
S O N D J F M A M J J A S
24

26

28

30

32

34

36

ERSTE GROUP BANK
ATX - AUSTRIAN TRADED INDEX - PRICE INDEX

Aktienanalyse
     Erste Group 

Branche: Bank September 2010

Der zuletzt etwas gesunkene Aktienkurs sowie die klareren Basel III Richtlinien veranlassten 
uns dazu unsere Empfehlung zu überdenken. Im Wesentlichen konzentriert sich alles auf 
zwei potenziell negative Fragestellungen. Eine hiervon sind die Richtlinien von Basel III, 
deren Entschärfung uns schon im Zuge der Zahlen des Q2 dazu brachten unser Kursziel 
nach oben zu korrigieren. Dementsprechend gehen wir davon aus, dass der Fokus der 
Investoren nun verstärkt auf dem zweiten Thema, der Bankensteuer, liegen wird. Ungarn 
stellt diesbezüglich das größte Risiko dar, wo wir mit Nettokosten von EUR 37 Mio. rechnen. 
Obwohl das Management ankündigte keine Preiserhöhungen durchsetzten zu können, 
erwartet die ungarische Tochter keine roten Zahlen. Weiters rechnen wir auch für Österreich 
mit einer Belastung in Höhe von EUR 55 Mio. Zwei der wichtigsten CEE Länder der Erste 
Group, Tschechien und Slowakei haben eine Bankensteuer ausgeschlossen und da in beiden 
Ländern bald Wahlen anstehen bewerten wir das Risiko hier recht gering. Auch in Rumänien 
scheinen diesbezügliche Diskussionen vom Tisch. 

+ Attraktive strategische Positionierung durch (1) hohen Marktanteil im Privatkundengeschäft 
 in CZ, SK, HU, RO (2) ca. 2,100 Filialen in CEE (3) hoher Grad an Einlagenfi nanzierung : 
 Kredite in der CEE Region zu 100% durch Einlagen gedeckt (exkl. in der Holding gebuchtes 
 Kreditgeschäft)
+  Ertragspolster durch stabiles Zinsergebnis und Kostensenkungsmaßnahmen
+  Entschärfung des Basel III Reformpakets bezüglich Eigenkapital- und Liquiditätserfordernissen. 
+  Interesse „strategischer“ Partner: Spanische Criteria Caixacorp hält bereits 10 %. 

-  CEE Währungen als Hauptrisikofaktor: Größte Eigenkapital und Goodwillpositionen in 
 Rumänien und Tschechien
-  Kein Rückgang der Risikovorsorgen für notleidende Kredite in H2 10 erwartet. Erste Group 
 geht von unveränderten Risikovorsorgen im Jahresvergleich aus.
-  Bankensteuer (In Ungarn beschlossen, in Österreich geplant, in weiteren Ländern möglich)

Bewertung und Empfehlung: Einen Kurs von um bzw. unter EUR 30,0 erachten wir als 
guten Einstiegspunkt. Wir bestätigen unser Kursziel von EUR 35,0 erhöhen jedoch unsere 
Bewertung von „Halten“ auf „Kauf“.  
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 Quelle: Erste Group, Raiffeisen Centrobank-Schätzung

 in EUR 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Nettozinsergebnis 4,913 5,221 5,224 5,304 5,377
Provisionsergebnis 1,971 1,773 1,997 2,055 2,132
Handelsergebnis 115 585 395 248 254
Risikovorsorgen -1,073 -2,032 -2,001 -1,306 -987
Jahresüberschuss 829 928 939 1,177 1,339
Gewinn je Aktie 2.65 2.92 2.52 3.16 3.59
KGV 6.1 8.9 11.5 9.2 8.1
Kurs/Buchwert 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8
ROE 10.2% 8.6% 7.7% 9.0% 10.6%
Dividende je Aktie 0.65 0.65 0.65 0.74 0.84
Dividendenrendite 4.0% 2.5% 2.2% 2.6% 2.9%

 Kennzahlen (IFRS)
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