. Personalni naklady zlstaly beze zmény.
Cost/Income ratio vzrostlo na 60,5% z 56,5%.

NPL ratio kleslo na 7,1% z 8,5% vloni. Kapitalova pfiméfenost Tier 1 meziro¢né vyrazné
vzrostla na 12,3%, coz je vyrazné vice nez jsme my (11,7%) i trh (11,6%) odhadovali.
Kapitalovou pfimérenost podpofil pokles rizikové vazenych aktiv o 2,3mlid EUR.

Erste navhuje dividendu ve vysi EUR 0,5/akcii, tedy pfesné v souladu s konsensem trhu.

Erste potvrdila vyhled na 2016, ktery po¢ita s ROTE na urovni 10-11% (10,8% v 2015).
Vyhled pocitd s jednorazovym ziskem z prodeje spole€nost VISA na Grovni 127mil. EUR
pred zdanénim (to pfida cca 1% do ROTE)

Erste pfekonala odhady na urovni Cistého zisku jen diky 1) vyrazné niZz§im nez oéekavanym
opravnym polozkam k uvérovému portfoliu a 2) velmi nizké korporétni dané ze zisku. Po
ocisténi o tyto polozky by vysledky byly viceméné v souladu s odhady. Erste potvrdila svdj
vyhled na letosni rok s o¢ekavanym ROTE na udrovni 10-11%, coZ je pozitivni zprava.
Dividenda je v souladu sodhady. Velmi pozitivné vidime vyrazny rist kapitalové
pfimérenosti Tier 1 na 12,3%, coZz dava dobrou zéakladnu pro vyplatu dividend i
Vv nasledujich letech. Trh by mél reagovat pozitivné.

EUR mil 4Q15A 4Q14 y/y vs. Patria vs. Cons.
Cisté drokové vynosy 1120,4 11256 -0,5%  1,3% 0,9%
PFijmy z poplatkd a provizi 489,2 497,1 -1,6% -0,6% 1,4%
Ostatni provozni prijmy 71,3 137,8 -48,3% -31,0% -29,4%
Celkové provozni prijmy 1680,9 1760,5 -4,5% -1,2% -0,7%
Provozni naklady -1016,5 -1003,6 1,3% 1,9% 1,8%
provozni vysledek 664,4 756,9 -12,2% -5,6% -4,1%
Naklady na riziko -210,7 -484,3 -56,5% -16,2%  -9,5%
Ostatni naklady -258,2 -124,3 107,7% 24,6% 26,5%
Zisk ptred zdanénim 237,6 152,2 56,1% -4,7% -6,8%
Cisty zisk 204,0 42,0 386,1% 34,9% 36,0%

7droi: Frste Bank. Rlnomhera. Patria Finance: * consenstis data as collected hv IR dent. of Frste Groin

Prectéte si prosim dulezité upozornéni na konci tohoto reportu
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Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich doporuceni Skupina Patria:

Tento dokument, investi¢ni doporuéeni a jiné ekonomickeé ¢i investicni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Spole&nost Patria Finance, a.s. je souéasti skupiny Patria. Sougasti této skupiny jsou i spoleénosti Patria Online, a.s. a Patria Corporate
Finance a.s. (vSechny spolecnosti patfici do skupiny Patria Finance dale jen jako ,Patria“) V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance,
jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Metoda oceriovani:

P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody ocefiovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (i) diskontovani budoucich dividend
(Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolec¢nosti (Market-Based Valuation) a (iv) screeningovy systém. Méné ¢asto jsou pak vyuzivany nékteré dalsi metody stanoveni
férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vSak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna viastnim tusudkem analytika.
Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na tsudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na soucasnych finan¢nich vysledcich, které se mohou od vysledkl budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich — ohodnoceni potencialniho ristu a identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledk( screeningu se tak jednotlivé sektory a tituly daji sefadit ve
dvojrozmérném prostoru, coz umoziiuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Odména analytikd:
Analytici jsou odmeériovani dle rtznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti rozbord, spokojenosti klienttl, konkurenénich faktort a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky odvozené od trzeb z investi¢niho
bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytik( nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadifenymi v danych analyzach.

Rizika a dalSi vSeobecné informace:
Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z divérnych externich zdroju (jako napfiklad finanénich vysledk( a prezentaci pro investory od pfedmétnych spole¢nosti, tiskovych zprav a jinych tfednich oznameni
pfedmétnych spolecnosti ¢i vefejnych zdroju jako Bloomberg ¢i Reuters), avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez predchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finan¢ni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a
doporuéeni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni finanéni
nastroje nebo strategie konkrétnim investorim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichZ se o¢ekava, Ze budou €init vlastni investiéni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji v uvedenych dané analyze
rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich viastni investicni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace. Analyza by neméla byt jedinym
podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dariového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze zminénych nebo
doporuéenych v analyze.

Hodnota, cena ¢&i pFijem z uvedenych aktiv se mize ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V disledku téchto zmén miZe byt hodnota investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné
investice v minulosti neindikuji ani nezaruéuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

P¥i tvorbé tohoto dokumentu Patria zvaZovala a uvadi pouze informace podstatné pro cilové ceny a jejich zmény a pro vysledné investi¢ni doporuceni.
Jurisdikce mimo Ceskou republiku:
Analyzy jsou uréeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské Unie. Distribuce konkrétnich analyz vaéi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku mtize byt

omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni mize
dojit k porugeni zakont Ceské republiky &i pFislugné zemé.

DULEZITA UPOZORNENI

Konflikt zajm:
Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti ze skupiny Patria) mohou uskuteciiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodll se spolec¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany.
Patria nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmi ktery mGze ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastrojii nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.
Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikti Patrie. Doporu¢eni makléfd Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulli v konkrétnim okamziku vSak mohou byt odlisné, a to
zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi€niho poradenstvi ale také s ohledem na soucasny, resp. oekavany budouci vyvoj na finan¢nich a

kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajm(, propojené osoby a jednotlivad oddéleni Patrie mohou realizovat investiéni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s
doporuéenimi nebo nézory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Investofi by proto méli tento konkrétni analyzu povazovat pouze za jeden z nékolika faktorll pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria analytikim vnitinimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investiénimi nastroji, které spadaji do ptisobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik vytvai analyzu investi¢ni

internetové strance www.patria-direct.cz v sekci dokumenty, v dokumentu nazvaném ,Opatieni k omezeni stfetu zajmu*“.
Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria):

(1) pusobi jako tvarce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zékladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(6) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni; ani

(7) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Typ stietu zajmu

Erste Bank 2

Patria patfi do podnikatelské skupiny KBC a neni-li v analyze uvedeno jinak, Patrii neni znam pfipadny stfet zajma vyplyvajici z ucasti v této skupiné. Patria vytvofila analyzu nezavisle na ostatnich ¢lenech této
skupiny a bez jakékoliv bliz§i znalosti konkrétnich investicnich aktivit a zajmt jednotlivych Elentl této podnikatelské skupiny.

Pro dalsi informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html a http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html
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