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Erste Bank zvefejni své konsolidované vysledky hospodareni dle IFRS za C&tvrty
kvartal 2007 a cely rok 2007 dne 29. Gnora 2008 v 7:30.
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ErsteBank  ppEn|KCE HOSPODARSKYCH VYSLEDK U ERSTE V ROCE 2007
Vysledky za 4q2007 a rok 2007
O hospodareni rakouské skupiny Erste se v posledni dobé mezi investory zivé
diskutovalo. Kurz akcii banky za posledni ¢tyfi mésice propadl o tfetinu a trh si pfilis
nevi rady s divody masivnich vyprodeji. Nasledky subprime krize se pochopitelné

R . projevily i u této banky, prestoZe jeji bilance je podle vyjadfeni managementu i podle

D 5.2 2008 nasSeho nvégpr'u v tomto 'sméru pra,ktick,y g:isté’. Trh si taknn.aéel dgléi moiné \./’ys,,végleni
- a to zhorSujici se zdravi rumunského Gvérového trhu kvuli kombinaci oslabujici mistni
Sl oc 995 CZK | meny a vyssich mezibankovnich Grokovych sazeb. Ve svétle posledniho vyvoje je
Vydanych akcii 308,9 mil. ks proto zfejmé, ze patecni vysledky budou ostfe sledovany a mohou vyrazn&jsim
Trzni kapitalizace | 307,8 mld. CZK zpUsobem ovlivnit kurz akcii Erste. V&fime, Ze pokud zvefejnéné vysledky dosahnou
52 tydenni max. 1743 CZK alespon na trzni o¢ekavani, budou pozitivnim impulsem pro akcie Erste.
52 tydenni min. 872 CZK
L7 v, LD 1,06/1,01 Predikce hospoda f#skych vysledk (i Erste za 4Q2007 a rok 2007
Cisty arokovy piijem 1025 928 10,5%
Poplatky a provize 468 409 14,3%
V§voj kurzu akeil Erste Pfijmy z obchodovani 83 90 -7,8%
T e e Cisté provozni vynosy 1588 1438 10,5%
Provozni naklady 947 841 12,6%
Tvorba rezerv 134 108 24,3%
Zisk pred zdanénim 533 477 12,0%
Cisty zisk* 337 277 21,7%
mil. EUR 2007e 2006 yly
Cisty arokovy ptijem 3869 3189 21,3%
Poplatky a provize 1822 1446 26,0%
PFijmy z obchodovani 375 278 35,0%
Cisté provozni vynosy 6111 4949 23,5%
Provozni naklady 3657 2945 24,2%
Erste Privatstiftung 30,5% Zisk pfed zdanénim 1884 1522 23,8%
Austria Verein 4,9% Cisty zisk* 1175 932 26,0%
Free float 64,6% ;dp::uojrg:ln&r(lggzgspyo:lIse.(’:rérltrgrg:r?lzsensus zatim nenf k dispozici.
Zdroj: Bloomberg. Hospodareni Erste vroce 2007 bylo pfedevSim o zacleriovani rumunské BCR do

skupiny a pokraéujicim dynamickém rdstu bankovnich trh( ve stfedni a vychodni
Evropé. Erste je nyni v situaci, kdy ji velmi solidné rostou vynosy, nicméné akvizice
rumunské banky a nékterych dalSich aktiv v posledni dobé znamena také (véfime, Ze
docasny) zvySeny tlak na nakladovou stranku (spole¢né platformy, nové pobocky). To
se odrazi vaktualné ne pfili§ lichotivych ukazatelich ziskovosti a rentability.
Srovnejme napfiklad pomér provoznich nakladua k vynosum (CIR) u Komeréni banky
(46%) a Erste (59%) nebo rentabilitu viastniho kapitadlu (KB 22% vs. Erste 13,5%).
Pravé tyto ukazatele se vSak podle naSeho nazoru budou v pfistich tfech letech
vyrazné zlepSovat na drovné bézné u konkurentll. Na druhou stranu pravé jejich
aktualné nizké hodnoty mohou hréat v sou¢asnych nervéznich podminkach na trhu
dalezitou roli (investofi jsou méné ochotni vsazet na budouci rist).
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Predpokladame, Ze hlavni kategorie vynosl si béhem poslednich tfi mésicd roku
pfispaly solidni narlsty a pfispély k celoroénimu zvySeni Cistych provoznich vynosd o
23,5% na 6,11 mld. EUR. Na tomto nartistu mé kromé vlivu konsolidace rumunské
BCR (od 4Q2006) hlavni zasluhu pokracujici silny rist Gvérovych trhGt v CEE, mirné
zvySeni Urokovych marzi v nékterych zemich (a obecné rostouci podil CEE trhi na
hospodéarském vysledku Erste), rdst poplatkd souvisejicich jak s Gvéry, tak
s bankovnimi operacemi — pfedevsim s kreditnimi kartami. Cisty Grokovy piijem tak
podle naSi predikce ve 4Q2007 vzrostl meziroéné o 10,5%, pFijmy z poplatkd a
provizi o 14,3% yly. Naopak nepfili§ pfizniva situace na finan¢nich trzich v zavéru
roku vedla zfejmé k meziro¢nimu poklesu pfijmd z obchodovani o 7,8%, za cely rok
se ovSem tato kategorie pfijmu zvysSila zfejmé o 35%.

Jiz jsme se zminili, Ze hlavni slovo nyni maji ndklady. Pfedpokladame, Ze provozni
naklady ve ¢tvrtém kvartdle rostly mirné vy$Sim tempem nez vynosy a to jak u
kategorie persondlnich nakladd (oéekavame za 42007 +10,5% yly), tak u
administrativnich nakladd (+24% vyly). To by mélo vyulstit v meziroéni nardst
provoznich nakladd o 24,2% na 3,66 mid. EUR (odpisy ocekavame v celoro¢ni vysi
385 mil. EUR) a mirné zvySeni CIR na 59,8%. Provozni zisk tak predikujeme ve vySi
2,46 mld. EUR.

Kvalita avérového portfolia se podle nasSeho nazoru v poslednich tfech mésicich roku
2007 nijak nezhorsila a predpokladame, Ze ani v tolik diskutovaném Rumunsku podil
sledovanych Gvért vyrazné nevzrostl. Jen pfipomerime, Ze hlavni obavou trhu je
vysSi delikvence u splaceni Gvérl denominovanych v euro. To pfitom vaéi rumunské
méné od ¢ervence do konce roku 2007 posililo o cca 15%. Vice nez polovina Gvéra
BCR je pfitom denominovéna v zahrani¢nich ménach. Pfedpokladame, Ze Erste ve
4Q2007 zareagovala zvySenou tvorbou opravnych polozek na nevykonné aveéry, i
kdyz ve vétSiné ostatnich regionu skupiny k tomu zatim neni vaznéjsi divod. | pfesto
v nasi predikci konzervativné predpokladame, ze ve Ctvrtém kvartale vzrostly opravné
polozky k Gvérim o 24,3% yly a mezironé o 7% na 470 mil. EUR. Podobné jako
tomu bylo u Komeréni banky, i zde ovS8em nevyluéujeme pozitivni pfekvapeni
(odlozeni tvorby OP) s pfislusnym pozitivnim dopadem na gisty zisk.

Zisk pred zdanénim by podle naSi projekce mél ve 4Q2007 doséhnout 533 mil. EUR
(+12% yly), v celoro¢nim vyjadfeni 2007 bude narust diky konsolidaci BCR aZz na
konci roku 2006 vyrazné vyssi (oekavame 1,88 mid. EUR, tj. +23,8% yl/y). | u Erste
je nutné ve c&tvrtém kvartale pocitat s nizsi efektivni dani kvali dafiovym zménam
v CR (snizeni marginalni sazby dané z pfijm0 pravnickych osob), navic diky BCR
vzrostl podil zemi s niz§i dafiovou sazbou na zdanitelném zisku. Efektivni dan by tak
méla dosahnout 21% (374 mil. EUR) z lofiskych 22,3%, coz po odecéteni minoritnich
podilll dava gisty zisk ve vySi 1,18 mid. EUR. Meziroéni narlst Cistého zisku by tak
mél dosdhnout 26% a splnit tak cil Erste (zvySit v roce 2007 &isty zisk miniméalné o
Stvrtinu). V prepoctu na jednu akcii by tak zisk dosahl 3,8 EUR, cozZ indikuje moZnost
navrhnout dividendu ve vysi 0,8 EUR (+23% yl/y, dividendovy vynos 2,0%).

Akcie Erste jsou v poslednich mésicich pod velkym tlakem. Véfime, Ze pravé pate¢ni
hospodérské vysledky pomohou trzni situaci stabilizovat a pfesvéd¢i investory o tom,
Ze na rGstové budoucnosti této banky nic nezménila hypoteé¢ni krize ani oslabeni
rumunské mény. Erste neni bankou aktualni vysoké vynosnosti (nizké ROE, relativné
nezajimava dividenda), ale rdstového o¢ekavani. Véfime, Ze banka mé bez problému
na to, aby splnila své cile pro pfisti roky (rdst zisku o 20% resp. 25% v letech 2008 a
2009), jako kritickou vSak vidime schopnost managementu zvladnout néaklady
spojené s expanzi banky na nové trhy. Pravé fizeni naklada by se totiz mélo
v pristich letech stat zékladnim stavebnim kamenem ristu celé bankovni skupiny
Erste.
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Vyhrada (disclaimer):

Informace a investi¢ni doporuéeni jsou vystupem spole¢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. (,BCPP) a podiéha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole¢nost &erpa
informace z davéryhodnych zdroji a vynalozZila pfimérenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ¢i
zavadsjici, nicméné nikterak nezaruduje jejich spravnost. Pokud jsou v investiénim doporuéeni
uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udéalostem, jsou zaloZeny na predpokladech a
vypoctech spole¢nosti nebo divéryhodnych zdroju. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou, se
mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduSeny, nebot maji
slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zéakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investi¢ni
doporuceni pfedstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a muze byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investiéniho doporuéeni neni
mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli
finan¢nich nastroji rozhodovat samostatné, a to na zékladé nélezitého zvazeni ceny, pfipadného
rizika a vlastni pravni, danové a finan¢ni situace. Pokud se v investi¢énim doporuceni hovofi o
jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu
budoucich, ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst a
Ze navratnost pavodné investovanych prostifedkd ani vySe zisku neni zaru¢ena. Obsah dokumentu
je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost nenese
odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozorn éni na mozné zajmy a st fetd zajma (disclosure):

Spolec¢nost neni tvircem trhu na zadné emisi, nicméné nevylu€uje, Ze se v budoucnu mlze stat
tvircem trhu kotujici vybrané emise zafazené k obchodovani na BCPP. Spole¢nost nemé podil vétsi
nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta finan¢nich nastroju, jeZz jsou obchodovany na
regulovanych trzich. Zadny emitent finanénich néstroji, jeZz jsou obchodovany na regulovanych
trzich nema 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 nastroji kotovanych na regulovanych trzich nejsou spole¢nosti seznamovani
s investiénimi doporuc¢enimi pred jejich vydanim. Spoleénost m& zajem o uzavirdni smluvnich
vztaht s emitenty finan¢nich nastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené préace,
dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé
investiénich doporu€eni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni
konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost uplatfiuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitfni
predpisy, ktera brani vzniku stfetu zajma ve vztahu k investi¢nim doporu¢enim. Toho je dosahovano
zejména dislednym dodrZzovanim ¢€inskych zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Utvary spole¢nosti.
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