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ZATEZOVE TESTY EVROPSKYCH BANK

ERSTE USPELA BEZ POTIZi, KOMERCNi BANKA BY BYLA NA SPICI

Co jsou zatézové testy evropskych bank?

V lonském roce se poprvé uskutecnil pan-evropsky test bank, ktery byl letos v rezii Evropského
bankovniho tGradu (EBA). Ukolem testu je ukdzat potencidlni dopad zvoleného zatézového scénare
na kapitdlovou pfimérenost klicovych evropskych bank a tedy de facto na jejich financni zdravi.
Testu se letos zUcastnilo 91 bank ze statd EU, pokryvajicich priblizné 2/3 celkovych bankovnich
aktiv v EU. Do testu nebyla, stejné jako v loriském roce, zafazena Zadna tuzemska banka, protoze
vSechny top Ceské banky maji jako majoritniho akcionare zahrani¢ni banku, ktera do testu
zafazena byla (tj. SocGen, KBC, Erste, UniCredit, Raiffeisen).

Testy vychazely zdat k31.12.2010 s Upravou o akce provedené do konce dubna 2011. Test
obsahoval dva scénare, béiny a zatézovy, pro roky 2011 a 2012. Zatézovy scénar byl modelovan
na zakladé nékolika prfedpokladl, naptiklad pfichodu mirné ekonomické recese do EU (-0,5%
vroce 2011), 15% poklesu akciovych trhd apod. Hranice pro Uspéch v testu byla stanovena na
udrzeni minimalné 5% hranice jadrového kapitalu Tierl (CT1) vidi rizikové vazenym aktivim dané
banky (RWA).

Vysledky zatéZovych testu evropskych bank

V patek 15. cervence v 18:00 CEST byly zverejnény vysledky zatéZovych testd 90 bank (vysledky
jedné némecké zemské banky zverejnény na jeji prani nebyly, nicméné testy by za stanovenych
podminek neprosla). 8 bank testy neproslo, protoZe nedosahly v ramci stressového scénafe na
alesponl 5% UGrover CT1. Mezi nelspéinymi bankami je 5 bank (spofitelen) ze Spanélska, 2 Fecké
banky a rakouska Volksbank. Vsechny velké evropské banky testy prosly. Zminénych 8 bank
postrada celkem cca 2,5 mid. EUR kapitalu.

Vysledky testl jsou lepsi neZ trh ocekaval (nedspéch 10-15 bank, kapitdlovy deficit 10-30 mid.
EUR), na druhou stranu jsou podrobovany pomérné ostré kritice zfad ekonom( a analytik(
finanénich trha. Vytky se tykaji jak konstrukce predpokladll zatéZového scénare, tak i samotné
hranice oddélujici uspéch od neuspéchu. Slabinou testl je predevsim to, Ze neberou v Gvahu
pripadny default nékterého ze statll eurozény, pricemsz realita je takova, Ze napiiklad u Recka je
nyni podle ceny CDS pravdépodobnost defaultu 90% a haircut 50% (vs. 25% v testech a to pouze u
trading book). Co se tykd 5% hranice, dle Basel Ill. budou muset banky v budoucnu dodrZovat
4,5% CT1, ktomu 2,5% kapitadlovy polstar, nemluvé o dodatecném kapitalovém pozadavku pro
systémové dllezité banky.

Vysledky zatéZovych testii pFi riiznych trovnich kapitalového poZadavku

Hranice CT1 (% RWA) 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0%
Pocet bank pod ¢arou x 8 17 24 33 41
Potfebny kapital (mld. EUR) 2,5 4,9 10,7 19,8 41,0
Kdo by napfiklad neprosel: Volksbank Nord LB WestLB RBS
Banco Popolare Commerzbank Deutsche Bank

SocGen

UniCredit

Zdroje: EBA, CYRRUS, a.s.
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= Jak je patrné z tabulky vyse, pokud by byla hranice stanovena na 6% CT1, potom by testy neproslo
24 bank, které by souhrnné potrebovaly cca 11 mld. EUR dodatecného kapitdlu. Pti zvySeni
hranice na 7% CT1 (tedy uroven dle Basel lll.) by jiz nedspésnych bank bylo 41 (tj. 46%) a potieba
kapitalu 41 mld. EUR. Mezi 6% a 7% hranici se pfitom jiz vyskytuje i nékolik velkych bankovnich
jmen, jako napfiklad Commerzbank, Deutsche Bank, Société Générale nebo UniCredit. Lze
ocekdvat, Ze minimalné nékteré z téchto bank budou pod tlakem investorll, coz mlzZe vyustit i
v navyseni (v nékterych pfipadech v dalsi navyseni) kapitalu, zvlasté v ptipadé, pokud by skutecné
doglo k defaultu Recka, ptipadné jiné zemé PIIGS.

Jak dopadla Erste a jak by dopadla KB?

= Jak jiz bylo zminéno, do testu byla z bank obchodovanych ve SPAD prazské burzy zafazena pouze
Erste, Komercni banka se testu neucastnila (protoZe je soucasti skupiny Société Générale, ktera
testovana byla). Erste se umistila vlepsSi poloviné ,bankovniho pole”, kdyZz by v pripadé
stressového scénare udrzela kapital CT1 na urovni 8,1% (53 z 90 bank mélo vysledek do 8%). Jedna
se o velmi dobry vysledek i vzhledem ktomu, Ze do kapitdlu EBA pro Erste nepocitala se
soukromou casti participacniho kapitalu (s nim by CT1 dosahl 8,5%). Bez statni ¢asti participacniho
kapitalu (tzn. kapitdlu, ktery byl pro ucely stress testu v kapitdlu Erste ponechdn, ale ktery hodla
Erste v nejblizSim mozném terminu splatit) by udrzela Erste CT1 nad urovni 7%, konkrétné na
7,2%.

Kapitdlovd pfimérfenost CT1 dle vysledkii stress test( doplnénd o KB
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* Statni participacni kapital, ** CT1 Komercni banky dle vypoctu CYRRUS, a.s.
Zdroje: EBA, CYRRUS, a.s.

= O Komercni bance je dobie znamo, Ze disponuje vysokym kapitalovym polstafem a podobné jako
vétsina jinych ceskych bank témér nevyuziva ,nejddrové” formy kapitélu. Ke konci roku 2010 méla
KB dle nasich vypoctl CT1 ve vysi 14,4%. Vzhledem k nastaveni evropskych stress test( lze
predpokladat, Ze pokud by byla KB do testll zafazena, udriela by CT1 nad 14% (pozn. madarska
OTP i polska PKO BP si dokonce ve srovnani s 31.12.2010 ve stressovém scénafi polepsily). Tim by
s velkou pravdépodobnosti KB prekonala vysledek vSech 91 testovanych bank v ramci stress
testl (nejlépe skonCily s 13,6% madarska OTP a danska Sydbank).
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Vybrané informace k Erste Bank Group a Komercni bance

Erste Bank Group

Trznicena akcie k 18.7.2011 4017 CZK Trzni cena akcie k 18.7.2011 32,6 EUR
3Mreturn -3,3% 3Mreturn -3,8%
12Mreturn 20,4 % 12Mreturn 18,1 %
Trznikapitalizace 152,6 mld. CZK TrZni kapitalizace 12,5 mld. EUR
Rocni maximum trzni ceny 4600 CZK Roéni maximum trZzni ceny 39,6 EUR
Rocni minimum trzni ceny 3533 CzZK Ro¢ni minimum trzni ceny 27,2 EUR
Pramérna cilova cena* 4645 CZK Pramérna cilova cena* 39,4 EUR
Potencial k primérné cilové cené 15,6 % Potencial k primérné cilové cené 21,5 %
Platna cilova cena CYRRUS, a.s. 4503 CZK Platna cilova cena CYRRUS, a.s. 38,1 EUR
Platné investi¢ni doporuceni CYRRUS, a Koupit Platné investi¢ni doporuéeni CYRRUS, a.s. Driet
Vyvoj akcii Komeréni banky (v CZK/akcii) Vyvoj akcii Erste Bank Group (v CZK/akcii)
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*Dle agentury Bloomberg
Zdroje: Bloomberg, CYRRUS, a.s.
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Vyhrada (disclaimer):

Informace a investi¢ni doporudeni jsou vypracovany spolec¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se
sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papird Praha, a.s. a Gietdy Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole¢nost ¢erpa
informace z dGvéryhodnych zdroju a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici,
nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se
vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na ptredpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo divéryhodnych
zdrojh. Skuteénosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné liit. Informace
mohou byt zjednoduseny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zakladni pfedstavy o dané otdzce Ci
tématu. Investi¢ni doporuceni pfedstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zverejnéni a mize
byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investicniho doporuceni neni mozné predem
stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodi a investic do jakychkoli finanénich nastrojd rozhodovat
samostatné, a to na zékladé naleZitého zvaZeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a financni situace.
Pokud se v investicnim doporuceni hovori o jakémkoliv vynosu, je vzdy tieba vychazet ze zésady, Ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych
kursG a Ze navratnost plvodné investovanych prostiedk( ani vySe zisku neni zaruéena. Obsah dokumentu je
chréanén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spolecnost. Spole¢nost nenese odpovédnost za
Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stietd zajmu (disclosure):

Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zdkladnim kapitalu Zadného emitenta financnich ndstrojd, jeZ jsou
obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent finanénich nastrojd, jeZ jsou obchodovéany na regulovanych
trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finanénich
ndstroji uzavienu dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finan¢nich ndstroju
kotovanych na regulovanych trzich nejsou spolecnosti seznamovani s investicnimi doporucenimi pred jejich
vydanim. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosaZenych vysledcich a celkového zisku spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydéni investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a stupné.
Spole¢nost uplatriuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitini predpisy, ktera brani vzniku stfetu zdjm0 ve
vztahu kinvesticnim doporucenim. Toho je dosahovano zejména dislednym dodrZovanim cinskych zdi mezi
jednotlivymi organizacnimi utvary spolecnosti.

BRNO PRAHA
Veveii 111 (Platinium) Radlicka 14, Andél Park
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov

Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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