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Erste Group — Wyniki powin

mBank.pl

ny podnies¢ konsensus

Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 43,72 EUR | cena biezaca: 33,20 EUR

EBS AV; ERST.VI | Banki, Austria

Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05, Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07

= Erste Group w 2Q’19 zaraportowat zysk netto w wysokosci
354,9 min EUR, -5,8% Q/Q i -19,0% R/R.

Wyniki znalazty sie pod negatywnym wptywem kosztow
jednorazowych zwigzanych z niepomy$inym wyrokiem
sagdowym w Rumunii (-150,8 min EUR wobec naszych
oczekiwan na poziomie -150 min EUR).

Chociaz zysk netto przypadajacy dla akcjonariuszy znalazt
sie 4% ponizej naszych oczekiwan to zysk brutto byt juz
4% powyzej. Winna tej sytuacji byta efektywna stopa
podatkowa na poziomie 20% (oczekiwaliSmy 19%) oraz
wysoka strata udziatowcow mniejszosciowych (30% wyzsza
niz oczekiwalismy).

Wynik odsetkowy wzrést w kwartale o 0,7% Q/Q
oraz 3,3% R/R. Marza odsetkowa pozostata ptaska w
kwartale na poziomie 2,185 (metodologia Erste Group).
Z jednej strony Erste zanotowat poprawe marzy w Rumunii
(+14 p.b. Q/Q), a z drugiej jej spadek m.in. na Wegrzech
(-8 p.b. Q/Q) i w Chorwacji (-5 p.b.).

Spadek kosztéow operacyjnych 7,6% Q/Q (wzrost o 1,9%
R/R) znalazt sie lekko ponizej oczekiwan rynku. Kwartalny
spadek kosztdw zwigzany byt z jednorazowymi kosztami
zanotowanymi w 1Q’19, zas roczny wzrost spowodowany
wzrostem ptac oraz wydatkéw marketingowych.

Erste Group rozwiazato rezerwy na poziomie 7 min EUR
wobec oczekiwan rynku co do zawigzania na poziomie
9 min EUR. Najwieksze rozwigzanie rezerw nastgpito w
Rumunii (-10 min EUR), na Wegrzech (10 min EUR) oraz w
Austrii (-8 mIn EUR), za$ zawigzanie na Stowacji (+16 min
EUR wobec 2 miIn EUR w 1Q’19) zwigzane z portfelem
leasingowym

Wyniki kwartalne Erste Group w 2Q 2019

= Zarzad podtrzymat prognoze na 2019 rok na ROTE na

poziomie powyzej 11% (przy efektywnej stawce
podatkowej ponizej 20%), dla wzrostu przychoddéw
powyzej kosztow oraz dla $redniego-jednocyfrowego
wzrostu kredytéw. Z drugiej strony Zarzad obnizyt

prognoze dla kosztu ryzyka z wczesniejszego przedziatu
10-20 p.b. do maksimum 10 p.b. w 2019 roku.
Jednoczesnie Zarzad oczekuje wzrostu PKB w CEE na
poziomie 3-4%, a w Austrii na poziomie 2%.

- Uwazamy, 2ze wyniki powinny 2zostaé¢é odebrane
pozytywnie. Erste Group w 1H'19 wykonat 48%
prognozy rynku na caly rok oraz 49% naszej
prognozy. Nalezy jednak pamieta¢, ze 1H'19 powinna
by¢ sezonowo staba ze wzgledu na zaptacone
jednorazowe optaty na resolution fund, podatki
bankowe oraz sporne sprawy sadowe. Obecny
poziom wynikéw za 2Q’19 sugeruje, ze konsensus
prognoz moze by¢ za niski az o 11%, a Zarzad
kolejny rok z rzedu przedstawia bardzo
konserwatywna prognoze. Uwazamy, ze obecna
wycena Erste Group wyglada najbardziej atrakcyjnie
sposrod analizowanych przez nas bankéw.
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(min EUR) 2Q'18 1Q'19 2Q'19 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy netto 1131,2 1160,9 1168,8 3,3 0,7
Wynik prowizyjny 480,7 487,7 492,7 2,5 1,0
Wynik handlowy 56,9 78,5 117,4 106,2 49,5
Wynik na dziatalnos$ci bankowej 1 668,8 1727,1 1778,9 6,6 3,0
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2,6 -46,6 -141,7 n.m. 203,8
Podatek bankowy -24,7 -38,8 -25,9 4,6 -33,4
Koszty operacyjne -1011,5 -1115,6 -1030,4 1,9 -7,6
2Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 635,2 526,0 580,9 -8,5 10,4
Saldo rezerw 18,9 35,8 7,1 -62,5 -80,2
Zysk brutto 654,0 561,8 588,0 -10,1 4,7
Podatek dochodowy -120,4 -95,5 -117,2 -2,6 22,7
Zysk netto z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 n.m. n.m.
Zysk netto 533,6 466,3 470,8 -11,8 1,0
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych -95,4 -89,3 -115,9 21,5 29,7
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 438,2 377,0 354,9 -19,0 -5,8
Zrédto: Erste Group, Dom Maklerski mBanku

Wyniki vs. konsensus

(miIn EUR) 2Q'19 Konsensus Réznica 2Q'19P Réznica
Wynik odsetkowy netto 1168,8 1187,0 -1,5% 1174,8 -0,5%
Wynik prowizyjny 492,7 494,2 -0,3% 497,4 -1,0%
Koszty operacyjne -1030,4 -1041,2 -1,0% -1026,4 0,4%
Saldo rezerw 7,1 -8,5 - 7,2 -1,2%
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 354,9 328,0 8,2% 368,9 -3,8%
Zrodto: Erste Group, Dom Maklerski mBanku
| | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatébw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posérednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajq ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigqzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzief
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur,
Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, PGE, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International,
Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TOYA, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Games, Globalworth
Poland, Orbis, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$rdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdy wanych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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