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Erste Group Erste Bank zverejni své konsolidované vysledky hospodareni dle IFRS za Ctvrty
kvartal a cely rok 2009 v patek 26. Unora 2010 pred otevienim trhu (7:30 CET).

Predikce hospodarskych vysledkt za FY2009
23.2.2010

PREDIKCE HOSPODARSKYCH VYSLEDKU ERSTE ZA ROK 2009
Aktuadlni doporuceni: Akumulovat
Aktudlni cilové cena: 31,5 EUR (810 CZK) Pfedpokladame, Ze posledni tfi mésice roku 2009 byly z pohledu hospodareni
Erste o néco horsi neZ predchozi kvartaly. Pfi mirném poklesu provoznich vynosu
a stabilnich nakladech rizika k tomu nejvice pfispéje ocekavany rlst provoznich
naklad. Cisty zisk by tak mél dosdhnout cca 182 mil. EUR ve srovnéni s 228 mil.
EUR ve tfetim kvartale 2009. To by znamenalo celorocni zisk 902 mil. EUR, tedy
cca 5% mezirocni rist, ktery je oviéem zatizen mnoha vyznamnymi mimoradnymi
faktory zauctovanymi v roce 2008 (prodej pojistovaci divize, odpisy gooodwillu).
Klicovy bude opét vyvoj nakladu rizika a pfipadné odpisy goodwillu ¢i jinych aktiv.

Vyvoj akcii Erste

Hospodarské vysledky Erste Group za 4Q2009 a rok 2009
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L O A A S A S (mil. EUR) 4Q2009e 4Q2008 y/y FY2009e FY2008 y/y
Cisty urokovy vynos 1347 1340 0,5% 5188 4913 5,6%

Poplatky a provize 429 482 -11,0% 1742 1971 -11,6%

Cisté provozni vynosy 1894 1752 81% 7551 6999 7,9%

Provozni ndklady -954 -948 0,6% -3834 4002 -195,8%

Naklady rizika -541 -469  15,3% -1990 1071 -285,8%

Zisk pred zdanénim 263 -746 n.m. 1340 576 132,6%

Cisty zisk pro akcionare 182 -603 n.m. 902 860 5,0%

Zdroj: Erste, CYRRUS, a.s.
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= ‘ Provozni vynosy
=  Provozni vynosy Erste mezirocné stale jesté rostou, i kdyz tento rlst ztraci na
dynamice a v mezikvartalnim vyjadieni ocekdvame za 4Q pokles o 1,4%. Na
Zikladni informace o akciich Erste meziro¢ni bazi by mély vynosy rlst o 8,1% ve 4Q resp. o 7,9% za cely rok
Data ke dni: 23.2.2010 20009.
) Lo B 720CZK = podobné jako vminulém Ctvrtleti, i tentokrat by mély byt dopady
P el A el gl 2Lyl ekonomické recese nejvice vidét u kategorie ¢istych poplatkd a provizi. Zde
TrZni kapitalizace CZK: 270 mld. Fedpoklida 11% ., Kl lochV* VWvoi 3Q. Pod
TrZzni kapitalizace EUR: 10,5 mid. predpokiadame . _° vm?ZIrocn,I poves rf_',sp. »plochy vyvo! VS i vO
BR-wEak GIERe 806 CZK tlakem budou zfejmé i naddle predevsim poplatky souvisejici s uvéry,
52-week min: 195 CZK platebnimi transakcemi a investi¢nimi instrumenty.
Primérny denni objem: 40 mil. EUR = (Cisty urokovy pFijem zistdvd krizi zatim postiZen relativné méné, i kdy? je
tfeba vidét, Ze tato nejdulezZitéjsi vynosova kategorie v predkrizovém obdobi
Sidlo firmy: Graben 21 , Y o \ .
ey — rostla vysokym tempem (napt. v roce 2008 +24,5% y/y). V tomto svétle je
Austria 5,6% rust v roce 2009 velmi nizky. Nic zasadniho by se ve 4Q nemélo zménit
na strukture tohoto rdstu, tzn. vyrazné nizsi rast Gvérového trhu by mél byt
Castecné kompenzovan vyssi Cistou urokovou marzi (3,0% 2009e vs. 2,8%
Web: www.erstebank.com 2008).

= Vyznamnym zpUsobem celkovym vynoslim v loriském roce pomohly také

ISIN: ATO000652011 vynosy z obchodovani a ostatni vynosy. | kdyzZ v této kategorii ocekdvame ve

WKN: 909943 4Q o néco nizsi vynos nez v 3Q (118 mil. EUR vs. 160 mil. EUR), za cely rok se
Bloomberg: EBS AV bude jednak o vynos 621 mil. EUR ve srovnani s pouhymi 115 mil. EUR za rok
Reuters: ERST.VI 2008.
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Provozni naklady a ziskovost

= Stejné jako ostatni banky i Erste se, vcelku pochopitelné, vroce 2009
zaméfila na Usporna opatreni na strané nakladd. Ve 4Q sice o¢ekdvame vyssi
provozni ndklady neZz v3Q (+3,5% q/q), pfesto by se tato polozka méla
v celoro¢nim vyjadreni udrzet o vice nez 4% nize nez v roce 2008.

= Diky tomuto vyvoji olekavame, Ze pomér provoznich nakladd k provoznim
vynosim (CIR) ve 4Q zUstane v blizkosti 50% hranice (ve 3Q to bylo 48%) a za
cely rok 2009 dosdhne 50,8%. Tyto hodnoty jsou stale nadpriimérné (= horsi)
ve srovnani s jinymi bankami v regionu (napt. KB 42%), ale jedna se o pokles
z hodnot kolem 60% v predchozich letech.

=  Pochopitelné otazku nyni zUstdva, zda bude Erste schopna tento pomér
udrzet kolem nebo dokonce pod 50%, protoze prostor pro dalsi snizovani
nakladl uZ je prakticky nevyznamny a s obnovujicim se rlstem na kli¢ovych
trzich Erste poroste i tlak na rist naklad( (personalni naklady, reklama...).

Naklady rizika a financni vysledek

= Toto jsou klicové polozky, které mohou pfinést pfipadné prekvapeni ve
srovnani strinim konsensem resp. nasimi odhady. U naklad( rizika
pozorujeme u vétsiny bank v regionu zastaveni jejich rdstu ¢i dokonce mirné
poklesy. Ve 3Q vytvorené opravné polozky (557 mil. EUR) prekonaly nase
ocekavani, tentokrat ocekdvame o néco nizsi ¢astku (541 mil. EUR).

= Za cely rok 2009 by tak Erste méla vytvofit 1,99 mld. EUR opravnych polozek
k nesplacenym Uvérim, cozZ je 86% mezirocni narUst (+900 mil. EUR).

= Dalsi potencidlni prekvapeni se muiZe zrodit u finanéniho a ostatniho
vysledku. Erste na konci lonského roku odepsala goodwill u nékterych svych
CEE aktiv. Zatimco v Srbsku a Ukrajiné odepsala goodwill Uplné, u rumunské
BCR pouze castecné. Neni proto vylouceno, ze k urcitému odpisu dojde i
k 31.12.2009.

Cisty zisk

= Na zakladé vyse uvedenych predpoklad(l oéekavame, Ze Erste ve 4Q dosahne
zisku pred zdanénim 263 mil. EUR resp. 1,34 mld. EUR za cely rok 2009. Pri
25% efektivni dani z pfijmu a odpoétu podili ndleZejicich minoritnim
akcionarlm by Cisty zisk za 4Q mél dosahnout 182 mil. EUR, celoro¢ni zisk
potom 996 mil. EUR (bez odecteni dividendy z participaéniho kapitalu, viz
dale).

= VprepocCtu na jednu akcii se jednd o zisk 2009e ve vysi 2,39 EUR, coi
znamena aktudlni P/E 2009e 11,6x.

Dividenda a kapital

= Od distého zisku 2009 je potfeba odecist dividendu naleZejici drZiteldm
Ucastnického kapitalu (8% p.a. z1,76 mld. EUR kapitalu). Ocekavame tedy
vyplaceni cca 94 mil. EUR za rok 2009. Cisty zisk p¥ipadajici akcionaidim Erste
tak ocekdvame 902 mil. EUR.

= Erste po navyseni kapitalu nyni dosahuje kapitalové pfimérenosti Tier 1
témér 10%. To ji umoznuje zachovat dividendovou politiku a i ze zisku 2009
vyplatit cca 20% na dividendé.

= Vtakovém pripadé by dividenda Erste mohla ¢init 0,45 aZ 0,50 EUR/akcii, coz
znamena dividendovy vynos 1,8%.

= Zdlouhodobéjsi perspektivy je pravé vyse kapitdlu Erste stdle jednim
z klicovych problémd. Pokud budou schvéleny posledni navrhy Basilejského
vyboru pro bankovni regulaci, budou se od jadrového kapitalu tier 1 odeditat
minoritni podily (které tvofi cca tretinu tier 1 Erste). V takovém pfipadé se
kapital Erste mdZe dostat pod urcity tlak, i kdyZ diky tomu, Ze nova pravidla
kapitalové primérenosti budou platit zfejmé az od roku 2013, bude podle nas
Erste schopna do té doby posilit jadrovy kapital ze zadrZenych ziskd a nebude
tak muset vyddvat nové akcie.
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spolec¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirQ
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynalozila pfiméfenou pééi, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute€nosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lidit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouZit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investicni
doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mizZe byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investicniho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich néstroji
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a
financni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich, Ze jakdkoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pivodné investovanych prostiedk( ani vyse zisku
neni zaraucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spolec¢nost. Spolec¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetd zajmu (disclosure): Spole¢nost nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu 7adného emitenta finan¢nich nastrojd, je# jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finan¢nich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nemé podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finan¢nich nastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztahd s emitenty finanénich ndstrojl, jeZz jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zévisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuéeni nejsou finanéné ani jinak motivovény k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spolecnost uplatriuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitini pfedpisy, ktera brani vzniku stfetu
zajmU ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména duislednym dodrzovanim cinskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Utvary spole¢nosti.

BRNO PRAHA

Vevei 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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