Investi€ni vyzkum

ERSTE Group

Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 2 156 K¢

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

Souhrn doporuceni

¢ Silné postaveni v regionu stfedni a vychodni Evropy, které se jesté

Doporucent: Drzet vice posili akvizici Santander Bank Polska
Cilova cena (12M): 2156 KE » Geograficky dobfe diverzifikované portfolio s expozici na stabilni trhy,
Aktualni cena: 2 064 K& ale také na dlouhodobé rastovéjsi trhy

(29. 09. 2025 16:25) i L. L : i
¢ Velmi zkuSeny a pro akcionarsky orientovany management

Potencialni vynos: 4,5% o N .
« Silna kapitalova pozice
Datum vydani: 30. 09. 2025
Pfedchozi doporuceni: 1363 K¢
(13.09.2024) (Akumulovat)  Hospodareni: V letech 2019 az 2024 rostlo Gvérové portfolio Erste

v priiméru o 6,4 % ro¢né. V nasi projekci na nasledujici roky predpokladame,
ze tempo rastu v obdobi 2024-2029 se diky akvizici Santander Bank Polska
zvysina 8,5 % rocné. Celkové vynosy za rok 2026 by se mély meziro€né zvysit
Poéet akcii: 409 mil. ks 0 témér tfetinu a pfekonat hranici 15 mld. EUR. Mirny pokles Cisté trokoveé

marze by mél byt kompenzovan vySSim objemem uavérd a dluhopist.

Zakladni informace

Odvétvi: Bankovnictvi

Free float: 79 %

o _ Projektujeme, Ze v roce 2026 dosahne Cisty zisk Erste 4 mid. EUR (mezironé
Trzni kapitalizace: 844mld. K& 128 9%). Po integraci polské akvizice odekavame silnou kapitalovou pozici
Roéni minimum: x = i divi 4 iti
G s e 1225K& a navrat ke standardni dividendové politice.

Roéni maximum: “
(19.08.2025 16:25) 2143ke o o . ) _ ; o
Informace erstegroup.com/  Valuace: Na zakladé dvoufazového dividendového diskontniho valuaéniho
pro investory: enfinvestors  modelu ocefiujeme k 1. 1. 2026 Erste Group na 36,3 mid. EUR, 88,7 EUR/
2 156 Ké& na akcii (1,6x P/BV, respektive 11,6x P/E za rok 2025), a vydavame
investi¢ni doporuceni na stupni ,Drzet".
Erste Group Bank AG /‘ﬁk
wyvoj akcie v K& =
w0 Rizika: Geopoliticka rizika, zhorSeni makroekonomické situace a pokles
2000 poptavky po produktech Erste Group, zpfisnéni regulatornich pozadavku
150 a zavedeni specialnich dani na banky, problémy s integraci polské akvizice.
e — — — — Katalyzatory: Vyrazné lepSi nez oCekavané Ctvrtletni vysledky (31. fijna 2025)

wisans @ FOCNI VYsledky (Unor 2026).

v mil. EUR

Cista Grokova marze 2,30% 2,18% 2,08% 2,05% 221% 2,50% 2,46% 2,42% 2,40% 2,37% 2,35% 2,32%

Pomér p ich nakladu k vy a 60,5% 59,0% 59,0% 55,6% 53,4% 47,6% 47,2% 48,1% 46,0% 45,2% 44,5% 44,0%
Pomér uvéri k vkladam 91,8% 92,2% 86,9% 85,6% 90,2% 89,3% 90,2% 86,9% 87,5% 87,9% 88,0% 87,6%

Rentabilita hmotného vlastniho kapitalu 14,5% 1.2% 51% 12,8% 13,7% 172% 16,2% 16,2% 19,6% 17.8% 17.3% 16,5%
Rentabilita viastniho kapitéalu 13.4% 10,4% 54% 12,2% 12,7% 15,6% 15,3% 14,1% 15,5% 14,9% 14,6% 141%

Klicové ukazatele

Rentabilita aktiv 0,8% 0,6% 0,3% 0,6% 0,7% 0,9% 0,9% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8%
Celkova kapitalova pfiméfenost 18,1% 18,5% 19,7% 19,1% 18,2% 19,9% 19,5% 17.4% 18,3% 18,6% 19,0% 19,3%
Zisk na akcii (EUR) 4,02 323 1,57 417 4,83 6,80 717 7,38 9,55 10,00 10,69 11,23
Ugetni hodnota na akeii (EUR) 314 33,1 343 37,0 40,1 45,2 49,0 54,3 63,4 69,1 753 81,7
Dividenda na akcii (EUR) 12 14 - 15 16 1,9 27 3,0 0,5 43 45 4.8

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

Akvizice Santander Bank
Polska upevni pozici Erste
jako lidra v regionu stredni
a vychodni Evropy.

Erste za prvni polovinu
letosniho roku dodala silné
vysledky.

Ocekavame, ze dividenda
pristi rok bude 0,5 EUR,

v nasledujicich letech pies
4 EUR.

Cilova cena 2 156 K¢
implikuje P/E 11,6
a P/BV 1,6 za rok 2025.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

Za dobu své existence si Erste vydobyla pozici lidra v regionu stfedni
a vychodni Evropy. Jeji plUsobeni se aktualné rozklada mezi 7 trha
(Rakousko, Ceska republika, Slovensko, Rumunsko, Madarsko,
Chorvatsko, Srbsko) na kterych ma bud vedouci postaveni ¢i patfi mezi
vyznamné hrace daného trhu. Akvizici Santander Bank Polska Erste jesté
vice zpevni své postaveni vregion CEE. Nakup 49% podilu ve tfeti
nejvétsi polské bance bude Erste financovat z vlastnich zdroju. Akvizice
nam dava ze strategického pohledu smysl. Management se jiz delSi dobu
rozhlizel po polském trhu a netajil se zajmem do Polska vstoupit. Erste
ziskava silného hrace, ktery v porovnani s konkurenty v poslednich letech
vykazoval rychlej§i rGst Gvérového portfolia, niz§i pomér nakladu
k vynosiim a nadprdmérnou navratnost hmotného kapitalu. Na druhou
stranu je akvizice spojena s pravnim rizikem v souvislosti s hypotékami
ve Svycarskych francich. Nicméné toto riziko je diky garanci ze strany
prodavajici Spanélské Banco Santander omezeno.

Erste Group v prvnim pololeti roku 2025 pokracovala ve velmi dobrych
vysledcich, kdyz nadale tézila z vySSich urokovych sazeb a také
rostouciho Uvérového portfolia. Cisté Grokové vynosy vykazaly v obou
Ctvrtletich tohoto roku meziroéni rist. Vynosy z poplatkd a provizi za prvni
polovinu roku meziro¢né vzrostly o vice nez 8 % a to predevsim diky ristu
v oblasti spravy majetku. Erste se podafilo za prvni polovinu roku
dosahnout Cistého zisku pfes 1,6 mid. EUR a mirné tak pfekonala prvni
polovinu minulého roku.

V nasi projekci oekavame, zZe ke konsolidaci Santander Bank Polska
dojde na konci letoSniho roku, tzn. v rozvaze za rok 2025 jsou jiz zahrnuta
aktiva a pasiva Santander Bank Polska. Pfedpokladame, Ze do vysledovky
Erste zaCne akvizice pfispivat od zaCatku pfiStiho roku. Z Cistého zisku
pfipadne akcionafim Erste 49 % a 51 % nekontrolnimu podilu.

V nasi projekci pfedpokladame, ze tempo rdstu uvérového portfolia
(v€etné akvizice) bude mezi lety 2024-2029 pridmérné 8,5 % rocné.
Celkové vynosy za rok 2026 by se mély diky Santander Bank Polska
meziro€né zvysit o témer tfetinu a pfekonat hranici 15 mid. EUR. Provozni
naklady by se mély pristi rok po zahrnuti akvizice zvednou o zhruba
&tvrtinu. Nejvyznamnéjsi polozkou ztistanou nadale mzdové néklady. Cisty
zisk Erste by mél s pfispénim polské akvizice v roce 2026 prekonat hranici
4 mid. EUR.

Dlouhodobou dividendovou politikou Erste je vyplacet z Cistého zisku
40-50 %. Zdavodu financovani polské akvizice management snizil
vyplatni pomér na pFisti rok na maximalné 10 %. V dalSich letech
by se mél navratit ke standardnimu vyplatnimu poméru. O&ekavame,
ze dividenda pfisti rok bude 0,5 EUR a v roce 2027 4,3 EUR.

Investicni teze

Erste v posledni dekadé ukazala, Zze dokaze dosahovat dlouhodobé velmi
atraktivni navratnosti viastniho kapitalu, ktera pfesahuje naklady vlastniho
kapitalu. Polska akvizice by ji méla pomoci v nasledujicich letech
dosahovat jesté vySSi rentability kapitalu nez v minulosti. To by mélo byt
reflektovano v jejim trznim ocenéni. NaSe cilovd cena 88,7 EUR
(2 156 K&) implikuje ocenéni na urovni 1,6nasobku nasi projektované
uCetni hodnoty na konci letoSniho roku a 11,6nasobku naseho
odhadovaného dCistého =zisku na akcii za rok 2025. Vzhledem
k projektované rostouci u€etni hodnoté a Cistému zisku na akcii pak
implikuje nasobek 1,1 (P/BV) a 7,7 (P/E) pro né$ finalni sledovany rok
2029.
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% 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

Ziskani novych Kklientd a zvySovani podilu na trhu retailového

a komeréniho bankovnictvi diky atraktivni digitalni platformé
Rist vynos( z poplatkd (asset management, penzijni fondy, pojisténi)

Potencialni neorganicky rist prostfednictvim dalSich akvizic

PFipadné problémy s integraci Santander Bank Polska
Zpfisnéni regulatornich pozadavku
Geopoliticka rizika

ZhorSeni makroekonomické situace a pokles poptavky po bankovnich

produktech

Zavedeni specialnich dani na banky
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V prvnim pololeti roku 2025
Erste dosahla Cistého zisku
pres 1,6 mid. EUR.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Vyvoj v roce 2025

Hospodareni za prvni polovinu roku

Erste Group v prvnim pololeti roku 2025 pokracovala ve velmi dobrych
vysledcich, kdyZz nadale tézZila z vy3Sich urokovych sazeb a také
rostouciho uvérového portfolia. Klic¢ova polozka vysledovky, Cisté urokové
vynosy, tak vykazala v obou &tvrtletich letoSniho roku meziro¢ni rast.

Vyvoj cistych urokovych vynosi Erste Group m}
v mil. EUR Fio banka
4000 3 687 3786

2000

2024 2025

Q1 Q2

Zdroj: Erste Group, zpracovani Fio banka

Vynosy z poplatkl a provizi meziroéné také vzrostly, a to predevsim diky
rdstu v oblasti spravy majetku. Celkové provozni naklady se meziro¢né
zvySily 0 6 % z divodu vysSich mzdovych a administrativnich nakladd.
Erste se podafilo za prvni polovinu roku dosahnout Cistého zisku pfes
1,6 mld. EUR a mirné tak pfekonala prvni polovinu loriského roku.

Vyvoj ¢istého zisku Erste Group
oproti minulému roku, v mil. EUR

2000
119
1800 99 _ -

1620 13 2 _42 1665
1600 158 56

1400

1200
1000
800
600
400
200

1H 2024 Urokové vjnosy  Fopletky aprovize  Ostetnivjnosy  Provazninéklady — Néklady na riziko Daii z phjmu Nekontrolni podil 1H 2025

Zdroj. Erste Group, zpracovan( Fio banka

Komentar generalniho feditele Petera Boseka k vysledkam: ,Erste Group
vykazala za prvnich Sest mésici roku 2025 solidni Cisty zisk ve vy$i 1 665
miliont EUR. Provozni zisk se zlepSil 0 2,7 % diky vy$§im Cistym trokovym
vynosum a silnym cistym vynosdm z poplatk( a provizi. PfestoZe vSechny
produktové kategorie prispély k 8,3% narustu Cistych vynost z poplatki
a provizi, chci zduraznit, Ze pozitivni dynamika v oblasti cennych papirt
a v pojisténi pokracuje. To jsou pravé ty obchodni oblasti, u kterych vidime
silny dlouhodoby rustovy potencial.”

Celoroéni vyhled

Management upravil vyhled na rok 2025. Nové ocekava rlist uvérového
portfolia o vice nez 5 % a Cisté urokové vynosy by mély oproti roku 2024
vzrast. Naklady na riziko by se mély pohybovat kolem 20 bazickych boda.
Navratnost hmotného kapitdlu (ROTE) by méla prevySit 15 %.
Management pfisti rok vyplati akcionafm maximalné 10 % z letoSniho
Cistého zisku, aby navysil kapital v souvislosti s akvizici.
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Erste za 49% podil v treti
nejvétsi polské bance
Santander Bank zaplati
6,8 mid. EUR.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka
Akvizice Santander Bank Polska

Na zacatku kvétna management Erste oznamil, Zze koupi 49% podil
v Santander Bank Polska za 584 polskych zlotych za akcii. Za témér
polovinu tfeti nejvétsi banky v Polsku tak Erste zaplati pfiblizné 6,8 mid.
EUR. Spolu stouto transakci Erste oznamila koupi 50% podilu
ve spolecnosti pro spravu aktiv Santander TFI za pfiblizné 0,2 mid. EUR.

Management se jiz delSi dobu rozhlizel po polském trhu a netajil
se zajmem na tento trh vstoupit. Touto akvizici Erste ziskava silného hrace
na polském trhu. Generalni feditel Peter Bosek akvizici komentoval:
bankovnich trh(i v Evropé pinime dlouhodoby strategicky cil, posilujeme
nasi pozici predni financni instituce ve stfedni a vychodni Evropé. Zarover
udrzitelné zvysujeme nas rastovy potencial a dlouhodobé zlepSujeme nasi
ziskovost, a tim i nasi schopnost vyplacet dividendy, coz by v kone¢ném
dusledku mélo vést k jesté atraktivnéjsim vynosum pro nase akcionare.*

Akvizice je nicméné spojena s vyznamnym rizikem plynoucim z portfolia
hypoték ve Svycarskych francich. Ty byly v minulosti (pfedevSim pied
globalni finan¢ni krizi v roce 2008) velmi popularni diky nizkym urokovym
sazbam ve Svycarsku a stabilnimu kurzu $vycarského franku. Kvdli
prudkému posileni kurzu CHF vuéi PLN vsak klienti zacali elit vyraznému
narustu meésicnich splatek. To nakonec v Polsku vyvolalo desitky tisic
soudnich spord a nutnost pro banky vytvaret obrovské rezervy na toto
pravni riziko, Santander Bank Polska nevyjimaje. Soucasti transakcnich
podminek je nicméné garance ze strany prodavajici Spanélské Banco
Santander uhradit vétSinu pfipadnych dodatecnych rezerv nad ramec
Céastky, se kterou se jiz pocita v byznysovém planu transakce. Prakticky
to znamena, Ze pokud by se finan¢ni naklady na feSeni téchto sport dale
zvySovaly, Erste nebude nést jejich plnou tihu, ale vétSinu zatéze ponese
Banco Santander. Tato Uprava tak vyrazné sniZuje riziko pro Erste, zvySuje
atraktivitu akvizice a zaroven chrani jeji kapital a budouci ziskovost pfed
nepredvidanymi naklady spojenymi s témito hypotékami.

Diky silné kapitalové pozici je Erste schopna financovat tuto akvizici
vyhradné z internich zdroji. To si vSak vyzadalo zruSeni planovaného
odkupu vlastnich akcii v hodnoté¢ 700 mil. EUR a doCasné snizeni
dividendového vyplatniho poméru na maximalné 10 % z Cistého zisku
za rok 2025.

Ze strategického pohledu nam akvizice Santander Bank Polska dava
smysl. Posiluje pozici Erste Bank a doplfiuje ristovy profil ve stfedni
a vychodni Evropé. Pocet klientl Erste v CEE regionu by se mél zvysit
o zhruba 50 % na 18 miliona.

Santander Bank Polska enhances Erste's scale, completes CEE growth profile

Erste’s expanded geographical footprint in Bankable population for Erste CEE markets of
CEE

presence (2023)2 CEE bankable population and client potential

Status Quo Incl. Poland
(o) (an) (as) (o) (o5 (38 (13 47m 78m
G @ G Qo> (> @ G # of bankable # of bankabie
L A S0 RAzeS S Az a3 population > population
(2023) (2023) in CEF
311 in CEE markets of
markets of presence
presence
12m > 18m
16.0 # of clients in # of clients
CEE (2024) in CEE (2024)
Serbia
9.2 8.2 - By adding Poland to its operations, Erste’s
. 57 potential CEE bankable population,
- 4.6 excluding Austria, experiences substantial
3.3 increase by ~66%, growing the number of
Il new market presence clients by ~50%
Core CEE markets of Erste* Poland Romania Czechia Hungary Serbia Slovakia Croatia ~ ~ gh'ﬁ"ﬂ"mi"w S'G"if'ca"‘z’enhaﬂ:ﬁ
- - rste’s market presence and growtl
w 0O v T o & I potential in the region

Core market and HQ

Zdroj: Erste Group
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Akvizice by méla mit
vyrazny pozitivni dopad
do hospodareni Erste.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Z pohledu celkovych aktiv drzi Santander Bank Polska tfeti pficku
na polském trhu s podilem necelych 9 %. Dale ma mimo jiné 12% podil
na polském hypote¢nim trhu & 10% podil na komer&nich dvérech.

E3 sPL transaction perimeter is No. 3 bank in Poland; critical mass on entry

Top banks in Poland ranked by assets market share' (Dec-24) AT Bacsd) market shares by product
15.8%
o,
% 11% 12%
Cash loan Mortgage?
o,
@ 10% 10%
Factoring Business loan
o, o,
Bank 1 Bank 2SantanderBank 3 Bank4 Bank 5 Bank6 Bank7 Bank 8 % 10% ;S 11%
Polska -
wansaction = Leasing Investments

perimeter

Zdroj: Erste Group

V porovnani s konkurenty v poslednich letech vykazuje nejrychlejsi rist
uvérového portfolia, nejniz§i pomér nakladd k vynosiim a nadprdmérnou
navratnost hmotného kapitalu.

B3 sPL: high-quality asset with best-in-class financial performance

Santander Bank Polska transaction

perimeter is the fastest growing bank «..with superior cost efficiency... ... and top-tier profitability

Net loan CAGR FY'202|1-2024" Cost to income ratio as of FY'2024" RoTE (adj. for CHF provisions) 2024 at harmonized
CET-1ratio of 14%" 2024

BEHEO@EO)

6.5%

4.4% 4.3%

(erBank 1 Bank 2 Bank 3 Bank 4 Bank 5 Bank 6 Bank 7 Bank 8 der @ank 1 Bank 2 Bank 3 Bank 4 Bank 5 Bank 6 Bank 7 Bank 8 Bank 4 Bank 5 Bank 6 Bank 7 Bank 8

Bank 1 Bank 2 Bank

Santander Bank Polska transaction perimeter’s top-3 market position and its standing as a high-quality asset makes it the best
target to enter Poland, serving as a platform for both organic and inorganic expansion going forward

Zdroj: Erste Group

Akvizice by méla mit vyrazny pozitivni dopad do hospodareni Erste.
Polsko by se mélo stat s Rakouskem a Ceskou republikou nejvétsim
pfispévatelem do celkového C&istého zisku skupiny. Management Erste
oCekava, ze se Cisty zisk na akcii v roce 2026 diky akvizici zvySi o vice nez
20 %.

B Poland will become the largest CEE market of Erste

Contribution analysis pro forma Santander Bank Polska transaction perimeter acquisition (Based on 2024A)

Operating income contribution Net income contribution Assets contribution
-
an -
2 Croati L -
= Ferbia <, CroatiaSerbia B Croatidlungary Serbia gt
Slovakia 4% 1% @ ﬂswo:k\a 4% 1% @ ~ 4% 3% 1% @
= ungary® - 7% Austria & m. (Promania
- Austria S gy wHungary other? gy 6% ’
other 7% ' 21% W Siovakia ' Austria &
() romania ' €14.8bn 38% ) €3.9bn 6% €420bn ey A
8% Operating [ ]| J— Net Total 15% -
income 12% income @ Poland assets
' Czech Crech 16%
Republic zec
P V \ Republ|c~
- o’ 25% Gzech
Poland 23% Republic
W 2a% 19%

- Based on 2024A data, Poland could become the largest CEE market for Erste in terms of operating income and second largest based on net
income and asset contributions (excl. Austria)

- While Erste has been present in its biggest CEE market - Czech Republic - since 2000, acquisition of Santander Bank Polska transaction
perimeter would rapidly bring about a contribution similar in size to one built over almost 25 years

- Pro-forma transaction, ~79% of Erste’s net income 2024 would come from high growth CEE region (excl. Austria)

Zdroj: Erste Group
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Klientské uvéry se meziro¢né
vlivem akvizice vyrazné zvysi.

Cista arokova marze by méla
v nasledujicich letech mirné
klesat k hranici 2,3 %.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Projekce hospodareni v letech 2025-2029

V nasi projekci otekavame, Ze ke konsolidaci Santander Bank Polska
dojde na konci letoSniho roku, tzn. v rozvaze za rok 2025 jsou jiz zahrnuta
aktiva a pasiva Santander Bank Polska. Do vysledovky Erste pak
Santander Bank Polska zacne pfispivat od zacatku pfFistiho roku.
49 % Cdistého zisku pfipadne akcionafim Erste a 51 % nekontrolnimu
podilu.

Vyvoj uvérového portfolia

V letech mezi 2019 az 2024 rostlo Uvérové portfolio Erste v priiméru
0 6,4 % ro¢né. V nasi projekci na nasledujici roky pak prfedpokladame,
ze tempo rlistu mezi lety 2024-2029 bude primérné 8,5 %. Rychlejsi
tempo rlistu je zplsobeno pfedevsim skokovym narustem v letoSnim roce,
kdy oCekavame, ze se klientské uvérové portfolio jen vlivem polské
akvizice zvysi o zhruba 40 mid. EUR. Kli¢ovym trhem pro Erste zUstava
rakousky trh. Nicméné projektujeme, Ze poroste nejpomaleji. Naopak mezi
nejrychleji rostouci by mély patfit balkanské zemé a nové Polsko. Podil
Uvérového portfolia v Rakousku na celkovém uvérovém portfoliu Erste
by mél vroce 2029 predstavovat zhruba 45 %, tedy vyrazny pokles
ze soucasnych zhruba 57 %.

Uvéry a pohledavky za klienty Erste Group
v mid. EUR Fio banka

400
300
200

100

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: ErsteGroup, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka

Cista arokova marze

Erste v poslednich letech tézi z vy$Sich urokovych sazeb, kdy se jejich rust
projevil nejprve na vynosové strané a na nakladové strané se zacal
projevovat se zpozdénim. Z tohoto ddvodu v roce 2023 (po zvySeni sazeb
ECB) Cista urokova marze mezirocné vyrazné vzrostla. Z dlvodu zkroceni
inflace jiz dochazi ke snizovani sazeb, otekavame vsak, ze zUstanou
dlouhodobé vysSi, nez tomu bylo pfed covidovymi lety. Projektujeme,
Ze se v nasledujicich letech Cista urokova marze stabilizuje okolo hranice
2,3 %.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e¢ 2026e 2027e 2028e 2029e

2,2% 2,08% 2,05% 221% 2,50% 2,46% 242% 2,40% 2,37% 2,35% 2,32%
Zdroj: Erste Group, projekce: Fio banka

8 30. zafi 2025



ﬁ} Fio banka

Naklady na riziko

Naklady na riziko byly v poslednich letech volatilni, a to pfedevsim kvdli
vyraznému narustu v roce 2020 kvuli obavam z dopadu pandemie COVID.
V letoSnim roce pocitame s naklady na riziko ve vysi 20 bazickych bod(
a v nasledujicich letech kalkulujeme s normalizaci nakladd na udrovni
25 bazickych bodd. V nominalnim vyjadfeni je vyrazny meziro€ni skok

Pl:ojektoujemc.e r.lormali'zaci ) vroce 2026 zplsoben kromé normalizace nakladi také pfirlstkem
nakladu na riziko na drovni nakladd na riziko v souvislosti s Gvérovym portfoliem akvizice.
25 bazickych boda.

Naklady na riziko Erste Group

v mil. EUR %

1300 1

800 A

300 A

-200 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

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

Aktiva

Bilanéni suma by méla tento rok meziroéné vzrist o vice nez ¢&tvrtinu diky
konsolidaci Santander Bank Polska. Odhadujeme, Ze v nasledujicich
letech pak poroste v priméru o 5,4 %. V roce 2028 by tak méla prfekonat
hranici 500 mid. EUR. Uvéry a pohledavky by mély nadale zGstat klicovou
polozkou celkovych aktiv, kdyz budou i naddle pfredstavovat zhruba
60 % celkové bilanéni sumy.

Struktura aktiv Erste Group < /F

v mld. EUR b

600

10 18 %
Bilanéni suma Erste by diky 400 96 103 m ﬂ
Santander Bank Polska méla - ©n 2 |IEX E
o - v w . 81
4

vzrast o vice nez étvrtinu. 200 | gl wrm Em BN e 3

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
Uvéry a pohledavky za klienty ® Dluhové cenné papiry Ostatni

Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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V pfistim roce by celkové
vynosy mély prekonat hranici
15 mid. EUR.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Pasiva

Zavazky vici klientim (depozita) by se mély v tomto roce meziro¢né zvysit
0 28 %. V nasledujicich letech pak projektujeme jejich prdmérny rast
05 % rocné.

Struktura pasiv Erste Group \ﬁ
v mild. EUR Fio banka
600
o 100 103
400 83 £ 66 |
o« ERER
65 64

56 6
200 | g EEE 32

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e¢ 2026e 2027e 2028e 2029

Zavazky vuci klientum m\/ydané dluhopisy Ostatni pasiva

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

Santander Bank Polska ma vyrazné niz§i pomér avérd k vkladim (pfes
70 %) a diky tomu by se mél pomér pro celou Erste v nasledujicich letech
snizit pod 90 %.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029%e
92,2% 86,9% 85,6% 90,2% 89,3% 90,2% 86,9% 87,5% 87,9% 88,0% 87,6%
Zdroj: Erste Group, projekce: Fio banka

Vynosy

Celkové vynosy za rok 2026 by se mély diky akvizici meziro¢né zvysit
o témér tfetinu a pfekonat hranici 15 mld. EUR. Odhadujeme, Ze Cisté
urokové vynosy v pfistim roce dosahnou vyse 10,5 mid. EUR. Vynosy
z poplatku a provizi by mély nadale pokracovat v solidnim organickém
rdstll z poslednich let, kdyz by mély byt tazeny pfedevSim poplatky
za spravu aktiv, platebnimi sluzbami a pojisténim. Spolu s pfispévkem
od Santander Bank Polska a Santander TFI by tak celkové vynosy
z poplatk( a provizi mély prekrogit hranici 4 mid. EUR.

Struktura vynost Erste Group
v mld. EUR Fio banka

20

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 202%
Cisté urokové vynosy u Cisté vynosy z poplatkd a provizi Ostatni vynosy

Zdroj: ErsteGroup, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Pomér provoznich nakladt
k vynosim by mél postupné
klesat az k hranici 44 %.

Odhadujeme, ze Cisty zisk
Erste v roce 2026 mirné
prekona hranici 4 mid. EUR.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Naklady

Provozni naklady by se mély pfisti rok po zahrnuti akvizice zvednout
0 zhruba ¢tvrtinu. Projektujeme, Ze celkové provozni naklady na konci
naseho sledovaného obdobi dosahnou téméf 8 mid. EUR, kdyz
nejvyznamnéjsi polozkou by mély ztstat mzdové naklady.

_

Struktura nakladd Erste Group @»
v mid. EUR Fio banka

8

4ﬂﬂﬂﬂnm

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Mzdové naklady m Administrativni naklady Odpisy a amortizace

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

Pomér provoznich nakladi k vynosiim

Jelikoz je pomér provoznich nakladu k vynosim Santander Bank Polska

vyrazné nizsi, tak celkovy ukazatel za celou Erste skupinu by mél
v nasledujicich letech klesat az k hranici 44 %.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

59,0% 59,0% 556% 534% 47,6% 47,2% 481% 46,0% 452% 44,5% 44,0%
Zdroj: Erste Group, projekce: Fio banka

Cisty zisk
Cisty zisk Erste by mé&l s pFisp&nim polské akvizice v roce 2026 pfekonat
hranici 4 mld. EUR a byt tedy meziro¢né o vice neZ C&tvrtinu vy$Si.

V nasledujicich letech pak projektujeme jeho stabilni rist az na 4,7 mid.
EUR v poslednim roce projektovaného obdobi.

Cisty zisk Erste Group ﬁ
v mid. EUR }

Fio banka

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%

Zdroj: ErsteGroup, zpracovani a projekce budoucich let Fio banka
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Celkova kapitalova primérenost
by méla v nasledujicich letech
vyrazné prekrocit regulatorni
pozadavek.

Dividenda by se na konci
naseho sledovaného
obdobi méla priblizovat
k hranici 5 EUR na akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Rentabilita hmotného kapitalu

Erste v poslednich letech (az na covidovy rok 2020) dosahovala
dvouciferné navratnosti hmotného kapitalu. Diky akvizici by se mélo ROTE
za rok 2026 vyrazné zvednout, kdyz oCekavame, Ze mezirocni rast Cistého
zisku bude vyraznéjSi nez meziro¢ni pohyb vlastniho kapitalu.
Projektujeme, Ze se v nasledujicich letech rentabilita stabilizuje na Urovni
16 az 17 %. Diky polské akvizici by tak méla Erste v nasledujicich letech
v priiméru vykazovat vy$Si navratnost hmotného kapitalu, nez tomu bylo

v minulosti.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e

112% 51% 128% 13,7% 17,2% 162% 162% 19,6% 17,8% 17,3% 16,5%
Zdroj: Erste Group, projekce: Fio banka
Kapitalova pfimérenost

Projektujeme, ze CET 1 kapital, tedy regulatorni kapital t& nejvyssi kvality,
bude na konci letoSniho roku po konsolidaci polské akvizice dosahovat
vyse 13,7 % (rizikové vazenych aktiv). Spole¢né s AT1 a Tier 2 kapitalem
by tak celkova kapitalova pfiméfenost méla presahnout 17 %.
V nasledujicich letech projektujeme jeji postupny rist pfes 19 %, tedy
vyrazné nad aktualnim regulatornim pozadavkem.

Kapitalova primérenost Erste Group 2
v % \E

20%
? KA 7.3% 1.2% 1.1%
15% A 3%

1,9%
10%

5%

0%

Regulatorni 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
pozadavek pro
rok 2025 CET 1 AT1 u Tier 2

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

Dividenda

V souvislosti s internim financovanim polské akvizice management
odhaduje, Ze v pfistim roce vyplati maximalné 10 % z leto$niho &istého
zisku. V nasledujicich letech uz se chce vratit ke standardni vyplatni
politice (40-50 %). OCekavame, Ze dividenda vyplacena v pfistim roce
bude 0,5 EUR. V nasledujicich letech pak pocitame s vyplatnim pomérem
45 % a dividendami pres 4 EUR.

Dividendy Erste Group %

\" EU R Fio banka

5

4

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: Erste Group, zpracovani a projekce budoucich let 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 (ticker SX7E). Z pohledu trzni kapitalizace patfi Erste
s 34 mid. EUR spiSe k men3im bankam. Nejvétsi bankou v tomto indexu
je Spanélska Banco Santander, na druhém konci je italska Banca Generali.

Trzni kapitalizace bank z indexu Euro Stoxx Banks %
v mid. EUR g
Fio banka
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Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Primérna navratnost viastniho kapitalu bank v tomto indexu v poslednich
dvou letech oproti pfedchazejicim rokim vyrazné vzrostla a dosahovala
14,4 %. Erste v poslednich letech primér téchto bank prekonavala.

Erste dosahuje nadpriimérné

navratnosti vlastniho kapitélu ROE (v %) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025e

ve srovnhani s bankami

P Erste Group Bank 10,9 10,1 13,1 10,0 4,7 11,7 12,6 15,9 15,1 15,1
V eurozone. BNP Paribas 83 82 78 8,1 6,6 8,6 85 94 10,3 10,2
Banco Santander 6,9 6,7 8,2 6,0 n/a 9,0 10,3 11,5 12,3 13,0
Banco Bilbao Vizcaya Argentari 73 7,5 11,6 7,3 1,9 9,7 13,3 15,6 18,0 18,5
Intesa Sanpaolo 6,6 14,9 8,0 8,3 6,0 7.3 7.9 14,0 16,3 15,8
ING Groep 9,5 9,8 9,3 9,1 4,6 8,8 71 14,4 12,6 12,4
UniCredit n/a 11,9 7,7 6,3 n/a 3,9 11,3 16,0 16,2 17,5
Credit Agricole 59 6,0 7.4 7,6 4,0 9,0 7.9 9,5 10,1 10,9
Nordea Bank 11,9 9,4 9,5 4,8 7,0 11,6 11,3 16,2 16,2 16,1
CaixaBank 4,3 6,9 7.8 6,9 55 17,2 9,1 13,8 15,8 16,6
Deutsche Bank n/a na na n/a 0,3 3,4 8,4 6,7 4,1 78
KBC Group 15,6 15,1 14,4 13,5 7.2 12,3 12,9 15,8 15,0 15,7
Societe Generale 5,6 3,9 57 4.1 n/a 8,0 1,9 2,6 51 75
Commerzbank 1,0 0,5 3.1 2,1 n/a 1,1 4,7 73 8,4 8,4
AIB Group 10,4 8,0 7.7 2,4 na 4,3 54 14,6 14,9 14,6
ABN AMRO Bank 10,2 14,6 11,5 10,5 n/a 6,3 9,1 12,6 10,7 10,2
Bank of Ireland Group 78 7,0 6,9 4.1 n/a 10,1 7,5 13,3 12,0 9,8
Banco BPM na 26,9 n/a 7.2 0,2 4,5 5,2 9,3 13,4 16,5
FinecoBank Banca Fineco 32,2 30,3 28,3 23,3 19,8 211 22,5 28,5 27,3 28,1
Banco de Sabadell 5,5 6,1 2,6 6,2 0,0 4,2 6,8 9,9 12,7 13,9
Bankinter 12,4 1,7 11,9 11,9 6,5 27,2 11,5 16,5 17,0 18,1
BPER Banca 0,3 315) 8,5 8,1 43 8,3 20,2 17,9 14,4 15,9
BAWAG Group 15,9 13,4 11,8 12,3 73 1,7 7.9 18,9 19,8 21,6
Banca Monte dei Paschi di Sien n/a n/a 2,9 na na 52 na 23,0 18,0 15,1
Banco Comercial Portugues 0,5 3,6 5,1 5,1 3,0 2,2 3,5 14,9 13,5 13,4
Raiffeisen Bank International 5,6 11,8 11,8 10,4 6,2 10,4 24,5 13,8 6,1 n/a
Banca Popolare di Sondrio 3,8 6,0 4,2 5,0 3,7 8,6 7,5 12,8 14,4 15,9
Banca Generali 24,3 29,5 24,5 34,0 27,5 29,5 20,5 29,9 34,2 32,5

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Erste v porovnani se sledovanou skupinou bank efektivngji naklada
se svym kapitalem. Z tohoto diivodu se domnivame, Ze si také zaslouzi
nadprimérné ocenéni.
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Erste je aktualné ocenéna na
praméru sledovanych bank,
1,5 P/IBV.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Aktualné se Erste obchoduje na Urovni priiméru sledovanych bank, tedy
1,5n4sobku Cisté uetni hodnoty (P/BV).

Navratnost kapitalu (ROE) a ocenéni P/BV

Fio banka
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ROE Zdroj: Bioomberg, zpracovani Fio banka

Dle naseho nazoru se nejvice Erste ze sledovanych bank svou trzni
kapitalizaci, geografickou plsobnosti a celkovym hospodafenim podoba
belgicka KBC Group. Tato banka je aktualné ocenéna na urovni
1,7nasobku odhadované cisté u€etni hodnoty za rok 2025. V porovnani
s Erste vS8ak KBC dosahuje mirné vyssi navratnosti kapitalu.

Celkova Pomér nakladt P/BV PIE
lf? ..t.él lova k vynosim
pFiméfenost 2024 2025e 2024 2025e
2024 2024

Erste Group Bank 19,5% 49,2% 1,7 1,5 11,6 11,4
BNP Paribas 17,1% 55,9% 0,7 0,8 75 7,5
Banco Santander 17,4% 47,4% 1,3 1,3 11,1 10,0
Banco Bilbao Vizcaya Argentari 16,9% 35,5% 1,7 1,6 9,7 9,2
Intesa Sanpaolo 19,7% 47,4% 1,7 1,7 11,4 10,2
ING Groep 18,9% 50,5% 1,4 1,3 11,1 11,2
UniCredit 20,4% 44,9% 1,7 1,6 11,1 9,9
Credit Agricole 17,4% 45,6% 0,8 0,8 7,7 7,9
Nordea Bank 21,0% 41,0% 1,6 1,6 9,8 10,3
CaixaBank 16,6% 40,5% 1,7 1,7 11,0 11,4
Deutsche Bank 19,2% 69,8% 0,9 0,9 22,5 10,5
KBC Group 17,6% 61,7% 1,8 1,7 12,1 12,0
Societe Generale 18,9% 58,9% 0,6 0,6 13,0 9,3
Commerzbank 20,9% 54,7% 1,3 1,3 15,7 13,2
AIB Group 19,8% 42,2% 1,2 1,2 8,4 10,0
ABN AMRO Bank 20,2% 58,4% 1,0 1,0 9,3 10,5
Bank of Ireland Group 19,6% 53,9% 1,1 1,0 9,4 10,4
Banco BPM 20,3% 56,2% 1,3 1,3 10,1 10,6
FinecoBank Banca Fineco 35,8% 28,6% 4,7 5,0 17,3 18,9
Banco de Sabadell 17,6% 47,9% 1,2 1,2 9,7 9,8
Bankinter 16,3% 37,2% 2,0 2,1 12,3 11,2
BPER Banca 20,8% 57,3% 1,3 1,3 9,6 9,7
BAWAG Group 21,3% 32,1% 2,2 2,2 11,4 10,6
Banca Monte dei Paschi di Sien 20,6% 52,9% 0,8 0,9 5,0 7,6
Banco Comercial Portugues 20,6% 38,8% 1,6 1,6 12,9 11,5
Raiffeisen Bank International 21,5% 38,9% 0,6 0,5 9,2 7,0
Banca Popolare di Sondrio 18,2% 42,7% 1,5 1,4 10,5 10,4
Banca Generali 24,4% 33,5% 4,0 4,3 12,5 14,3

Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Na zakladé relativniho porovnani se domnivame, ze férové ocenéni Erste
je na urovni mezi prumérem tohoto bankovniho indexu (P/BV 1,5)
a ocenéni KBC (P/BV 1,7). Relativni ocenéni je tak v souladu s nasi
kalkulaci vnitfni hodnoty popsané v dalSi kapitole.

14 30. zafi 2025



Ocenéni spoleénosti a investi¢ni doporuceni

Pro kalkulaci vnitini hodnoty akcii Erste Group jsme pouzili dvoufdzovy dividendovy diskontni model. Prvni faze
pokryva 4lety horizont diskontovanych dividend v letech 2026-2029, 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, zohledriujici 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 tak reflektuje podily jednotlivych zemi na hospodareni celé skupiny
Erste. Obdobné pak byla kalkulovand rizikova pfirazka zemé&, kde zdrojem pro rizikové pfirazky jednotlivych zemi
byly data valuaéniho experta, profesora Aswatha Damodarana. Vyslednou diskontni mirou tak je 9,71 %.

Pro vypocet terminalni hodnoty jsme pouzili rentabilitu kapitalu ve vySi 12,5 %, niz§i nez nami kalkulovana navratnost
ve sledovanych letech 2025-2029. Aplikujeme tak zde konzervativnéjsi vyhled do budoucnosti po roce 2029.
Pro dlouhodobou miru rastd jsme pouzili 2,5 %. Vyslednou implikovanou hodnotou P/BV tak je hodnota 1,4.

Na zakladé vySe popsaného kalkulujeme vnitfni hodnotu akcii Erste Group k datu 1. 1. 2026 na 88,7 EUR/2 156 K¢
na akcii pfi kurzu 24,3 K& za 1 EUR. Vzhledem k aktualni trzni cené vydavame investi¢ni doporuceni na stupni Drzet.

Na$e cilova cena 88,7 EUR (2 156 K¢&) implikuje ocenéni na urovni 1,6nasobku nasi projektované ucetni hodnoty
na konci letoSniho roku a 11,6nasobku naseho odhadovaného c¢istého zisku na akcii za rok 2025. Vzhledem
k projektované rostouci u€etni hodnoté a €istému zisku na akcii pak implikuje nasobek 1,1 (P/BV) a 7,7 (P/E)
pro nas finalni sledovany rok 2029.

Ocenéni 2026e 2027e 2028e 2029e
Bezrizikova urokova mira 4,27% 4,17% 4,12% 4,07%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 3,94% 3,94% 3,94% 3,94%
Rizikova prémie (Damodaran) 1,19% 1,19% 1,19% 1,19%
Diskontni mira (naklady vlastniho kapitalu) 9,91% 9,81% 9,76% 9,71%
Diskontni faktor 0,91 0,83 0,75 0,69
Ocekavané dividendy (MEUR) 196 1758 1840 1967
Diskontované o¢ekavané dividendy (MEUR) 179 1456 1389 1 354
Soucet diskontovanych dividend (MEUR) 4 378
Kalkulace terminalni hodnoty

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) 12,50%
Naklady vlastniho kapitalu 9,71%
Ocekavana dlouhodoba mira rastu 2,50%
Hodnota viastniho kapitalu (na konci projekce) (MEUR) 33418
Implikovana hodnota P/BV 1,4
Kalkulovana terminalni hodnota (MEUR) 46 365
Diskontovana terminalni hodnota (MEUR) 31 905

Ocenéni spoleénosti k 1. 1. 2026 (MEUR) 36 283 EUR

Pocet akcii v obéhu (M 409
Cena na akcii
kurz EUR/CZK (dle CNB, 29. 9. 2025)

88,7 EUR
24,3
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Cilova cena 2 156 K¢ na akcii
predstavuje potencialni vynos
4,5 % viéi aktualni trzni cené.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

% Fio banka

Analyza citlivosti ocenéni

Kalkulace vnitfni hodnoty akcie Erste Group je velmi citlivda na vstupni
predpoklady. Z kalkulované vnitfni hodnoty je 88 % 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.

Kalkulovana vnitini hodnota na akcii Erste Group m»
v % .

Fio banka

m Soucet diskontovanych dividend

Diskontovana terminalni hodnota

Zdroj: Fio banka

Citlivostni analyza

Rentabilita kapitalu

11,50%  12,00% 12,50% 13,00%  13,50%

8,71% 2241 2351 2461 2571 2681
Bl 9,21% 2094 2195 2297 2399 2501
I 9.71% 10966 2061 [EEE 2251 2345
I 10,21% 1856 1944 2033 2122 2210

10,71% 1758 1842 1925 2008 2091

Tempo dlouhodobého ristu

1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

8,7% 2345 2399 2 461 2534 2622
= 9,2% 2210 2251 2297 2351 2415
5 9,7% 2091 2122 R 2195 2241
g 10,2% 1986 2008 2033 2061 2 094
10,7% 1893 1908 1925 1944 1966
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Hlavni polozky rozvahy a vysledovky

v mil. EUR
Cisté trokové wnosy
Cisté vynosy z poplatki a provizi
Ostatni vynosy
Celkové provoznivynosy
Mzdové naklady
Administrativni naklady
Odpisy a amortizace

Celkové provozni naklady

Vykaz zisku a ztrat

Provozni zisk

Naklady na riziko

Zisk po nakladech na riziko
Ostatni provozni vysledek

Cisty zisk (pfipadajici akcionarum)

Pokladni hotovost a vklady u centralni banky
Uvéry a pohledavky za bankami

Uvéry a pohledavky za klienty
Dluhové cenné papiry
Ostani aktiva

Celkova aktiva

Rozvaha

Zavazky vigi bankam
Zavazky vuéi klientim
Vydané dluhopisy
Ostatni zavazky

Celkovy kapital
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425
6916
2474
1235

472
4181
2735

(59)
2794

(299)

1793

17 549
19103
149 321
37734
13085
236792
17658
162 638
29738
7889
18 869

509
7256
2537
1205

541
4283
2973

39

2933
(604)

1470

10 693
23055
160 270
37935
13741
245693
13141
173 846
30371
7858
20477

403
7155
2521
1159

541
4220
2935
1295
1640

(272)

783

35839
21466
166 050
40016
14 022
277 394
24771
191070
30676
8466
22410

463
7742
2578
1180

548
4307
3436

159
3277

(343)
1923

45 495
21001
180 268
46 274
14 389
307 428
31886
210523
32130
9376
23513

17

168
8571
2668
1356

551
4575
3996

300
3696

(474)
2165

35685
18 435
202109
51621
16 015
323 865
28821
223973
35904
9863
25305

684
10 552
2991
1468
560
5020
5532
128
5404
(609)
2998

36 685
21432
207 828
54 392
16 817
337155
22911
232815
43759
9168
28502

713
11178
3202
1529

5279
5900
397
5503
(505)
3125

25129
26972
218 067
63745
19 824
353736
21261
241651
51889
8168
30767

600
11489
3363
1606
562
5530
5959

5494
(500)
3139

31758
28568
267972
84580
36123
449 000
22724
308 252
57 935
19639

40451

2025e

650
15189
4185
2168
633
6986
8203
551
7651

(550)
4026

36 952
29282
283374
88 386
36 920
474915
23 405
323760
61991
20032
45727

2026e

675
15918
4311
2233
657
7201
8717
728
7989
(575)
4210

41874
30014
298 896
91922
37758
500 463
24107
339915
66 330
20433
49678
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700
16 702
4440
2300
685
7425
9276
766
8510
(600)
4491

48830
30764
313919
95139
38636
527 288
24831
356 716
70973
20 841
53928

725
17 386
4573
2370
714
7656
9730
802
8928
(625)
4711

58171
31533
327 819
98 469
39535
555 526
25576
374 403
75941
21258
58 348



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 vSech 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 vylougit,

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 doporucéuje 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 kapitalu 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 Zzadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi€énimi doporu¢enimi pred 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 obchodl 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 stietu zajmum pfi tvorbé investi€nich doporu¢eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni 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 investi¢niho 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 — ocekavany 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 — oekavany 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: doporuc€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil€iho doporuceni

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

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano prabézné 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/zpravodaijstvi/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 zvefejnéni 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 typd 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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