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Investiéni vyzkum Fio banky

Doporucéeni: Akumulovat
Cilova cena: 1 363 K¢&

Akcie Erste Group Bank AG povazujeme za atraktivni z nasledujicich davodu:

¢ Silné postaveni v regionu stfedni a vychodni Evropy

» Geograficky diverzifikované portfolio s expozici na stabilni trhy,
ale také na dlouhodobé rlstovéjsi trhy

* Velmi zkuSeny a pro akcionafsky orientovany management

» Silna kapitalova pozice

e Atraktivni vyplatni pomér (dividenda plus zpétny odkup akcii)

Hospodareni: Ocekavame, Zze do roku 2028 poroste bilance Erste Group
roénim tempem 5,1 %. Kli¢ovou poloZkou aktiv nadale zlstanou uvéry
a pohledavky za bankami, na strané pasiv pak klientské vklady. Projektujeme,
Ze celkové vynosy budou vroce 2028 atakovat hranici 12 mid. EUR
(+2,5 % rocné). Pokles urokové marze by mél byt kompenzovan vysSim
objemem Gvérd a dluhopis(l. Nejrychleji rostouci poloZkou vynosu by mély byt
vynosy z poplatk(l a provizi. Na nakladové strané by Erste méla tézit z uspor
z digitalizace (snizovani poc¢tu zaméstnancu). Ocekavame, Ze v roce 2027
Erste pfekona Cisty zisk ve vySi 3 mld. EUR. Projektujeme pokracujici silnou
kapitalovou pozici, ktera by méla bance poskytnout prostor pro rist dividend a
pokracujici zpétné odkupy akcii.

Valuace: Na zakladé dvoufazového dividendového diskontniho valuaéniho
modelu ocefiujeme k 1. 1. 2025 Erste Group na 22,2 mid. EUR, 54,3 EUR (1,1x
P/BV, respektive 8x P/E 2024), 1 363 K& na akcii a vydavame investi¢ni
doporuceni na stupni ,Akumulovat®.

Rizika: Geopoliticka rizika, zhor8eni makroekonomické situace a pokles
poptavky po produktech Erste Group, zpfisnéni regulatornich pozadavku
a zavedeni specialnich dani na banky.

Katalyzatory: Vyrazné vy$si nez oCekavané Ctvrtletni vysledky (31. Fijna 2024)
a ro¢ni vysledky (unor 2025).
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ﬁ} Fio banka
shrowti |

Za dobu své existence si Erste vydobyla silnou pozici v regionu stfedni a vychodni Evropy. Jeji pusobeni se rozklada
mezi 7 trh{l, na kterych ma bud vedouci postaveni &i patfi mezi vyznamné hrace daného trhu. Od ¢ervence tohoto
roku stoji v jejim Eele novy vykonny Feditel, ktery ma spolecné se svym manazerskym tymem mnoholeté zkuSenosti
v bankovnictvi €i pfimo v ramci skupiny Erste.

Pro budouci vyvoj byl pro Erste Group kliCovy rok 2014. V tomto roce utrpéla vyraznou ztratu, kdyz doplatila
na problémy v Rumunsku a Madarsku. Na druhou stranu tento hospodaFsky velmi Spatny rok Erste poslouzil jako
rok promény, kdy ocistila své Spatné portfolio a stala se z ni vyrazné zdravéjSi spolec¢nost, z ¢ehoz poté tézila
v nasledujici dekadé. Vice v sekci predstaveni spolecnosti.

Mezi lety 2018-2023 rostla bilanéni suma Erste v priiméru 7,3 % ro¢né. NejvyznamnéjSi polozka na strané aktiv,
klientské uvéry, rostly napfi¢ celou skupinou mirné pomaleji (6,8 %). Z pohledu celkovych uvérd byl rakousky trh
klicovy, na v8ech ostatnich vSak uvérové portfolio rostlo rychlej§im tempem. Uvérové portfolio celé skupiny Erste
bylo rozdéleno zhruba stejnym pomérem na komercni a retailové a bylo dobfe diverzifikované z pohledu odvétvi.

V roce 2023 Erste vygenerovala rekordni Urokové vynosy, kdyz tézila z vysokych urokovych sazeb. Rist celkovych
vynosu v poslednich letech byl tazen také silnymi vynosy z poplatk( a provizi. Erste na strané druhé dobfe drzela
provozni naklady pod kontrolou. Naklady na riziko zUstavaly na nizké drovni diky dobré kvalité uvérového portfolia.
Ve sledovanych letech tak Erste (az na covidovy rok 2020) dosahla dvouciferné navratnosti kapitalu.

V prvnim pololeti tohoto roku Erste navazala na velmi dobré vysledky z minulého roku a management v té souvislosti
navysil celoroCni vyhled.

Erste podnika v relativné stabilnim makroekonomickém prostfedi. V poslednich tfech letech vSak doslo k vyraznému
zvys$eni inflace, na které centralni banky reagovaly zvySovanim urokovych sazeb. Inflace se napfi¢ zemémi, kde
Erste pusobi, dostala ¢i dostava pod kontrolu, a tak jizZ centralni banky zacaly s postupnym snizovani sazeb.
Predpokladame, ze v tomto trendu budou pokraCovat a sazby (a inflace) poklesnou k pozadovanym urovnim.

V nasi projekci do roku 2028 predpokladame, Ze Uvéroveé portfolio celé Erste poroste primérnym rocnim tempem
5 %, rychlej§im tempem by mélo rlist pfedevsim v balkanskych zemich. Cista Urokova marze by méla klesnout
k hranici 2,1 %. Dale v nasi projekci kalkulujeme s normalizaci nakladl na riziko na drovni 25 bazickych bodu.
Na strané provoznich nakladl by pak méla Erste nadale tézit z Uspor z digitalizace. Odhadujeme, Ze Cisty zisk
na konci naSeho sledovaného obdobi prekro€i hranici 3 mid. EUR. Kapitalova pozice by méla nadale zUstat silna,
a tak projektujeme rostouci vyplatu dividend a také poc&itame s pravidelnymi odkupy akcii.

V porovnani s ostatnimi_bankami v eurozoné patfi Erste z pohledu své trzni kapitalizace k priméru. Z pohledu
hospodareni (navratnosti vlastniho kapitélu a navratnosti viastnich aktiv) vSak nikoliv, jelikoz v poslednich letech
v tomto ohledu pfevySuje mnoho svych evropskych konkurent(. Jeji aktualni trzni ocenéni vSak toto pIné nereflektuje.

Investic¢ni teze

Erste v posledni dekadé ukazala, Ze dokaze dosahovat dlouhodobé velmi atraktivni navratnosti vlastniho kapitalu,
ktera pfesahuje naklady vlastniho kapitalu. Véfime, Ze se ji podafilo vytvofit si podhoubi (kvalitni avérové portfolio,
silna kapitalova pozice, dobra geograficka diverzifikace se silnymi trznimi podily, atraktivni digitalni platforma napfi¢
trhy a zkuseny management), na kterém muaze dlouhodobé a udrzitelné rust a dale zpevriovat svoji pozici v regionu
stfedni a vychodni Evropy. Toto by se dle naSeho nazoru dale mélo projevit v jejim trznim ocenéni.

NasSe cilova cena 54,3 EUR (1 363 K¢&) implikuje ocenéni na urovni 1,1nasobku nami projektované ucetni hodnoty

na konci roku 2024 (P/BV) a 8nasobek nami odhadovaného ¢istého zisku na akcii za rok 2024 (P/E), tedy mirnou
prémii vuci praméru sledovanych bank z eurozény (index indexu EURO STOXX Banks).

Investi¢ni vyzkum Fio banky 2 13. zafi 2024
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
SWOT analyza

Expozice na trhy srychlejSim ristem HDP, kde se da ocekavat

konvergence k vyssi zauvérovanosti

Velmi silné postaveni v regionu CEE

Financovani prostfednictvim vkladu, které neni zavislé na externim dluhu
Dobra kapitalova vybavenost

Velmi zkuseny management

Pomalejsi rast na klicovém rakouském trhu

Ocekavany pomaly rast Cistého zisku v nasledujicich letech

Ziskani novych Kklientd a zvySovani podilu na trhu retailového

a komeréniho bankovnictvi diky atraktivni digitalni platformé

Rst vynosl z poplatk(l rozSifovanim prodej produkt( tfetich stran (asset

management, penzijni fondy, pojisténi)

Potencialni neorganicky rlst prostfednictvim akvizice

ZpFisnéni regulatornich pozadavku
Geopoliticka rizika

Zhorseni makroekonomické situace a pokles poptavky po bankovnich

produktech

Zavedeni specialnich dani na banky
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Historie skupiny Erste se datuje
do zacatku 19. stoleti.
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Historické logo Erste odkazovalo na vcely
Jako tradiéni symbol sporitelen. Zdroj: Erste
Group

Erste provozuje svoji cinnost
v zemich stiredni a vychodni
Evropy.

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —
Predstaveni spoleénosti

Erste Group, zaloZzena v roce 1819 jako prvni rakouska spofitelna,
vstoupila v roce 1997 na burzu se strategii rozSifit své retailové aktivity
do stfedni a vychodni Evropy. Od té doby se Erste Group rozrostla a stala
se jednim z nejvétSich poskytovatell finan¢nich sluzeb ve vychodni ¢asti
EU z hlediska poctu klientt a celkovych aktiv.

nininiuif

A

mge m
\ 1) ,f“=

Historické sidlo Erste Group v letech v letech 1838-2015, zdroj: Erste Group

Geograficka segmentace
Erste Group se zamérfuje na region stfedni a vychodni Evropy.

Geograficka oblast Rakousko zahrnuje 3 provozni segmenty:

Segment EBOe & dcefiné spoleénosti (Erste Bank Oesterreich
& Subsidiaries, Erste Bank Rakousko a dcefiné spolecnosti) se sklada
z rakouské Sparkassen (Erste Bank Rakousko) a jejich hlavnich dcefinych
spole¢nosti (napf. Bausparkasse, Salzburger Sparkasse, Tiroler
Sparkasse, Sparkasse Hainburg).

Segment sporitelen zahrnuje ty spofitelny, které jsou cleny
“Haftungsverbund” (garanéni systém) rakouského sektoru spofitelen, jsou
plné kontrolovany podle IFRS 10 (konsolidovana ucetni zavérka), ale
ve kterych Erste Group nedrzi vétSinovy podil.

Segment Ostatni Rakousko zahrnuje byznys holdingové spole¢nosti
Erste Group Bank AG, dale pak Erste Group Immorent, Erste Asset
Management a Intermarket Bank.

Geograficka segmentace Erste Group

Stredni a vychodni Evropa Ostatni

Rakousko

destne  sporieny @0 CR SK RO HU HR SRB

spoleénosti

Ceska Slovenska

ERSTE ERSTE
spofitelna  sporiteliia EER ERSIE

EBI Bank Bank

Geograficka segmentace Erste Group, zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

5 13. zafi 2024



ﬁ} Fio banka —

Geograficka oblast Stfedni a Vychodni Evropa (CEE) se sklada ze Sesti
provoznich segmentl pokryvajicich bankovni dcefiné spole¢nosti Erste
Group:

Ceska republika - Ceska spofitelna
Slovensko - Slovenska sporitel'fia
Rumunsko - Banca Comerciala Romana
Madarsko - ERSTE Bank Madarsko
Chorvatsko - ERSTE Bank Chorvatskp
Srbsko - ERSTE Bank Srbsko

49 4 mwm g T g,

T oI B 18 ks Segment Ostatni zahrnuje pfedevsim centralné fizené ¢innosti a polozky,

B0 SH L T 00T
0 0 které nejsou pfimo pfifazeny k jinym segmentdm (napf. naklady a vynosy
centraly Erste Group Bank AG &i vnitroskupinové eliminace).

Pocet klientl

Dlouhodobé se celkovy pocet klientd celé Erste Group napfi¢ véemi trhy
pohybuje kolem 16 milion(. NejvyznamnéjSim trhem je Rakousko
nasledované Ceskou republikou.

Pocet zakazniku Erste v jednotlivych zemich e,
v milionech Fio banka

45
Slovensko
2,0

Madarsko
1,0

Banca Comerciald Roméné, Bukurest Zdroj: Erste, Bing, Microsoft a TomTom, zpracovani Fio banka

ERSTE Bank Madarsko Budapest

ERSTE Bank Srbsko, Novi Sad

zdroj fotografii: Erste Group
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ﬁ} Fio banka —
Management

ManaZersky tym od 1.7. 2024 vede novy vykonny feditel Peter Bosek, ktery
predtim zastaval funkci generalniho feditele Estonské banky Luminor
a Erste Bank Rakousko. Pfedstavenstvo Erste ma za sebou desitky let
zkuSenosti v manazerskych rolich napfi¢ funkcemi a oddélenimi v ramci
Erste Group. O tom, Ze je Erste velmi dobfe vedena svéd¢i i nedavno
ziskané ocenéni pro nejlepsi banku v regionu.

Peter Bosek

Viykonny feditel a feditel retailového bankovnictvi
o Témér 30leté zkuSenosti v oblasti bankovnictvi
25 |et v ramci Erste na rdznych manazerskych

pozicich
eMandat do 30.¢ervna 2027

Management Erste Group ma

za sebou desitky let zkuSenosti. Stefan Dérfler

Financni reditel

o\/ Erste pUsobi jiz 27 let
*Od cervence 2019 Clen predstavenstva
eMandat do 31. prosince 2027

-

Alexandra Habeler-Drabek
Reditelka pro Fizeni rizik

e Témér 30leté zkusenosti v oboru bankovnictvi
o\/ Erste pusobi od roku 2010

«Clenka predstavenstva od &ervence 2019
eMandat do 31. prosince 2027

Ingo Bleier
Reditel korporatniho bankovnictvi

*30leté zkuSenosti v oboru bankovnictvi
o\/ Erste pusobi od roku 2008

¢ 0Od cervence 2019 ¢lenem predstavenstva
eMandat do 30. Eervna 2026

Maurizio Poletto
Provozni reditel

oV Erste plsobi od roku 2012
¢ Od cervence 2024 provozni feditel
eMandat do 31. prosince 2027

Erste ocenéna jako nejlepsi Erste Group byla vybrana jako ,Nejlepsi banka ve stfedni a vychodni

banka v CEE regionu. Evropé“ organizaci Euromoney v publikaci Awards for Excellence 2024.
Bankovni dcefiné spoleénosti Erste Group v Rakousku, Cesku,
na Slovensku a v Rumunsku byly také Euromoney ocenény narodnimi
cenami.

.Chvéla, které si cenime nejvice, pochazi od naSich zakazniku, kteri jsou
v samém centru naseho pfistupu k bankovnictvi. Ale také vitame uznani,
Ze tak vysoce cenéné publikace, jako je Euromoney, ma za to, jak banky
Erste v celé stfedni a vychodni Evropé pfispivaji k financnimu blahobytu
jednotlived, firmam a spoleénosti v regionu jako celku,” fekl Peter Bosek,
generalni feditel Erste Group.

Investi¢ni vyzkum Fio banky 7 13. zafi 2024



Digitalni platforma George je
pouzivana miliony retailovych
zakaznikl napfi¢ zemémi.

George Business by mél pomoci
Erste pritdahnout i korporatni
klienty.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Strategie
Rostouci vyznam inovaci a digitalizace

Digitalni strategie je zaloZzena na digitalni platformé& George. Cilem
je poskytnout zakaznik(m pfistup k personalizovanym produktim Erste
Group. Prostfednictvim rozhrani (APl) je k dispozici Siroka Skala
spoluprace, at uz s fintech, start-upy nebo napfi¢ priimyslovymi odvétvimi,
a mUze tak pomoci otevfit nové trhy a pfilakat nové zakazniky.

George byl implementovan pro retailové zakazniky v Rakousku v roce
2015. Od té doby se rozsifil také do Ceské republiky, Slovenska,
Rumunska, Chorvatska a Madarska. Chysta se také jeho spusténi
v Srbsku.

Pro korporatni zakazniky byl vyvinut George Business. V Rakousku byl
zaveden v roce 2022 a v Rumunsku v roce 2023. Dokon¢eni implementace
v Ceské republice je naplanovano na tento rok, rozsifeni v ostatnich
lokalnich dcefinych spole¢nostech bude nasledovat. Cilem je nabidnout
vynikajici digitalni uzivatelskou zkuSenost na urovni celé skupiny napfi¢
vSemi zakaznickymi segmenty na jedné platformé.

Pocet uzivatelu digitalni platformy George a digitalnich transakci neustale
roste. Napfi¢ skupinou Erste pouzivalo ke konci roku 2023 George témér
10 miliond zakaznik(. Témeér polovina vSech retailovych produktd
je distribuovana digitalné.

8 13. zafi 2024



Mezi akcionafi Erste prevazuji

institucionalni investori.

Erste drzi velky trzni podil

napfi¢ jednotlivymi zemémi.

Vétsi detail k trznim podilim
v jednotlivych zemich je
v Priloze.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Struktura akcionaru

Zhruba dvé tfetiny akcionafrd Erste jsou institucionalni investofi. Retailovi
investofi pak drzi necelych 7 % akcii. Vyznamnym akcionafem je nadace
ERSTE Foundation.

Vlastnicka struktura @}

dle akcionart k 30. 6. 2024, v% Fio banka

Institucionalni investofi

B Sparkassen Beteiligungs

Retailovi investofi
B Ostatni

ERSTE Foundation direct

% Wiener Stadtische Versicherungsverein

= BlackRock

Zdroj: Erste, zpracovani Fiobanka

PFiblizné tfetina vSech akcionaru je pak z Rakouska a &tvrtina ze Severni
Ameriky.

Akcie spole€nosti (ISIN AT0000652011) jsou obchodovany na prazské
burze (ticker BAAERBAG) a na burze ve Vidni (ticker EBS).

Trzni podil v jednotlivych zemich

Na klicovém rakouském ftrhu drzela Erste vroce 2023 21% podil
na retailovych uvérech a 24% podil na korporatnich Gvérech a retailovych
vkladech. Na druhém nejvyznamnéjSim Ceském trhu pak Erste drzela
27 % podil na retailovych uvérech a jen lehce mensi podil na korporatnich
Uvérech a vkladech. Podobné silné postaveni méla i na Slovensku.
V ostatnich zemich (az na korporatni uvéry v Chorvatsku) pak Erste drzela
mensi podily.

Trzni podil Erste Group v jednotlivych zemich %»
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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Potencialni konvergence

k vyssi zaavérovanosti

v balkanskych zemich by
mohla predstavovat jeden

z hnacich motord budouciho
rastu.

V roce 2014 doslo

k vyraznému ,,procisténi*
byznysu Erste, od té doby
pak Erste vykazuje
dlouhodobé ziskové
hospodareni.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Klientské uvéry v prepoctu na jednoho obyvatele

Srovnani urovné soukromého dluhu na hlavu ve stfedni a vychodni Evropé
s Rakouskem ukazuje, Ze mezi témito trhy existuje vyrazny rozdil. Zemé
jako Ceska republika a Slovensko, ale také Chorvatsko a Madarsko jsou
mnoho let daleko od dosazeni Rakouska. V porovnani se Srbskem
a Rumunskem je rozdil je$té vyraznéj8i — urovef soukromého dluhu,
a zvlasté zadluzeni domacnosti, jsou podstatné nizSi nez u vyspélych
ekonomik.

Uvérova expanze doprovazena rychlej$im hospodaiskym rlistem v tomto
regionu by mohla vytvofit dlouhodoby trend, ktery by mohl byt jednim
z hnacich motor(i budouciho rustu Erste Group a jesté tak vice podpofit
jeji silnou pozici v CEE regionu.

Klientské uvéry na obyvatele <m+
v zemich, kde Erste plsobi, za rok 2023, v tis. EUR

Fio banka

0 10 20 30 40 50

Rakousko ' ' ' ' 47:7
CR 16,2
Slovensko 15,2
Chorvatsko 1,1
Madarsko 6,8

Srbsko 4,2

Rumunsko 41

Zdroj: Erste, zpracovani Fio banka

Problémy v Rumunsku a Mad’arsku v roce 2014

V roce 2014 Erste Group utrpéla vyraznou Cistou ztratu ve vysi 1,4 mid.
EUR, ktera byla zplisobena predevSim problémy na rumunském
a madarském trhu.

V souvislosti s hodnocenim kvality uvérovych portfolii ze strany Evropské
centralni banky se rumunska centralni banka zaméfila na snizovani
nevykonnych avér(. V této souvislosti Erste zvySila naklady na riziko
a také pfistoupila k odpisu nehmotného majetku (goodwill) a odlozené
dariové pohledavky v celkové vysi vice nez 1 mid. EUR.

V Madarsku byla Erste také nucena navysit naklady na riziko. Madarsky
parlament navic schvalil zakon, na zakladé kterého musely banky
kompenzovat zakazniky za pouzivani nevyhodnych sménnych kurzd pro
pujcky a splatky v cizi méné. Toto rozhodnuti mélo také negativni vliv
na Cisty zisk.

Tehdejsi CEO Andreas Treichl k tomuto ,Uklidu rozvahy® uvedl, Ze tato
opatfeni pomohou Erste Group projit kontrolou kvality aktiv ze strany
Evropské centralni banky. V nasledujicich letech by také podle ného
nemélo jiz dochazet k podobnym mimofadnym negativnim dopadim
a ocekaval vyrazné zlepSeni Cistého zisku v roce 2015.
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Erste oproti roku 2015 usla
dlouhou cestu a stala se
zdravéjsi, lépe fungujici

a provozné efektivnéjsi
organizaci.

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka —

Jeho slova se potvrdila, kdyz Erste za rok 2015 vykazala Cisty zisk témér
1 mld. EUR. Ve v8ech nésledujicich letech pak Erste vykazala Cisty zisk
a velmi solidni navratnost viastniho kapitalu.

Navratnost vlastniho kapitalu Erste Group %
v % Fio banka
16
12
8 15,9
13,1
208 3 "7 12,6
9,3 10,1 10,0
4
47

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Porovnani roku 2023 s rokem 2015

PFi porovnani roku 2023 oproti 2015, ktery nasledoval po problémech
v Rumunsku a Madarsku, Erste vykazala vyrazny rust klientského
uvéroveého portfolia a klientskych depozit (vkladd). Vyrazné se také zlepsilo
jeji hospodafeni, at uZz z pohledu dosahovaného provozniho zisku,
¢i efektivity vynalozenych nakladi.

Pro Erste byl tak rok 2014 prdlomovy, protozZe ji pomohl ,procistit* stavajici
byznys a najet na trajektorii dobrych provoznich vysledku, ve kterych
pokraguje dodnes.

Uvéry a pohledavky Vklady klientt

za klienty (mld. EUR)
(mld. EUR)
233
208
126 L2
2015 2023 2015 2023

Provozni zisk Pomér provoznich

(mld. EUR) naklada k vynosiim
(%)
0,
5,5 57% 48%
2,9
2015 2023 2015 2023

V nasledujici sekci detailnéji analyzujeme vyvoj v letech 2018-2023.
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Bilance Erste od roku 2018
rostla roénim tempem pies
7 %.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Vyvoj Erste Group v letech 2018-2023

Struktura aktiv

Aktiva Erste od roku 2018 rostla v priméru ro€nim tempem 7,3 %
a na konci roku 2023 dosahla téméf 340 mid. EUR. Nejvyznamngjsi
polozkou aktiv jsou dlouhodob& uvéry a pohledavky za Kklienty.
K 31. 12. 2023 byl jejich podil na celkovych aktivech téméf dvoutietinovy,
kdyz od roku 2018 rostly pramérnym tempem 6,8 %, tedy mirné pomaleji
nez celkova aktiva. Nejrychleji rostouci polozkou byla pokladni hotovost
a vklady u centralni banky, ktera rostla dvoucifernym tempem.

V kategorii ostatni aktiva jsou kromé vySe zminéné pokladni hotovosti
a vklad(l u centralni banky zahrnuty mimo jiné uvéry a pohledavky bankam,
finanni aktiva (napf. derivaty), investitni majetek a dlouhodoby hmotny
a nehmotny majetek.

Struktura aktiv Erste Group

vmid. EUR
Fio banka
400
300 - 75
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200 2y
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Uvéry a pohledavky za klienty ®m Dluhové cenné papiry Ostatni aktiva

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Z pohledu celkového portfolia klientskych Gvérd je pro celou Erste
nejvyznamnéjsi rakousky trh, kde uvérové portfolio v roce 2023 doséhlo
vyse 119 mid. EUR. Od roku 2018 rostlo prdmérnym tempem 5,8 % roc¢né.
Ve v8ech ostatnich zemich rostlo Gvérové portfolio rychleji, v Cesku
a Rumunsku témeéf 9 % rocné, na Slovensku, Madarsku a Chorvatsku
kolem 8 %. Nejrychleji rostlo uvéroveé portfolio v Srbsku, nicméné vyznam
srbského trhu je pro Erste velmi nepatrny, kdyZz pfedstavuje pouze
1 % celkového uvérového portfolia celé skupiny.

Uvéry a pohledavky za klienty Erste Group
v mld. EUR, v jednotlivych zemich

Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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Uvérové portfolio napfié
celou Erste je zhruba stejnym
pomérem rozdéleno na
komeréni a retailové,

v Rakousku vyrazné
prevazuje komer¢ni.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Vroce 2023 komeréni uvéry mirné pfevySovaly retailové, kdyz
v poslednich péti letech rostly rychleji (8,2 %) nez retailové (5,3 %).

Struktura uvérového portfolia Erste Group

vmld. EUR, v hrubé vy3i
225
150
75
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Retail m Komeréni

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

V Rakousku v roce 2023 komercni portfolio pfevySovalo retailové o vice
nez polovinu. V ostatnich zemich hraje vyraznéjsi roli retailové portfolio.

Struktura uvérového portfolia Erste Group %
vmid. EUR, v jednotlivych zemich v hrubé vysi v roce 2023 P b
150
100
50
0
Rakousko Cesko Slovensko Ostatni zemé
Retail B Komer¢ni

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Na celkovém klientském uvérovém portfoliu v roce 2023 pfedstavovaly
pujéky domacnostem zhruba 42 % a uvéry do odvétvi real estate necelych
19 %. Ostatni jednotlivd odvétvi nepfedstavovala vice nez 5 %
na celkovém portfoliu.

Klientské tvérové portolio podle odvétvi /m}
v hrubé vysi v roce 2023, v % Fio banka
Domacnosti
16.5% = Nemovitosti

Pfirodni zdroje a komodity
B Zdravotnictvi a sluzby

212 Stavebnictvi
mid. EUR

B Hotelnictvi a rekreace
m Verejny sektor
= Energetika

Ostatni

18,8%

Zdroj: Erste, zpracovani Fiobanka
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Klientské vklady jsou
dominantni polozkou
celkovych pasiv.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Struktura pasiv

Na pasivni strané bilance pak dominuji klientské vklady, které
k 31.12. 2023 predstavovaly téméf 70% podil na celkovych pasivech, kdyz
od roku 2018 rostly ronim tempem 7,4 %. Erste dale svUj Uvérovy byznys
financovala predevsim kapitalem, ktery od roku 2018 rostl roénim tempem
témér 9 % a vydanymi dluhopisy, jejichz vySe se dostala na konci roku
2023 k hranici 44 mid. EUR.

Struktura pasiv Erste Group %
v mld. EUR >
Fio banka
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300 64 61
65
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Zavazky wici klientdm ¥ Vydané dluhopisy Ostatni pasiva

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Z pohledu celkovych klientskych vklad(l hraje nejvyznamnéjsi roli rakousky
trh, kde klientské vklady v roce 2023 dosahly vySe 124 mlid. EU, kdyz
od roku 2018 rostly praimérnym ro¢nim tempem 6,9 %. Na dalSich
vyznamnéjdich trzich v Cesku a Slovensku rostly o 8,3 %, respektive
5,2 %.

Vyvoj klientskych vkladii Erste Group

>
vmid. EUR, v jednotlivych zemich i
250
200 34 . =
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150 25 2] [ 15 |
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Rakousko Cesko u Slovensko Ostatni zemé

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

JelikoZ v poslednich péti letech rostly klientské vklady mirné rychlejSim
tempem nez klientské uvéry, tak pomér uvért k vkladm v roce 2023 oproti
roku 2018 poklesl z téméf 92 % na 89,3 %, tedy uvéry poskytnuté klientim
byly zcela pokryty pfijatymi klientskymi vklady.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

91,8% 92,2% 86,9% 85,6% 90,2% 89,3%

Zdroj: Erste Group
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Diky vy$sim sazbam dosahla

Erste v roce 2023 rekordnich
Cistych urokovych vynosil.

Rast vynost z poplatkd a
provizi byl tazen predevsim
pojistnymi produkty a asset
managementem.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Vyvoj celkovych vynosti

Jak je zjevné z bilance Erste, kliCovou &asti jejiho byznys modelu je sbér
depozit (vkladl) a poskytovani uvérd. Z tohoto pohledu jsou pak pro
ni kliGovou slozkou vynosu Cisté urokové vynosy (tedy rozdil mezi pfijatymi
uroky z poskytnutych Gvérd a vyplacenymi uroky na vkladech).
Zde je patrny vyrazny narust v letech 2022 a 2023, kdy Erste tézila
ze zvySeni Urokovych sazeb na svych klicovych trzich z dlvodu vysoké
inflace. Meziro¢né doslo v roce 2023 k 21% narUstu na rekordnich 7,2 mid.
EUR. V poslednich letech také solidné rostly (v priméru o téméfr 7 %
ro¢né) Cisté vynosy z poplatk(l a provizi, které dlouhodobé predstavu;ji
zhruba &tvrtinu vSech vynosu.

Struktura vynost Erste Group
v mid. EUR

Fio banka

12

En b xa ka ES

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cisté urokové wnosy u Cisté wnosy z poplatkd a provizi Ostatni wnosy

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Vynosy z poplatkl a provizi

Nejvyznamnéjsi polozkou celkovych vynosl z poplatkll a provizi byly
transakéni poplatky. Ty od roku 2018 v priméru ro¢né vyrostly o témér
6 % a dlouhodobé predstavuji téméFf polovinu celkovych vynosu
z poplatkd. Nejrychleji rostouci polozkou jsou pak pojistné produkty
a sprava aktiv (asset management), které rostly v priméru ro¢né o 11 %,
respektive 10 %.

Vynosy z poplatkid a provizi Erste Group %
v mil. EUR Fio banka
3 000
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2000 481 | 218 |
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Poplatky z transakci m Asset management  Pojistné produkty = Poplatky z aveért = Ostatni

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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Vyvoj provoznich nakladu

Celkové provozni naklady se v roce 2023 prehouply pfes hranici 5 mid.
EUR, kdyZ meziro¢né vzrostly o 10 %, tedy vyrazné vice nez byl primérny
rust od roku 2018 (necelé 4 %). Hlavnim davodem byl kvili vysoké inflaci
rist mzdovych nakladu, které se v roce 2023 mezirocné zvysily 0 12 %.

Struktura nakladu Erste Group
vmid. EUR

Fio banka

6

Uspory z digitalizace
castecné tlumily inflacni tlaky
na provozni naklady.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Mzdové naklady = Administrativni naklady Odpisy a amortizace

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Inflaéni tlaky na rlst naklada Erste Group ¢astecné tlumila sniZovanim
poctu pobocek a s tim souviseji poCet pracovnich mist. Tento jev je patrny
napfi¢ bankovnim sektorem, jelikoZz klienti vyuZivaji stéle vice digitalni
kanaly (mobilni &i internetové bankovnictvi).

Pocet pobocek Erste Group
Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Zdroj: Erste Group
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Naklady na riziko v roce 2020
byly ovlivhény pandemii
koronaviru.

Investiéni vyzkum Fio banky
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Pocet zaméstnancl od roku 2018 poklesl o téméF 1 700.

Pocet zaméstnancu Erste Group

Fio banka

48 000
36 000
24 000
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Rychlejsi rist provoznich vynos( v poslednich dvou letech se vyrazné
projevil v poméru provoznich nakladd k vynosim. Ten se tak v roce 2023
dostal pod uroven 48 %, z vice nez 60,5 % v roce 2018.

2022

2018 2019 2020 2021 2023

Pomér nakladt

k vynosiim 59,0%

47,6%

59,0% 55,6% 53,4%

Zdroj: Erste Group

60,5%

Naklady na riziko

Diky obecné dobré kvalité uvérového portfolia zlistavaji naklady na riziko
v poslednich letech na relativné nizké urovni. Za rok 2023 prestavovaly
128 mil. EUR (v relativnim vyjadfeni 6 bazickych bodd z primérnych
klientskych uveérd). V roce 2020 vSak rapidné vzrostly, kdyz Erste kvdli
obavam z dusledkGi pandemie COVID 19 vytvofila opravné polozky
v hodnoté& témé&F 1,3 mld. EUR. Cerné scénére se v8ak nenaplnily a Gvéry
v selhani v roce 2020 a 2021 oproti roku 2019 nebyly vyrazné vyssi.

Naklady na riziko Erste Group
v mil. EUR

Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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Kvalita ivérového portfolia je silna s relativné nizkym a v Case klesajicim
podilem nevykonnych uavérd. K nejpozitivnéjSimu vyvoji v poslednich
letech doslo v Chorvatsku a Rumunsku, kde podil nevykonnych uveért klesl
29,5 %, respektive 5,8 % v roce 2018 na 3 %, respektive 2,9 % v roce

2023.
Vyvoj podilu nevykonnych uvéra Erste Group %
v % Fio banka
10%
5% J ] ‘ i
Kvalita ivérového portfolia 0% . I I I ' . I
o ST 2018 2019 2020 2021 2022 2023
zUstava silna.

=Rakousko ®Cesko ~ Slovensko ~ Rumunsko ®Madarsko ® Chorvatsko = Srbsko

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Vroce 2023 se tak podil nevykonnych uvérd ve vétsSiné zemi dostal
vyrazné pod 3 %. Kromé Rakouska byly tyto nevykonné uvéry z vice nez
100 % kryty vytvofenymi opravnymi polozkami.

Podil nevykonnych tvéru Erste a jejich kryti
v %, v roce 2023 v jednotlivych zemich Fio banka
3% 200%

150%
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50%

0% 0%
Rakousko Cesko Slovensko Rumunsko Madarsko Chorvatsko — Srbsko
u Podil newkonnych uvért M Kryti newkonnych uvera (prava osa)

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

V poslednich letech se tak mira nevykonnych Gvérech celé Erste pohybuje
kolem 2,5 % a jejich kryti opravnymi polozkami kolem 90 %.

Vyvoj podilu nevykonnych uvért Erste Group %
a jejich kryti, v % Fio banka
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3% 75%
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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Cista urokova marze

Erste v roce 2023 tézila z vy8Sich urokovych sazeb, kdyZ se jeji Cista
urokova marze dostala téméf na 2,5 %.

Cista urokova marze Erste Group -

[s) —
V A) Fio banka
3%

2,50%
2,30% 9
2,18% 2,08% 2.05% 2,21%
2%
1%
0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Cisty zisk
Erste reportovala minuly rok V poslednich dvou letech Erste vykazala rekordni Cisté zisky, kdyz tézila
Cisty zisk téméf 3 mid. EUR, z rychlej$iho ristu distych Urokovych vynost a vynost z poplatkl a také
nejvice k nému prispélo relativné nizkych naklad( na riziko diky kvalitnimu uvérovému portfoliu.
Rakouskou nasledované Cisty zisk roku 2020 byl negativné ovlivnén vyraznou tvorbou opravnych
Ceskem. polozek v souvislosti s pandemii COVID-19.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

1793 1470 783 1923 2165 2998
Zdroj: Erste Group

Z pohledu provoznich segmentt je dlouhodobé nejvétSim prispévatelem
do celkového Cistého zisku Rakousko, které od roku 2018 do roku 2023
predstavovalo zhruba 40 % celkového zisku celé skupiny Erste. Ceska
spofitelna pak dodava zhruba tfetinu celkového zisku skupiny. Slovensko
a Rumunsko v téchto letech pak kazdé v priméru pfispélo zhruba

desetinou.
Vyvoj ¢istého zisku podle geografické segmentace /@F
bez zahrnuti segmentu Ostatni, v mid. EUR Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Erste dosahuje v poslednich letech dvouciferné navratnosti kapitalu.
Vroce 2023 se navratnost vlastniho kapitalu, diky vyraznému
mezironimu rdstu Cistého zisku, pfiblizovala 16 %. V pfedchazejicich
letech byla zhruba o 3 procentni body niZe. Velmi nizka navratnost kapitalu
Erste dosahla velmi vysoké Vv roce 20%0 byla zpUsobena velkymi opravnymi polozkami spojenymi
. . . s pandemii COVID-19.
navratnosti hmotného

kapitalu pres 17 %.
Rentabilita vlastniho kapitalu Erste Group
V % Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Kapitalova pfimérenost

Erste je velmi dobfe kapitalové vybavena. Za rok 2023 ukazatel celkové
kapitalové pfimérenosti dosahl téméf 20 % a od roku 2018 neklesl pod
18 %. Erste si tak drzela polStar nad regulatornim pozadavkem (za rok
2023 ve vysi 15,21 %).

Celkova kapitalova primérenost Erste Group

0,
v A) Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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V prvnim pololeti roku 2024
Erste navazala na velmi
dobré vysledky z predesiého

roku.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Vyvoj v roce 2024

Hospodareni za prvni polovinu roku

Erste Group v prvnim pololeti tohoto roku pokra¢ovala ve velmi dobrych
vysledcich, kdyz nadale tézila z vy8Sich urokovych sazeb pfedevsim
v zemich eurozoény a také rostouciho uvérového portfolia. Klic¢ova polozka
vysledovky Cisté urokové vynosy tak vykazala v obou d&tvrtletich tohoto
roku meziro¢ni rust.

Vyvoj €istych urokovych vynosu Erste Group /@}
v roce 2024,v mil. EUR o

Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Vynosy z poplatkd a provizi také meziro¢né vzrostly, a to predevsim diky
rdstu v oblasti spravy majetku (asset management) a platebnich sluzeb.

Erste ukazala dobrou nakladovou disciplinu, kdyz se celkové provozni
naklady meziro¢né zvysily pouze 3 % z dlvodu vysSich mzdovych nakladu
kvuli inflaci.

Struktura provoznich naklada Erste Group -
oproti minulému roku, v mil. EUR

Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Erste se tak podafilo za prvni polovinu roku dosahnout Cistého zisku
1,6 mid. EUR a pfekonala tak prvni polovinu pfedchazejiciho roku o vice
nez 9 %. Kromé vySe zminénych urokovych vynosu a vynosu z poplatkd
k tomu pfispély také meziro&né vyssi ostatni vynosy, pfedevsim vynosy
z finan&nich operaci. Na druhou stranu pak vyraznégji tahly dolu Cisty zisk
naklady na riziko kvali tvorbé opravnych polozek, oproti cistému
rozpousténi v 1H 2023.
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Komentar generalniho feditele Petera Boseka k vysledkim:

L,Vysledky za prvni polovinu roku 2024 potvrzuji uspéSnou cestu nasi
bankovni skupiny v Rakousku a stfedni a vychodni Evropé. Financovani
energetické transformace a digitalni transformace v Evropé vyZaduje silné
banky, které aktivné Fidi tento vyvoj kupfedu spolec¢né s politiky a podniky.
Chceme v tom hrat jesté silnéjsi roli v budoucnu. Nase vynikajici vysledky
pro to poskytuji dobry zaklad."

Vyvoj cistého zisku Erste Group za 1H 2024

- . h |
oproti minulému roku, v mil. EUR P
2 000
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1H 2023 Urokowé vjmosy Foplatiy 3 provize Ostami vjmosy Frovozni néklady Nakiady na rizike. Dafi z pfimu Nekontrain/ padil 1H 2024

Zairo: Erste Group. zpracovini Fio banka

Zvyseni celoroéniho vyhledu

Po dobrych vysledcich za 1H 2024 tak management pfistoupil ke zvy3eni
celoro€niho vyhledu.

Nové ocekava, Ze Cisté urokové vynosy nepoklesnou (plvodni ocekavani
-3 %), ale zastanou meziro¢né zhruba na stabilni trovni. Vynosy z poplatkud
a provizi by meély rast kolem 10 % (z puvodnich 5 %). Naklady na riziko by
meély pfedstavovat méné nez 20 bazickych bodu z primérnych klientskych
uvérl (z ptvodnich 25 bazickych bodl) pomér nakladu k vynosim by mél
byt niz§i nez 50 % (z pGvodnich kolem 50 %). Management dale cili na
navratnost hmotného kapitalu vyssi nez 15 % (z pdvodnich kolem 15 %).
Dividendu za leto$ni rok pak vidi na urovni 3 EUR.

Broad-based 2024 guidance upgrade

Rl —

Real GDP >2% > 2% Moderately improving economic outiook

Loans ~+5% ~ +5% Loan growth on better economic outiook, declining interest rates, but back -end-loaded
NIl ~=-3% ~0% Slower pace of rate cuts in the euro zone

Fees ~+5% ~+10% Strong fee outiook on healthy demand for asset management, payment services
Costs ~45% ~ 45% yp partially mit by

CIR ~50% <50% Batter revenue outiook drives lower cost/income ratio

Risk costs < 25 bps < 20 bps Continuation of broadly positive risk performance

ROTE ~15% >15% Sustainable, strong profitability

Dividend 40-50% €3.0 z!;f?:g. dividend for FY2024; unchanged dividend policy with pay-out ratio targeted at
CET1 ratio > 14.0% > 14.0% Unchanged target CET1 ratic, second share buyback in the amount of EUR 500m

already under way
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Inflace napfi¢ zemémi se
dostava pod kontrolu,
urokové sazby by tak mély
klesat.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Makroekonomické ukazatele

Hruby doméaci produkt

Hruby domaci produkt zemi, v nichz Erste podnika, v roce 2021 meziro¢né
vyrazné vzrostl. Ve vétSiné zemi vzrostl o stfedni az vy3Si jednotky
procent, v Madarsku byl rust dokonce dvouciferny. Rust se v roce 2022
zpomalil a v minulém roce uz hospodaieni jednotlivych zemi vyraznégji
ovlivnily negativni dopady pokracujici valky na Ukrajiné, energetické krize,
vysokeé inflace a vSeobecné globalni nejistoty. Po velmi slabém roce 2023
se tento rok ocekava mirné oziveni a poté vyrazné;jsi rist v nasledujicim
roce. Kromé Rakouska, kdy se ¢eka pouze rist o 1,5 %, by v ostatnich
zemich mél hruby domaci produkt v pfistich dvou letech rast v priméru
o 3 procenta. Toto oziveni bude mit pozitivni vliv na avérové portfolio Erste.

Meziro¢ni rtist HDP <®
v % }
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Rakousko ®Cesko Slovensko ®Madarsko ®Rumunsko = Chorvatsko = Srbsko

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Inflace a urokové sazby

Uvolnéna fiskalni a ménova politika v reakci na pandemii koronaviru spolu
s cenovym Sokem zpusobenym valkou na Ukrajiné vedly k vyrazné inflaci
predevsim v zemich s niz$i vychozi cenovou hladinou. Rist inflace vedl
centralni banky k rapidnimu zvySovani urokovych sazeb.

Vyvoj inflace 4@»
v % Fio banka
20
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Rakousko BCesko  Slovensko ®Madarsko WRumunsko B Chorvatsko = Srbsko

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Urokové sazby se ve v8ech zemich meziro&né v roce 2022 vyrazné zvysily,
kdyz napriklad v Ceské republice na konci roku 2022 dosahly vy$e 7 % a
v Madarsku dokonce dvouciferné hodnoty. Urokova sazba v eurozéné
postupné vzrostla z 0 % v roce 2021 na 2,5 % v roce 2022 azna 4,5 % v
minulém roce.

V zemich mimo eurozoénu jiz v minulém roce zacaly sazby klesat. Dle
konsensu sestaveného agenturou Bloomberg se oCekava, Ze sazby ve
vSech sledovanych zemich oproti minulému roku budou v tomto a pfistim
roce postupné klesat.
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Snizeni Urokovych sazeb nebude mit pouze negativni dopad na vynosy
z uvér(, ale zaroven Erste snizi naklady na depozitni produkty a zaroven
by niz§i sazby mély oZivit ivérovy trh.

Vyvoj urokovych sazeb >
na konci roku, v %

Fio banka
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Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Vyvoj nezaméstnanosti

Jeden zkliGovych ukazateld z pohledu schopnosti splacet uvéry
je nezaméstnanost obyvatelstva. Zde se pfedpoklada, Ze ve sledovanych
zemich dojde v nasledujicich letech k mirnému snizeni nezaméstnanosti.
Tento vyvoj by mél mit také pozitivni vliv na riist celkového tvérového
portfolia Erste.

Vyvoj nezaméstnanosti >
v %

12

Fio banka
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Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka
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Klientské uvéry zGstanou
klic¢ovou polozkou bilance.

Cista urokova marze by méla
v nasledujicich letech klesat.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Projekce hospodareni v letech 2024-2028

Vyvoj uvérového portfolia

V letech mezi 2018 az 2023 rostlo Gvérové portfolio Erste v priméru
0 6,8 %. V naSi projekci na nasledujici roky pak pfedpokladame pramérny
meziro¢ni rist o 5 %. Klicovym trhem pro Erste je rakousky trh, ktery vSak
v pfedchazejicich letech (2018-2023) rostl nejpomaleji (5,8 %) ze vSech
trha, kde Erste podnika. Stejny vyvoj projektujeme i na obdobi 2024-2028,
kdyz otekavame, ze Rakousko bude rast nejpomaleji s primérnym ro¢nim
tempem 3,6 %. Podil uvérového portfolia v Rakousku na celkovém
uvérovém portfoliu Erste by mél klesnout z 57 % v roce 2023 na 54 %
v roce 2028.

Uvéry a pohledavky za klienty Erste Group <
vmid. EUR Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Cista urokova marze

Erste tézZila z rostoucich urokovych sazeb, kdy se tento rust projevil nejprve
na vynosové strané a na nakladové strané se zalal projevovat
se zpozdénim. Z tohoto dlivodu v roce 2022 a také 2023 (po zvySeni sazeb
ECB) Cista urokova marze mezirocné vyrazné vzrostla. Z duvodu zkroceni
inflace jiz dochazi ke snizovani sazeb. Projektujeme, Ze v nasledujicich
letech dojde k postupnému sniZeni Cisté urokové marze na 2,1 %.

Cista irokova marze Erste Group
V o/o Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Projektujeme normalizaci
nakladt na riziko na arovni
25 bazickych bodu.

Bilanéni suma podle nasi
projekce poroste v priiméru
0 5,1 % rocné.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Naklady na riziko

Naklady na riziko byly by poslednich letech volatilni, a to pfedevsim kvuli
vyraznému narustu v roce 2020 kvuli obavam z dopadu pandemie COVID.
Cerné scénare se nenaplnily a ivérové portfolio Erste z{istava velmi dobré.
V tomto roce kalkulujeme s naklady na riziko ve vysi 17,5 bazickych bodu
a poté v nasledujicich letech kalkulujeme s normalizaci nakladd na Urovni
25 bazickych bodu.

Naklady na riziko Erste Group
v mil. EUR

Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Aktiva

Projektujeme, Ze v nasledujicich letech celkova aktiva porostou v priméru
0 5,1 % roéné. Uvéry a pohledavky by mély zustat klic¢ovou polozkou
celkovych aktiv, kdyz budou i nadale pfedstavovat zhruba dvé tfetiny
celkové bilance. Dale projektujeme, ze dluhové cenné papiry porostou
primérnym ro¢nim tempem 4 %.

Struktura aktiv Erste Group
v mid. EUR ﬁ}
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Vynosy z poplatktl a provizi
by mély byt nejrychleji
rostouci polozkou vynosii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Pasiva

Zavazky vuaci klientim (depozita) zlstanou kli€ovou polozkou, kdyz
by mély v prdméru rist o 5 % roéné a nadale predstavovat zhruba dvé
tfetiny celkové bilance.

Struktura pasiv Erste Group
v mid. EUR
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Jelikoz projektujeme podobny rlst avérd a vkladd, pomér Gveéra k vkladlim
by se mél v nasledujicich letech drzet na podobné urovni kolem 90 %.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
91,8% 92,2% 86,9% 85,6% 90,2% 89,3% 88,2% 89,0% 89,5% 89,6% 89,2%
Zdroj: Erste Group, projekce: Fio banka

Vynosy

V naSem modelu projektujeme, Ze po vyrazném zvy3eni €istych uvérovych
vynosu v poslednich dvou letech dojde v budoucich letech k jejich
urokova marze méla byt kompenzovana vysSSim objemem GveérQ
a dluhopist. Vynosy z poplatkd a provizi by mély nadale pokracovat
v solidnim rlistl z poslednich let, kdyz by mély byt tazeny pfedevsim asset
managementem, platebnimi sluzbami a pojisténim. Celkové tak
kalkulujeme, Zze provozni vynosy porostou v primeéru o 2,5 %. V roce 2028
by tak mély atakovat hranici 12 mid. EUR.

Struktura vynost Erste Group
vmid. EUR

Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Pomér provoznich naklad
k vynosiim by se mél drzet
pod hranici 50 %.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Naklady

Projektujeme, Ze provozni naklady do roku 2028 porostou tempem 3,3 %.
Nejvyznamnéjsi polozkou provoznich nakladl zlistanou mzdové naklady,
kde by mél byt rast primérmé mzdy kompenzovan Uspory z digitalizace
(snizovani poc¢tu poboCek a zaméstnancl). Projektujeme, ze celkové
provozni naklady na konci naseho sledovaného obdobi budou dosahovat
témér 6 mid. EUR.

Struktura nakladu Erste Group

vmid. EUR Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Pomér provoznich nakladi k vynosiim

Jelikoz v nasi projekci poc¢itdme s mirné rychlejSim rdstem provoznich
nakladl nez vynosu, pomér provoznich nakladd by se oproti roku 2023
mél mirné zvednout, nicméné by stale mél zGstat pod hranici 50 %.

Pomér provoznich nakladi k vynosim Erste Group
v %
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Odhadujeme, ze Cisty zisk
Erste v roce 2027 mirné
prekona hranici 3 mid. EUR.

Investiéni vyzkum Fio banky
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Cisty zisk

V nasi projekci pfedpokladame mirny meziroéni pokles zisku Erste v tomto
a pristim roce s pozvolnym navratem k rlstu v letech nasledujicich.
Projektujeme, Ze v roce 2027 pfekona hranici 3 mid. EUR ¢istého zisku.

Cisty zisk Erste Group

v mid. EUR Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Rentabilita kapitalu

Erste v poslednich letech (az na covidovy rok 2020) dosahovala
dvouciferné navratnosti kapitalu. Management Erste si stanovil cil
dosahnout v tomto roce navratnosti hmotného vlastniho kapitalu (ROTE)
pres 15 %. Tento cil vidime jako realisticky, v nasledujicich letech vSak
projektujeme, Zze se ROTE bude pohybovat mezi 13-14 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu Erste Group %
vV % Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Erste by si i v nasledujicich
letech méla drzet vyrazny
kapitalovy polstar nad
regulatornim pozadavkem.

Dividenda by se na konci
naseho sledovaného
obdobi méla priblizovat
k hranici 4 EUR na akcii.
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Kapitalova pfimérenost

V na$i projekci nepfedpokladame vyrazné navyseni celkového kapitalové
poZadavku (aktualné 15,53 %) v budoucich letech ze strany regulatora.
Erste by si tak méla i v nasledujicich letech udrzet vyrazny kapitalovy
polstar.

Struktura aktualniho regulatorniho kapitalového pozadaku %}

[s)
v A’ Fio banka
1,90% 2,50% 1,50% 1..'/I 0,63%
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Pilif | = Bl I
Bezpecnostni kapitalova rezerva Kapitalova rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce
Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika = Proticyklicka kapitalova rezerva

Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Projektujeme, ze CET 1 kapital, tedy regulatorni kapital té nejvyssi kvality,
bude dosahovat vySe témér 16 % (rizikové vazenych aktiv), AT1 kapital by
se mél pohybovat kolem 1,5 % a Tier 2 kapital kolem 2 %. Celkova
kapitalova pfimérenost by méla dosahovat témér 20 %, tedy vyrazné nad
regulatornim pozadavkem.

Kapitalova primérenost Erste Group
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Dividenda a zpétny odkup akcii

Dlouhodobou dividendovou politikou Erste je vyplacet z Cistého zisku
40-50 %. V tomto roce tak Erste vyplatila 2,7 EUR, coz predstavovalo
40 % zcistého zisku roku 2023. Vroce 2020 se evropské banky
na doporuceni regulatora kvili pandemi COVID-19 zdrzely vyplaty
dividendy.

Management spolu s vysledky za Q2 2024 oznamil, Ze pfisti rok hodla
vyplatit dividendu ve vysi 3 EUR.

30 13. zafi 2024



Projektujeme postupny rust
dividend a odkupy vlastnich
akcii ve vysi 500 mil. EUR.
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Na =zakladé nasi projekce (vyplatni pomér 50 %) odhadujeme,
Ze v nasledujicich letech dividenda déle poroste a v roce 2028 by mohla
atakovat hranici 4 eur.

Dividendy Erste Group ﬁ}
v EUR

Fio banka
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Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

V minulém roce Erste také pfistoupila ke zpétnému odkupu akcii. V unoru
tohoto roku tak dokoncila zpétny odkup akcii ve vysi 300 mil. EUR.
Do konce tohoto roku pak chce odkoupit dalSich 500 mil. EUR. Diky
dobrym hospodarskym vysledkim a silné kapitalové pozici projektujeme,
ze v nasledujicich letech bude Erste schopna dale odkupovat vydané
akcie ve vysi 500 mil. EUR ro¢né. Projektujeme, Ze Erste tak v jednotlivych
letech celkem vyplati akcionarim zhruba dvé tretiny &istého zisku.

V nasi projekci nekalkulujeme s pfipadnou akvizici, ke které by mohlo
v budoucnu dojit. Novy vykonny Feditel Peter Bosek chce i do budoucna
zachovat stavajici kapitalové priority. PrebyteCny kapital tedy bude
investovan do: 1) organického rustu, 2) vyplaty dividend (40-50 % vyplatni
pomér), 3) neorganického rustu (akvizice), 4) odkupu akcii.

V pfipadé, Z2e by Erste na8la vhodny akviziéni cil by tak velmi
pravdépodobné (v navaznosti na vysi kupni ceny) nepfistoupila
ke zpé&tnému odkupu akcii. Vyplatu dividendy (ve vysi 40-50 %) by v8ak
podle naseho nazoru nadale zachovala.

Z duvodu slozitosti projekce potencialni akvizice s touto variantou v nasem
modelu nekalkulujeme a predpokladame tak, ze v nasledujicich letech
Erste pouzije pfebyteCny kapital také na odkup akcii.

Dividendy a zpétné odkupy akcii Erste Group ﬁ,
v mil. EUR, prava osa - vyplatni pomér v %
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mmmm \/Aplacené dividendy Zpétny odkup akcii —&— Celkovy wplatni pomér
Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka
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PFi ocenovani Erste Group jsme vychazeli také z aktualniho ocenéni
evropskych bank. Erste Group jsme porovnali s bankami v ramci indexu
EURO STOXX Banks. Tento index aktualné obsahuje 23 bank z eurozony.
Z pohledu trzni kapitalizace je Erste s 20 mid. EUR spiSe menS&i bankou
v tomto indexu, kdyz primérna trzni kapitalizace je témér 30 mid. EUR.
Nejvétsi bankou v tomto indexu je francouzska BNP Paribas, na druhém
konci je pak lokalni konkurent Erste, rakouska banka BAWAG.

Trzni kapitalizace bank z indexu EURO STOXX Banks
vmid. EUR

Fio banka
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Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Banky napfi¢ celym indexem v poslednich 10 letech dosahovaly velmi
rozdilnych navratnosti vlastniho kapitalu (ROE). Mnohé z nich dosahovaly
zaporné rentability i nékolik let v Fadé (napf. Deutsche Bank). V roce 2023
v8ak vSechny generovaly Cisty zisk, kdyz t&Zily z vy8Sich urokovych sazeb
v eurozéné. Primérna navratnost vlastniho kapitalu vSech bank v tomto
indexu za rok 2023 byla 13,5 %. Erste pfekonala tento priimér o vice nez
2 procentni body. V posledni dekadé dosahla Erste v mnoha letech
dvouciferné navratnosti kapitalu a predcila velkou €ast ostatnich bank

V eurozoné.

ROE (v %)
BNP Paribas 0,2 75 83 82 7.8 8,1 6,6 8,6 85 9,4
Intesa Sanpaolo 2,8 6,0 6,6 149 8,0 8,3 6,0 73 79 14,0
Banco Santander 70 71 6,9 6,7 8,2 6,6 16 9,6 10,9 12,0
UniCredit 4,3 35 -27,7 11,9 7,7 6,3 -5,1 3,9 11,3 16,0
ING Group 10 8,1 95 9,8 93 £l 4,6 8.8 71 14,4
BBVA 57 55 7.3 75 11,6 7.3 19 9,7 133 15,6
Credit Agricole 4,9 6,6 59 6,0 7.4 7,6 4,0 9,0 7 9,5
CaixaBank 25 3,2 43 6,9 78 6,9 55 17,2 91 13,8
Nordea Bank 11,3 12,0 11,9 94 )5 4.8 7.0 11,6 113 16,2
Deutsche Bank 2,7 -10,7 -2,7 -1,7 0,0 -9,7 0,3 3,4 8,4 6,7
KBC Group 1l il 115 15,6 15,1 14,4 13,5 7.2 12,3 12,9 15,8
Erste Group Bank -13,1 93 10,9 10,1 13,1 10,0 4,7 11,7 12,6 15,9
Societe Generale 4,3 6,2 5,6 39 57 4,1 -1,4 8,0 1) 2,6
Commerzbank 1,0 3,9 1,0 0,5 31 2,1 -11,0 11 4,7 73
ABN AMRO Bank 8,0 11,8 10,2 14,6 11,5 10,5 -0,2 6,3 2}l 12,5
AlB Group 8,3 7.9 10,4 8,0 7,7 2,4 -6,0 4,3 54 14,6
Bank of Ireland Group 78 8,4 78 7,0 6,9 41 -7,7 10,1 T 13,3
Banco BPM -24,0 23,1 -12,9 21,9 -0,5 72 0,2 4,5 52 9,3
FinecoBank Banca Fineco 30,9 32,2 32,2 30,3 28,3 24,5 2l 22,3 23,6 28,5
Banco de Sabadell 35 59 55 6,1 2,6 6,2 0,0 4,2 6,8 9,9
Bankinter 78 10,1 12,4 11,7 11,9 11,9 6,5 27,2 11,5 16,5
BPER Banca 0,3 4,5 0,3 35 8,5 8,1 4,3 8,3 20,2 17,9
BAWAG Group 12,7 14,1 15,9 13,4 11,8 12,3 73 11,7 79 18,2

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Pfi porovnani ROA, tedy navratnosti celkovych aktiv, je pak patrny
podobny vyvoj jako u ROE. Erste pfekonala pramér sledovanych bank
vroce 2023 a i v pfedchazejicich letech predCila velké mnozstvi svych
konkurentd v eurozéné.
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ROA (v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

BNP Paribas 0,0 03 0,4 0,4 0,4 0,4 03 0,4 0,4 0,4

Intesa Sanpaolo 0,2 0,4 0,4 1,0 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,8

Banco Santander 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,1 0,5 0,6 0,6

UniCredit 0,2 0,2 14 0,6 0,5 0.4 0,3 0,2 0,7 1,2

ING Group 01 0,4 05 0,6 05 05 03 05 0,4 0,7

BBVA 0,4 0,4 05 0,5 0,8 0,5 0,2 0,7 0,9 1,1

Credit Agricole 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 03 03 0,3

CaixaBank 0,2 0,2 0,3 0,5 0,5 0,4 0,3 0,9 0,5 0,8

Nordea Bank 05 0,6 06 05 05 03 0,4 07 0,6 0,8

Deutsche Bank 0,1 0,4 0,1 0,0 0,0 0,4 0,0 0,2 0,4 0,4

KBC Group 0,7 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,5 0,8 0,8 1,0

Erste Group Bank -0,7 0,5 0,6 0,6 0,8 0,6 0,3 0,7 0,7 0,9

Societe Generale 0,2 0,3 03 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 0,1 0,2

Commerzbank 0,0 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,6 0,1 03 0,4

. N , ABN AMRO Bank 03 0,5 05 0,7 06 05 0,0 03 05 0,7

Erste dosahuje nadpramérné AIB Group 08 13 14 12 12 03 07 05 06 15
z . - rye Bank of Ireland Group 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,3 -0,6 0,7 0,6 1,0
navratnosti vliastniho kapltalu Banco BPM -1,6 1,7 -1,0 1,6 0,0 05 0,0 03 0,4 0,6
a aktiv ve srovnani s bankami FinecoBank Banca Fineco 0,9 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 18
R Banco de Sabadell 0,2 0,4 0,3 0,4 0,1 0,3 0,0 0,2 0,4 0,5

V eurozone. Bankinter 0,5 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,4 13 0,5 0,8
BPER Banca 0,0 0,4 0,0 03 0,6 05 0,3 05 1,0 1,0

BAWAG Group 0,9 1,1 1,3 1,0 1,0 1,0 0,6 0,9 0,6 12

J?jl aktuelm treni oc?nem to Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

vsak pIné nereflektuje.
ZvySe uvedeného vyplyva, ze dlouhodobé Erste v porovnani
se sledovanou skupinou bank efektivnéji naklada se svym kapitalem
a aktivy. Ztohoto divodu se domnivame, Ze by si také zaslouzila
nadpriimérné ocenéni. Aktualné se vSak Erste obchoduje pouze na drovni
priiméru sledovanych bank, tedy 1,0nasobku Cisté ucetni hodnoty (P/BV).
PFf pohledu na ukazatel P/E (cena v(c&i zisku na akci) se dokonce

obchoduje s mirnym diskontem.

Dle naSeho nazoru se nejvice Erste ze sledovanych bank svou trzni
kapitalizaci, vysi vynosu, naklad(, ¢istého zisku, geografickou plsobnosti
a celkovym hospodafenim podoba belgicka KBC Group. Tato banka
je ocenéna vyrazné nad primérem indexu, a to ve vysi 1,3nasobku gisté
ucetni hodnoty. V porovnani s Erste vSak KBC dosahuje jesté vy3Si
navratnosti kapitalu a vynaklada méné naklad(i na dosazeni vynosu, jak je
patrné z ukazatele poméru nakladd k vynosim.

Na zakladé vySe popsaného se domnivame, Ze férové ocenéni Erste
by mélo byt nad primérem indexu, ale niz§i nez ocenéni KBC, tedy
v rozmezi 1-1,3nasobku ¢&isté ucetni hodnoty. Toto rozmezi koresponduje
s na$i kalkulovanou férovou cenou prostfednictvim ocefovaciho modelu
popsanym nize.

- e Celkova Cista trokova Pomér nakladi
Trzni kapitalizace kapitalova marie k vynosim
(MEUR) =
priméfenost 2023 2023
BNP Paribas 70 981 17,3% n/a 62% 0,65 0,64 7,32 6,72
Intesa Sanpaolo 67 966 19,2% 2,0% 48% 1,21 1,18 8,85 7,78
Banco Santander 66 811 16,4% 3.2% 48% 0,72 0,70 6,30 5475
UniCredit 60 650 20,9% 1,9% 48% 1,07 1,04 7,26 6,54
ING Group 53 455 19,8% 1,6% 48% 1,06 1,05 7,89 8,15
BBVA 52019 16,6% 3,2% 38% 1,02 0,98 7,00 5,87
Credit Agricole 43 380 17,2% n/a 47% 0,68 0,68 7,34 7,08
CaixaBank 39 451 17,1% 1,7% 43% 1,10 1,11 8,46 7,32
Nordea Bank 36 739 22,2% 1,5% 41% 121 1,24 7,65 7,33
Deutsche Bank 28 640 18,6% 1,7% 69% 0,45 0,45 7,04 7,36
KBC Group 28 001 17,5% 1,8% 41% 1,25 1,26 8,35 8,56
Erste Group Bank 20073 19,9% 2,2% 51% 0,99 1,00 7,01 6,87
Societe Generale 18 068 18,2% n/a 63% 0,27 0,26 10,25 5)39)
Commerzbank 17421 19,3% 1,7% 58% 0,63 0,60 9,02 7,64
ABN AMRO Bank 12871 18,7% 1,8% 58% 0,60 0,58 5,00 6,07
AIB Group 12 249 21,1% 4,9% 44% 0,91 0,89 6,95 6,43
Bank of Ireland Group 10 108 19,2% 3,1% 45% 0,84 0,81 6,67 6,34
Banco BPM 8818 19,0% 1,9% 57% 0,63 0,64 6,93 6,14
FinecoBank Banca Fineco 9 406 34,9% 1,4% 28% 4,29 4,25 15,41 15,25
Banco de Sabadell 9945 17,8% 2,3% 50% 0,71 0,69 7,95 6,58
Bankinter 7191 16,1% 2,1% 38% 1,35 1,27 8,51 7,69
BPER Banca 6 859 18,1% 2,8% 60% 0,74 0,72 4,49 5,10
BAWAG Group 5423 20,0% n/a 35% 1,46 n/a 8,57 8,11

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka
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Ocenéni spoleénosti a investi¢ni doporuceni

Pro kalkulaci vnitini hodnoty akcii Erste Group jsme pouzili dvoufazovy dividendovy diskontni model. Prvni faze
pokryva 4lety horizont diskontovanych dividend v letech 2025-2028, které vychazi z vlastni projekce hospodareni.

Druha faze modelu kalkuluje terminalni hodnotu spole¢nosti, ktera vychazi z implikované hodnoty P/BV dle vzorct
P =BV x P/BV a P/BV = (ROE-g)/(k-g),

kde P je cena (price), BV hodnota vlastniho kapitalu (book value), ROE rentabilita vlastniho kapitalu (return
on equity), k naklady vlastniho kapitalu (cost of equity) a g tempo rdstu (growth).

Diskontni miru jsme stanovili na Grovni nakladd vlastniho kapitalu, které dle naseho nazoru nejlépe vyjadrfuiji riziko
spojené s pfedmétem ocenéni. Naklady na vlastni kapital jsme kalkulovali na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi
z vynosl bezrizikové investice a rizikové prémie, zohledfujici akciovou rizikovou pfirazku USA a jednotlivych zemi.
Rizikova prémie je upravena koeficientem beta, méfitkem volatility a systematického rizika.

PFi stanoveni bezrizikové vynosové miry jsme vychazeli z vynosl 10letych statnich dluhopisi Rakouska a ostatnich
zemi, kde Erste pusobi. Finalni bezrizikovy vynos 3,6 % tak reflektuje podily jednotlivych zemi na hospodareni celé
skupiny Erste. Obdobné pak byla kalkulovana rizikova pfirdzka zemé&, kde zdrojem pro rizikové pfirazky jednotlivych
zemi byly data valuagniho experta, profesora Aswatha Damodarana. Vyslednou diskontni mirou tak je 10,25 %.

Pro vypocet terminalni hodnoty jsme pouzili rentabilitu kapitalu ve vysi 11 %, nizSi nez nami kalkulovana navratnost
ve sledovanych letech 2024-2028. Aplikujeme tak zde konzervativnéjsSi vyhled do budoucnosti po roce 2028.
Pro dlouhodobou miru rastd jsme pouzili 2 %.Vyslednou implikovanou hodnotou P/BV tak je hodnota 1,1.

Na zakladé vySe popsaného kalkulujeme vnitfni hodnotu akcii Erste Group k datu 1. 1. 2025 na 1 363 K¢ na akcii
pfi kurzu 25,09 K¢ za 1 EUR. Vzhledem k aktualni trzni cené vydavame investi¢ni doporuceni na stupni Akumulovat.

Nase cilova cena 54,3 EUR implikuje ocenéni na urovni 1,1ndsobku nasi projektované ucetni hodnoty na konci roku
2024 a 8nasobek naseho odhadovaného &istého zisku na akcii za rok 2024. Vzhledem k projektované rostouci ucetni
hodnoté a Cistému zisku na akcii pak implikuje nasobek 0,8 (P/BV) a 6,7 (P/E) pro nas finalni sledovany rok 2028.

Ocenéni 2025 2026 2027 2028
Bezrizikova urokova mira (10lety statni dluhopis) 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Beta 1,25 1,25 1,25 1,25
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,12% 4,12% 4,12% 4,12%
Rizikova prémie zemé (Damodaran) 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%
Diskontni mira (naklady vlastniho kapitalu) 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Diskontni faktor 0,907 0,823 0,746 0,677
Ocekavané dividendy (mil. EUR) 1218 1337 1392 1451
Diskontované o&ekavané dividendy (mil. EUR) 1105 1100 1039 982
Soucet diskontovanych dividend (mil. EUR) 4 226

Kalkulace terminalni hodnoty

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) 11,00%
Néaklady vlastniho kapitalu 10,25%
Ocekavana dlouhodoba mira ristu 2,00%
Hodnota vlastniho kapitalu (na konci projekce) (mil. EUR) 24 360
Implikovana hodnota P/BV 11
Kalkulovana terminalni hodnota (mil. EUR) 26 574
Diskontovana terminalni hodnota (mil. EUR) 17 986

Ocenéni spolecnosti k 1. 1. 2025 (mil. EUR)

Odhadovany pocet akcii k 1. 1. 2025 (v mil. ks) 409
Cena na akcii 54,3 EUR
kurz EUR/CZK (dle CNB, 11. 9. 2024) 25,09
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Cilova cena 1 363 K¢ na akcii
predstavuje potencialni vynos
14,1 % vicéi aktualni trzni cené.
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Kalkulace vnitini hodnoty akcie Erste Group je pomérné citliva na vstupni
predpoklady. 81 % kalkulované vnitfni hodnoty je odvozeno z druhé faze
modelu, kde zména kli¢ovych vstupnich parametr ROE (rentabilita
vlastniho kapitalu), k (naklady vlastniho kapitalu) a g (tempo rlstu)
ma vyrazny dopad na kalkulovanou vnitini hodnotu.

Analyza citlivosti ocenéni

Kalkulovana vnitini hodnota na akcii Erste Group
v %

Fio banka

B Soucet diskontovanych dividend

Diskontovana terminalni hodnota

Zdroj: Fio banka

Citlivostni analyza

Rentabilita kapitalu

10,000  10,50%  11,00%  11,50%  12,00%

9,25% 1376 1445 1515 1585 1655
% 9,75% 1304 1369 1434 1499 1565
= 10,25% 1240 1302 1363 1424 1486
£ 10,75% 1184 1242 1300 1358 1416
11,25% 1134 1189 1244 1298 1353

Tempo dlouhodobého ristu

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
9,25% 1486 1499 1515 1533 1554
% 9,75% 1416 1424 1434 1445 1458
= 10,25% 1353 1358 1363 1369 1376
£ 10,75% 1297 1298 1 300 1302 1304
11,25% 1246 1245 1244 1242 1240
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Hlavni polozky rozvahy, vysledovky a klicové ukazatele

2024
Cisté trokové wnosy 4582 4747 4775 4976 5951 7228 7193 7313 7493 7686 7906
Cisté wnosy z poplatkd a provizi 1908 2000 1977 2304 2452 2640 2876 3064 3231 3374 3496
Ostatni wnosy 425 509 403 463 168 684 650 550 550 550 550
Celkové provozni vynosy 6916 7256 7155 7742 8571 10 552 10 719 10 927 11274 11610 11 952
Mzdové naklady 2474 2537 2521 2578 2668 2991 3141 3251 3348 3432 3518
"%f Administrativni naklady 1235 1205 1159 1180 1356 1468 1542 1596 1644 1685 1727
.'_a“ Odpisy a amortizace 472 541 541 548 551 560 578 593 611 629 648
§ Celkové provozni naklady 4181 4283 4220 4307 4575 5020 5260 5440 5603 5746 5893
;E. Provozni zisk 2735 2973 2935 3436 3996 5532 5458 5487 5672 5864 6060
Néklady na riziko (59) 39 1295 159 300 128 371 557 588 619 648
Zisk po nékladech na riziko 2794 2933 1640 3277 3696 5404 5087 4930 5083 5245 5412
Ostatni provozni vysledek (299) (604) (272) (343) (a74) (609) (500) (500) (500) (500) (500)
Cisty zisk (pFipadajici akcionaFam) 1793 1470 783 1923 2165 2998 2888 2795 2905 3022 3143
Zisk na akeii (K&) 4,02 3,23 1,57 417 4,83 6,80 6,77 67 7,2 76 8,1
Pokladni hotovost a vklady u centréini banky 17 549 10 693 35 839 45 495 35 685 36 685 43317 45173 47 937 52 524 58 874
Uwéry a pohledévky za bankami 19 103 23 055 21 466 21001 18 435 21432 21 968 22517 23080 23 657 24 249
Uvéry a pohledavky za klienty 149 321 160 270 166 050 180 268 202 109 207 828 216 652 229 099 241 675 253619 264764
Diuhowé cenné papiry 37734 37 935 40016 46 274 51621 54 392 56 840 59 398 61774 63 936 66 174
IR Ostani aktiva 13 085 13741 14 022 14 389 16 015 16 817 17 205 17 575 17 961 18 362 18773
? Celkové aktiva 236 792 245 693 277 394 307 428 323 865 337 155 355 981 373 762 392 426 412099 432834
LI 2ky viEi bankém 17 658 13141 24771 31886 28 821 22911 23598 24 306 25035 25 786 26 560
Zavazky vaéi klientim 162 638 173 846 191 070 210523 223973 232815 245 524 257 434 269 956 283123 296 972
Vydané diuhopisy 29738 30371 30 676 32 130 35904 43759 46 822 50 100 53 607 57 360 61375
Ostatni zavazky 7889 7858 8466 9376 9863 9168 9351 9538 9729 9923 10122
Celkow kapital 18 869 20 477 22 410 23513 25 305 28502 30 685 32 384 34 100 35 907 37 806

Cista urokova marze 2,30% 2,18% 2,08% 2,05% 2,21% 2,50% 2,38% 2,25% 2,18% 2,13% 2,10%
Pomér p i i k vynosi 60,5% 59,0% 59,0% 55,6% 53,4% 47,6% 49,1% 49.8% 49,7% 49,5% 49,3%
Pomér avérd k vkladum 91,8% 92,2% 86,9% 85,6% 90,2% 89,3% 88,2% 89,0% 89,5% 89,6% 89,2%
L] hmotnéh i ita 14,5% 11,2% 5,1% 12,8% 13,7% 17,2% 15,0% 13,7% 13,6% 13,5% 13,5%
E Rentabilita vlastniho kapitélu 13,4% 10,4% 5,4% 12,2% 12,7% 15,6% 14,2% 13,1% 13,0% 13,0% 12,9%
; Rentabilita aktiv 0,8% 0,6% 0,3% 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
ié Celkova kapitalova pfi 18,1% 18,5% 19,7% 19,1% 18,2% 19,9% 19,6% 19,5% 19,4% 19,4% 19,3%
Zisk na akcii (EUR) 4,02 3,23 1,57 4,17 4,83 6,80 6,77 6,70 7,16 7,64 813
Ugetni hodnota na akcii (EUR) 31,4 331 34,3 37,0 40,1 45,2 49,8 53,5 57,3 61,3 65,5
Dividenda na akcii (EUR) 1,20 1,40 - 1,50 1,60 1,90 2,7 3,0 34 36 38

Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Vyvoj trznich podill v jednotlivych letech v letech 2021-2023
Rakousko

Pres velky pocCet bank zlstava rakousky sektor vysoce koncentrovany, kdyz tfi nejvétSi bankovni skupiny (Erste,
Raiffeisen a UniCredit) drzi vice nez polovinu trhu z pohledu celkovych aktiv. Podil Erste Group
na domacim trhu spravy aktiv (asset management) ¢inil 28 %. Popularita digitalni platformy George, ktera drzi
vedouci postaveni na trhu, dale pokraovala. PoCet zakaznik( vyuzivajicich George vzrostl v roce 2023 o vice nez
200 tisic. S 2,5 miliony uzivateli a pomérem digitalnich prodejd 41 % tak vice nez tfetina zakaznik( rakouského online
bankovnictvi pouziva George.

Trzni podil Erste v Rakousku

0,
V AJ Fio banka
30%
24% 24% 24% 24%
20% 21% [EPXDA
10%
0%
Retailové avery Korporatni Gvéry Retailové klady
2021 W 2022 2023 Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Ceska republika

Ceska spofitelna si v roce 2023 udrzela vedouci postaveni napii¢ véemi produktovymi kategoriemi. S 28 % si banka
rovnéz udrzela predni pozici v oblasti spotfebitelskych uvéri. Ceska spofitelna si udrzela vedouci postaveni na trhu
spravy aktiv s trznim podilem 26 %. Aplikace George byla nejpouzivané&jsi bankovni aplikaci na trhu, jak z hlediska
poCtu uzivateld, tak objemu transakci. Ke konci roku 2023 pouzivalo aplikaci George téméF
3 miliony uzivateld. Celkové trzni podil Ceské spofitelny z hlediska celkovych aktiv &inil 18,0 %.

Trzni podil Erste v Ceské republice
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Slovenska sporitelfia zlstala v roce 2023 nejvétsi bankou v zemi. Drzela vice nez pétinu bankovniho trhu z hlediska
celkovych aktiv a vedouci postaveni v oblasti retailovych uvér( a vkladd.

Slovensko

Banka méla také vedouci 21% trzni podil v asset managementu. Slovenska sporiteffia si také udrzela vedouci
postaveni v digitalnim bankovnictvi s 1,2 miliony registrovanych uzivateld George.

Trzni podil Erste na Slovensko
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Rumunsko

Banca Comerciala Romana (BCR) zustala v roce 2023 druhou nejvétsi bankou v zemi jak z hlediska klientskych
avér(, tak vklad(. Banka si udrzela vedouci postaveni (21,4 %) v asset managementu. Banca Comercialda Romana
si celkové ke konci roku 2023 udrzela druhé misto z pohledu celkovych aktiv s trznim podilem 13,4 %.

Trzni podil Erste v Rumunsku
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ﬁ} Fio banka —

Erste Bank Madarsko byla v roce 2023 jednim z hlavnich hra¢l na bankovnim trhu. Erste Bank Madarsko uzavfela
rok 2023 s 20,0% podilem na trhu asset managementu. Pocet uzivatelll George se dale zvySoval a ke konci roku
2023 pfesahl 700 000. Erste Bank Madarsko byla s 6,4% podilem na celkovych aktivech ¢tvrtou nejvétsi bankou.

Mad'arsko

Trzni podil Erste v Mad’arsku
v %
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Chorvatsko

Erste Bank Chorvatsko patfila v roce 2023 mezi tfi nejvétsi banky v zemi. Z hlediska celkovych aktiv méla banka
podil na trhu 16,8 %. Trzni podil na asset managementu &inil 10,3 %.

Trzni podil Erste v Chorvatsku
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Srbsko

Erste Bank Srbsko patfila v roce 2023 mezi deset nejvétSich bank v zemi. Banka na konci roku 2023 drzela
6,3% podil na celkovych aktivech.

Trzni podil Erste v Srbsku
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Karel Nedvéd
Fio banka, a.s.
Analytik

karel.nedved@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych
papirt Praha, a.s. a tvdrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vS§ech emisi obchodovanych na Prime
Marketu, kromé& TMR a Primoco.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,

Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni vydany, nebo s
ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné.
Fio doporuc¢uje osobam ¢&inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s
makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné
informaci

a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitélu emitenta.
Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema

s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi€nimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena od obchod Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny,

ani od obchodnich poplatk, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich
doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi€nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemize pouzit tento investi¢ni vyzkum v
ramci poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investiéniho vyzkumu ¢&i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak
¢i neni-li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni
vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky

zavére€nych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavéreénou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Drzet — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyva na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou sou€asti kazdého dil€iho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano prubézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za
12 mésicl od vydani.

Historii vSech investi¢nich doporuéeni vydanych k akciim spole¢nosti Erste Group naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/55790-erste-group-bank-ag. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢éniho
doporuceni, typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoznosti pfisluSného analytika Fio
banky, a.s.

Pfehled vSech aktualnich investiénich doporuceni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi€nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typG doporuceni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist(fazeno dle
Casu zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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