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Prabos plus a.s.
ISIN: CZ0005131318
BIC: BAAPRAPM
Emitované mnoZstvi: 1 000 000

Uvolnéno k obchodovani: 250 000
Ména obchodovéani: CZK
Trh: PSE Start, RM-Systém
NACE: 15.2

Emitent cenného papiru

Cely ndzev emitenta: Prabos plus a.s.
Identifikacni Cislo: 26272857

Sidlo: Komenského 9, Slavicin, 76 321
Kéd statu: CZE

Web: http://prabos.cz

BCPP

Posledni kotace:  13.10.202/280.00

Prvnf kotace: 26.06.2018/418.00
Minimélnicena:  13.10.2022/280.00
Maximalni cena:  22.03.2019/422.00

Celkovy objem YTD:6 053 350

RM-System
Posledni kotace:
Prvnf kotace:
Minimalni cena:

27.10.2022/286.00
08.06.2018/400.00
27.10.2020/286.00
Maximalni cena:  21.06.2018/440.00
Celkovy objem: 28654114

CILOVA CENA: 374 K¢ (Kap. vynos)
Na aktudlni cené doporucujeme
DRZET.

Zakladni ukazatele (2020/f2021)

Market Capitalization 280,0 M
EV (LTM) 281,7M
EV/Sales 0,7x
EV/EBITDA ,3,6x
EV/EBIT 4,2%
Altman Z-Score 5,59
Total Debt/(EBITDA cap) 0,9x
Current Ratio 4,6x
Quick Ratio 1,5x
GPM 40,53 %
SG&A Margin 21,29 %
NIM 12,55 %
TD/EBITDA 0,7x
Net Income 543 M
P/B 1,5x
BV/S 151,5
TBV 138,8
Total Revenue 432,6 M
CofR 2572 M
Gros Profit 1753 M
YoY Growth % 19,30 %
EBITDA 789 M
EBIT 384 m
EBITDA mar. 18,23 %
DEPS 54,30
DIV 14,50
Div Yield 518 %
P/E 5,16x%
Beta (5Y) 0,42
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Prabos plus a.s.

PRABOSje vyrobcem specializované obuvi, a jeho produkce je
rozdélena na tri cilové segmenty trhu: silové a zachranné slozky,
korporatni klientelu (pracovni obuv) a volnocasové aktivity.
Vyrobni program se zameéruje na cast trhu s vyssi pridanou
hodnotou, s vysSim stfednim standardem kvality a konkuruje, jak
cenove, tak technologicky velkym nadnarodnim spolecnostem.
Jedna se o relativné Uzce vymezenou oblast podnikani, v pfipadé
Prabos plus s omezenou diverzifikaci produkce, a vysokou
zavislosti na cené vstupt a pomérech v cilovych segmentech.
Vyuzivani technickych tkanin a pamétovych pryzi na vyrobu
specializované obuvi prinasi moznost zarazeni do wvyssiho
standardu kvality, soucasné firmu vystavuje rizikdm v pripadé,
ze dodavatelsky retézec bude narusen, dojde k pohybu cenové
hladiny vstupl. Cilovi odbératelé, zejména arméadni, policejni
a zachranné slozky  predstavujici  podstatnou  cast
odbératelského portfolia, sebou nesou obdobné riziko, a to za
predpokladu, 7e dojde k omezeni vydajd na osobni vystroj,
zruSeni vybérovych fizeni apod. Korporatni zakaznici, ktefi
odebiraji pracovni obuv pro své zaméstnance vykazuji obdobné
rizikoveé faktory.

Prednosti téchto dvou segmentl je relativni stabilita po cas
kontrahovaného obdobi, ktera poskytuje firme wvySSi miru
komfortu, usnadnuje financni planovani a wvytézuje vyrobni
kapacitu.

V diskrec¢ni oblasti spotreby jsou vyrobky cenové i kvalitativné
srovnatelné se standardy obwyklymi na ceském i evropském
trhu. Produkce Prabosu mUzZe také tézit z certifikatd udélenych
jeji obuvi univerzitnimi pracovisti, ¢i dodavek armadnim sbortim,
kde se ocekava vysoka kvalita a odolnost, a tyto kontrakty plsobf
soucasne jako marketing pro retail.

Prabos plus predstavuje pokracovani rfemeslné tradice
a vysokou kvalitou svych vyrobkl potvrzuje opravnénost na
predni pozici mezi ceskymi vyrobci obuvi, a prave tento aspekt
chceme, bez ohledu na financni metriky, vyzdvihnout, a vazime si
toho, Ze takto v tradici ukotvenou firmu, ktera bez diskuse vyrabi
velmi kvalitnf sortiment, mdzeme posuzovat.

V' kontextu wySe uvedeného, vnimame Prabos jako zralého
vyrobce, od kterého neocekavame dynamické zmeny
v jakémkoliv ohledu, ale konstantni, mirny a setrvaly rdst,
ovlivnény pouze nahodilymi udalostmi (SARS CoV 2, etc.).
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Certifikace Obchodni zastoupeni
SO 9001:2015, COS 051672 CR, Slovensko, Lotyssko, Polsko, Afghanistan.
(AQAP 2110)

Materialy Reference

GORE-TEX, GORE-TEX® CROSSTECH®, SKODA AUTO, HYUNDAI, EON, PANASONIC, CEZ,

VIBRAM, 3M THINSULATE, NOMEX, ZDRAVOTNICKA ZACHRANNA SLUZBA HL. MESTA

3M REFLEX, DOW, AIRMESH, EXTRA PRAHY, HASICSKE SBORY, ARMADA CR, MP PRAHA,

WIDE. LESY CESKE REPUBLIKY, MANN HUMMEL, BAZENY
NIVEKO

GRAF Vyvoj akcii Prabos plus na PSE Start
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Globalni aspekty

Textilni, odévni a obuvnicky préimysl v uplynulych necelych trech letech celil vyraznym negativnim
impaktldm v podobé pandemie na pocatku roku 2020, kterd se v rdznych obménach a s rliznou
intenzitou propisovala do vykonnosti podnik( od Unora 2020 do podzimu 2021, nasledné pak
dopaddm valky na Ukrajing, kterd, vedle jinych dUsledkd, snad nejvyraznéji poskodila korporace
(v odvétvi obuvnické vyroby se zpravidla jedna o malé a stiedni firmy) implikaci do cenové hladiny
energetickych vstupl a nasledné i dramatického zvySeni inflace v historickych datech, tak
i v oCekavanich firem a domacnosti.

VySe uvedené aspekty, aniz by si Cinily narok na Uplnost z hlediska deskripce, ovliviovaly spotrebu
nejen do objemu, ale i zdsahy do stereotypl spotrebitel(, coz nevyhnutelné vedlo k deformaci
odhadl vyvoje na pozadi zabéhlych zvyklosti.

.y

Inflace na vyrobni strané, manifestujici se v post pandemické etapé raketovym néarlstem cen
komodit a v ddsledku utlumenim mezniho sklonu ke spotfeb& domécnosti i firem zwysila
jednotkové naklady vyrobcl dramatickym zpdsobem, ¢asto bez moznosti dodate¢ného prenesent
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téchto zvyseni na koncového odbératele (to plati hlavné u dlouhodobych kontraktl, kde nebyla
sepsana inflacni dolozka). Na vyssi inflacni oCekavani spotreba reagovala snizenim, pripadnée
odlozenim nékterych fragment( kose, poptadvaného mnozstvi a prechodem k levnéjsim, obvykle
méné kvalitnim substitutéim.

Vedle téchto dopadl se sloZitd mezindrodni situace odrazila v naruseni dodavatelského retézce
a vypadky vyroby, nebo transferu vyrobkd k findlni spotfebé déle zatéZovaly cash flow podnikd.

Sub segment pracovni a volnocasové obuvi patfi bezesporu k nejvice postizenym vibec. Pokles
zajmu o volnocasové aktivity v prvnich meésicich pandemie, spolu s uzavienim kamennych
prodejen nemohl byt v tomto pripade dostatecné a dlouhodobé dorovnavan jinymi distribuc¢nimi
kanaly. Zastaveni ¢asti vyrob, nebo celych podnik{ pak vyrazné snizilo poptévku po pracovni obuvi
(noveé kontrakty). Po ¢astecném uvolnéniv H2 2021 prisel v Unoru 2022 novy Sok na pozadi anexe
Ukrajiny ze strany Ruska. Tato situace doléha na producenty v klicové oblasti kterou je cena
energif, jako komponenty vstupnich nakladd. Spolu s dale se eskalujici cenou nékterych material{
a komponent, prodluzujici se dobou dodani, coz nevyhnutelné vedlo firmy k boostovani
skladovych zasob a logicky tak zatizilo jejich cash flow a likviditu se cena energii propisuje nejen do
vyrobnich a administrativnich nakladd samotnych firem, ale i do nakladd prodejct, ¢imz zvySuje
konec¢nou retailovou cenu k Urovnim, které presouvaji tento typ zbozi mnohdy z kategorie
standardni statek do kategorie luxusni a snizuji tak masovou poptavku a tedy i rentabilitu.

| pres pokles nékterych cen vstupl z jejich nedavnych maxim se stale pohybujeme v nasobcich
toho, co bylo obvyklé v nedavné minulosti. Schopnost firem fixovat ceny kli¢ovych vstupt je limitné
se blizici nule. Pokud ¢ast vstupl zafixovana byla, nejpozdéji s koncem roku 2022 tato vyhoda
odpadne (typicky u energii) a firmy budou nuceny hledat Uspory a soucasné, nevyhnutelneg,
prenaset cast, nebo celé zvysené naklady na spotrebitele. Tam, kde to nebude mozné, budou
nuceny realizovat ztratu, nebo kontrakty, za predpokladu sankce, vypovidat.

Jak bylo v Uvodu uvedeno, deskripce makroekonomického prostredi si neklade za cil byt

vyCerpavajici a vySe uvedené jisté neplati pausalné a v celém rozsahu pro vsechny firmy. Jedna se

pouze 0 ramcovy nastin environmentu, v kterém se mnohé firmy dnes pohybuiji a ¢asti problémd,
kterym, vedle mnoha dalSich musi Celit.

Aktualni situace

V prvnim pololeti roku 2022 dosahl Prabos trzeb ve vySi zhruba 156 mil. K¢ a zisku necelych 20 mil.
K¢ Letosni plan by mél dosahnout celkovych trzeb zhruba 455 mil K¢ a zisku na drovni 12 mil. K¢
Mezi vyznamné tuzemské klienty nadéle patfi zejména Armada a Policie Ceské republiky,
Generalni reditelstvi cel, CEZ, Lesy CR a Skoda Auto. Ze zahrani¢nich odbératel Ize zminit napr.
Svycarskou armadu.

Hospodarské vysledky tak management predikuje mirné pod ptvodnimi odhady. Davodem nizsf
ziskovosti oproti odhaddm je dramaticky nardst cen subdodavek, materidld, energii a nardst
mzdovych né&kladd. Narlsty cen materidll a energii se firmé nedaff prendset na tendrového
zakaznika v jiz existujicich kontraktech. Prabos celi také propadim prodeje v e-shopu
a v prodejnach, a to 30-50 % (prodej pro konecné spotrebitele). Nizsi trzby oproti plvodnim
pFedpokladdm jdou na vrub 3 konkrétnich tendrd: 1. Policie CR jiz 12x posunula termin pro
ucineni nabidek ve vybérovém fizeni, kterého se Prabos uUcastni a je velka pravdépodobnost,

ze jeho nabidka bude vyhodnocena jako vitézna (coz je vypadek cca. 70 mil. KE v trzbach);
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2. Arméda CR v rdmci stavajici smlouvy objednala oproti zvyklostem z pFedchozich let pouze cca.
50 % obuvi (coz je vypadek cca. 40 mil. na trzbach). 3. Stavajici tendr u Generalniho reditelstvi cel
po neustalém navySovani cen vstupl nevychazely vysoutéZzené ceny k dosazeni ziskovosti, proto
byla firma nucena vyuzit ujednani ve smlouvé a tuto vypovédét. K uvedenym tendrlim je treba
dodat, Ze zejm. u stavajicho kontraktu s Arméadou CR se jedna pouze o posunuti v ¢ase, nejde tedy

0 absolutni ztratu trzeb.

Prabos, stejné jako jiné Femesiné podniky v CR se dlouhodobé potykd s Ubytkem zaméstnancd.
Tento problém bude prohlouben skutecnosti, ze doslo ke zruSenfi jediného obuvnického udilisté
a stfedni skoly v Ceské republice, které byla ve ZIing. Nynf si firma bude muset nové zaméstnance
zaskolit, respektive naucit je pozadovanym dovednostem, a to zcela, nebo z velké Casti, aby byli
schopni vykonavat jednotlivé profese, coz si vyzada vetsi financni a casovou angazovanost.

Situaci nelze wylepsit ani z fad zahrani¢nich pracovnikl. K 30.9.2022 Prabos zaméstnava
211 zaméstnancU, coz je v souladu s dlouhodobym stavem. V soucasnosti vyuziva outsourcingoveé
Sici dilnu na Slovensku s 50 pracovnicemi, pficemz pokud by tyto zameéstnankyné byly mezi
kmenovymi zaméstnanci Prabosu, jednalo by se o Usporu cca. 10 mil. rocné. Tuto ztratu
kompenzuje velmi vyhodny kontrakt se spodkovou dilnou v Indii s cca. 60 lidmi, kde pracuiji
s levnéjsim materialem a s levnéjsi pracovni silou, nez jaka je v Evropé.

Z uvedeného dilvodu, tedy ve snaze motivovat mladé rodiny, se firma rozhodla pro vystavbu
podnikovych bytd. Aktudlné je dokoncen vzorovy byt. Podle pripadnych dotacnich parametrd,
které vSak doposud nebyly vypsany, se nasledné rozhodne, jakd bude vymeéra téchto bytd. Aktualnf
predpoklad je 10 bytl v hale, kterd v soucasné dobé slouzi ke skladovani, avsak pro modernf
logistiku je jiz nevyhovujici. Prabos planuje vystavbu nové haly za zhruba 40 mil. K¢ Stavebni
povoleni je v soucasnosti je jiz udéleno, ale Prabos vyckava na moznost prihlasit se do adekvatniho

dotacniho programu.

75,06 %
Zmena majoritni /
akcionarské struktury

Ing. Juraj Vozar aktualné drzf 75,06 % akcii
spolec¢nosti Prabos plus. Druhym nejvétsim
akcionarem firmy je podle dostupnych
informaci CZEGG VENTURES ze skupiny
STARTEEPO, ktery vlastni priblizne 6,3 %.
Necelych 19 % je rozprostfeno mezi
minoritnf akcionare.

W Ing. Juraj Vozar M CZEGG VENTURES ' Minoritnf akcionari

Dividenda za 2021

Valna hromada 20. kvétna 2022 rozhodla o zisku spolecnosti ve vysi 54.300.880,24 K po zdaneni
zarok 2021 tak, ze ¢astka 14.500.000 K¢ bude vyplacena jako dividenda pro akcionare spole¢nosti,
zbyvajici castka 39.800.880,24 K< z hospodarského vysledku bude prevedena na Ucet
nerozdeéleného zisku minulych let. Dividenda na akcii tak ¢ini 14,50 CZK. Dividendovy pomer tak je
26,7.
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STRENGHTS

® Tradicni femesIna zrucnost v regionu

B Z3jisténa (docasné) stabilni
odbératelska struktura na Urovnf
silovych slozek doma i v zahranici
umoznuje stabilni planovani
a zajiStuje proti nenadalym zménam
na trhu

m Technologické inovace

(atributy organizace)
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WEAKNESSES

m ZvySovani osobnich nakladd vyssim
tempem, nez dalsi ukazatele
(ROE, ROA)

® Cenova politika na Urovni zahranicni
konkurence

B Chybéjici segmenty produkce
Viyrazna orientace na tendery
a korporatni klienty

® Chybéjici back up pro scénar vypadku
jednoho, nebo vice klicovych
segmentl produkce na strané

poptavky

OPPORTUNITIES

® Moznost déle pronikat na korporatnf
trh

m Ochota spotrebitelt nakupovat
tradicni ¢eskou obuvnickou znacku
v dlouhém horizontu

B Dobré jméno Ceskych vyrobki
v zahranici

B Prekazky Sirstho vyuziti konkurencnf
produkce diky bariéram (dodatecné
naklady, jazykova bariéra etc.)

B RozSireni segmentu o dalsi produkty
zamérené na Uzce vymezenou Cast
spotreby

(atributy prostredi)

TECHNOLOGICKY UPGRADE

THREATS

W Statni zakazky (jejich docasnost
a nejistota v dalsim obdobi)
m Korporatni zakazky (viz statni zakazky)
® Ekonomicky cyklus
m Inflace a vliv na cenovou politiku
m i[mport substitutl
m Nizka diverzifikace vyrobniho mixu
m Nedostatek kvalifikované pracovni sily
® Mzdové inflacni tlaky
m Nakladova inflace

Laboratorni stroj je vyuzivan na vzorky obuvi, ¢imz dochazi k vyznamné eliminaci zmetkovitosti
a vad, navic je vyuzivan pro malé série, aby nebrzdily vyrobu velkych sérii v hlavni vyrobé. Tato linka
umoznuje wyuziti 4 rlznych hustot podrazky, coz predstavuje technologickou Spicku mezi

svétovymi vyrobci.

Diky zazehlovaci dochazi k podstatnému zvyseni kvality, produktivity prace a k vyznamnému
snizeni energetické narocnosti, nebot predchozi manualni stroj vyzadoval cinnost nekolika
pracovnikl a jeho provozni teplota ¢inila 170 stupnd celsia.

Firma, v reakci na pohyb cen energii, zavedla nové ledkové osvétleni, které je ve vSech provozech.

Pocatecni investice cca. 4 mil. se v budoucnu vrati podstatné nizsi spotrebou elektrické energie.
K elektrické energii je nutno dodat, ze fixovanou cenu ma Prabos do konce roku 2022,

od nasledujiciho roku 2023 prechazi na spotovou cenu.
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SEGMENTY PRODUKCE

Pracovni obuv

Vzhledem k aktualni ekonomické situaci, nejen v CR, ale ina klicovych trzich Prabosu, je defacto
nemozné odhadnout vyvoj v nejblizSich mésicich. Pro uvedeni do kontextu lze uvést spekulace
o mozném odchodu jednoho z Kklicovwych korporatnich odbératelll Prabos, Skoda Auto, které
Udajné zvazuje exit vwyroby v CR transmisi na finanéné vwyhodnéjsi lokace. To by bezesporu pro
Prabos znamenalo znacny vypadek trzeb v segmentu pracovni obuvi. Firma také uvadi, ze dalsi
z velkych odbératelll, spole¢nost US Steel na Slovensku po organizacnich opatrenich snizila
objednavky pracovni obuvi. Prabos nicméng, i pres znacné problémy v segmentu korporatnich
odbérateld (pracovni obuv) planuje predstavit novou kolekci pro rok 2023.

Military obuv

Stavajici kontrakty, které pokracuji na zakladé historickych smluv, jsou znacné zatizeny absenci
inflacnich a nakladovych dolozek, coz pro Prabos znamena, ze mu na téchto smlouvach realne
hrozi vstup do zaporné rentability. Firma uvadi, ze se ji nedari propisovat rostouci vstupni naklady
do otevfenych kontraktl a v pfipadech, kde jeSté nenastalo pInénf a je moZné tyto kontrakty
exitovat spolecnost takovéto smlouvy vypovida. Prikladem m(iZe byt dodavka obuvi pro ACR, ktera
je splnéna z 1/3 planovaného objemu.

V tomto segmentu je Prabos aktivni v dodavkach pro A4R, pro Svycarskou armadu, kde se vypisuiji
nové kontrakty kazdy kvartal, velmi dobre se umistil v tendru pro rakouskou armadu (2. misto
s pravdepodobnosti realizace zakazky, pokud vitéz nebude schopen, nebo ochoten vysoutézenou
zakazku plnit), nebo v Loty3sku. U¢ast na tenderech nema pouze primarni cil vysoutéZit, ale je to
i velmi efektivni marketingovy nastroj, kterym Prabos upoutava pozornost na svoji produkci.

V prvnim kvartale 2023 Prabos doda Bundeswehru 10.000 parQ. Je mozné, Ze kontrakt pro Policii
CR, ktery byl nescetnékrat odlozen, se v 2023 také rozbéhne.

Outdoorova obuv

Retailovy segment vykazuje nejvyssi citlivost vzhledem k ekonomickému cyklu. Prabos zaznamenal
vyrazny propad poptavky (uvadi 30-50 procent). V reakci na ochlazeni ceskeho trhu se firma snaz
lokalizovat svoji produkci i na sousednich evropskych trzich (Portugalsko, Spanelsko, Estonsko).
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Zdroj: Datastream, BHS
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PREDIKCE KLICOVYCH METRIK

Trzby

Z vySe uvedeného, i z prezentace Prabos na Start Day vyplyva vyrazna nejistota stran budouciho
vyvoje, ktery je determinovan globalnim ekonomickym prostredim, vysokou mirou inflace
a negativniho spotrebitelského sentimentu v mnoha zemich. Nas model vzal v vahu vyvoj inflace
na strané poptavky, na strané nabidky, pokles celkového produktu i vyvoj maloobchodniho trhu.
Po zvéZeni viech téchto faktorl jsme urcili relativné Siroké pasmo mozného vyvoje, kde spodnf
a horni hrana predstavuji alternativni scénare. Nas odhad je pak prezentovan jako stredni
hodnota téchto marginalnich scénarll. Zaméfili jsme se na EBITDA a Trzby, jako pro nas hlavni

determinanty vyvoje firmy.
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Nas scénar je mirné pesimistictéjsi, nez odhad Prabosu, ktery je prezentovan v tabulce nize.
Odhad Prabos plus 2020 2021 2022f 20/21 21/22f
Trzby 417617 432522 3,5% 53 %
EBITDA 50 808 77 211 41,8 % -75,3 %
EBITDA marze 12 % 18 % 38,4 % -76,5 %
Provozni vysledek 38 097 67 967 57,9 % -72,0 %
EBT 30963 66 236 76,0 % -77,5 %
EAT 24 800 54 301 78,4 % -77,8 %

Zdroj: Prabos

BH Securities a.s., Na Prikopé 848/6, 110 00 Praha 1,
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EBITDA
GRAF EBITDA marze
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U EBITDA mame dva scénare, pricemz Prabos plus je velmi podobny nasemu marginalnimu. Jako
pravdepodobny vidime navrat do okoli hodnot roku 2018/2016. Nas predpoklad pro rok 2022
predstavuje maximu pro nas myslitelného, nevidime tedy prilis vysoké Sance na prekroceni této
hladiny, nicméné domnivame se, Ze konecny vysledek bude fluktuovat mezi hlavnim a marginalnim
scénarem.

Valuace

V aktualni dobé je velmi nesnadné ohodnotit jakoukoliv tfidu aktiv a v jakémkoliv modelu.
Prediktivni schopnost podnikd, ale i finan¢nich instituci je velmi omezend a limitné se blizi nule.
K ramcovému urcenf aktualni ceny jsme tedy vyuzili metodu pracuijici ve svém jadru s historickymi
daty a vzdali jsme se ambice predikovat budouci vyvoj. Nejen pro vySe uvedené, ale také proto,
ze vyvoj na trhu bezrizikovych aktiv, ktera urcuji zakladni parametry jakéhokoliv modelu, je stejnée
volatilni, jako zbytek finan¢niho trhu. V prostredi restriktivni menové politiky centralnich bank se

pak nelze spolehnout ani na dlouhé kfivky, které za standardnf situace davaji predobraz minimalni
pozadované vynosnosti aktiv pro akcionare, etc.

Model kapitalizovanych vynost byl tak zvolen pro relativné nekomplikované datové vstupy a proto,

ze témer vSechny promeénné jsou znamé a nepodléhaji zménam. V standardnich metodach

BH Securities a.s., Na Prikopé 848/6, 110 00 Praha 1,
tel. +420 255 710 710, e-mail: info@bhs.cz | www.bhs.cz www.investice.cz
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Vv

pasma. Je to tak proto, Ze nepracuje s odhady nejisté budoucnosti, kde je tfeba definovat vstupy,
o kterych nemUzeme s jistotu tvrdit, Ze predpoklady které je urcovaly budou naplnény. Presto co
bylo feceno, nejedna se v zadném pfipade o model ménécenny. Ve volatilnich ¢asech je tomu

pravé naopak.

EBT

+) Odpisy

Financni vynosy

Trzby z prodeje DM

+) zUstatkova cena prodaného DM
+) mimoradné naklady

-) mimoradné wynosy

UHV

avg Inflation Rate (YoY)

Price Index (fetézovy)

Price Index (bazicky)

UHV inflation adjusted

Vahy

UHV inflation adj. Weighted
Trvale udrzitelny zisk pfed odpisy a danf
Danowvy zaklad

Dan

Trvale udrzitelny zisk po dani
Dlouhodoba diskontni sazba
WACC

WACC-Dlouhodoba disk. Rate
Hodnota VK

EV

Share Price

)
)

—~ o~~~ —~ —

3963
3400
2270
227

0
50074
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6054
031%
1,0000
0,9969
6073

1

6073
48 830
45430
8632
40198
3,56%
15,02%
11,46%
350771
373997
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66235 14912
12 200 9759
1732 3479
1034 355
24 0
8057 15065
4586 6429
79164 29473
384%  16,00%
1,0004  1,0016
0,9984 11
79 291 29473
7 8

28995 52428 30828 35149 30963
4900 7600 8600 9100 12200
3369 3233 5262 3840 7134

541 1030 25 1739 124
152 783 0 1552 2

31131 8937 6563 27677 8 637

30489 14089 2097 1032 2179

30779 5139% 38607 66867 42365
0,68% 245%  215%  2,85% 3,16%

1,0001  1,0002 1,0002 10003  1,0003

09970 09972 09974 09977 09980

30873 51540 38707 67021 42449

2 3 4 5 6
61746 154620 154827 335104 254694 555035 235782

Na zakladé naseho modelu povazujeme za adekvatni ocenéni, se zapocitanim historickych dat
k 31.12.2021 a predikce vyvoje v FY 2022, na hodnoté 374 CZK, coZ nabizi potencidl rlstu
z aktualni ceny (280 CZK) cca 25 %. Aplikace pracuje s historickymi udaji a kvalifikovanym vyhledem
pro 2022 Prabosu (po uzavieni 3Q22), nicméné v jakémkoliv modelu mUize vzniknout legitimnf
diskuse o hodnovérnosti parametrd, které vedle tvrdych dat, do vypoctl vstupuji. NejcitlivéjSimi
daty jsou obwykle diskontni miry a dlouhodobé vynosové miry, ¢ rdstové konzolové miry.

Nize uvadime citlivostni analyzu, pokud by vznikla pochybnost o vysi pouzitych Urovni.

2,56%
3,06%
3,56%
4,06%
4,56%

LTDR
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Pro vypocet dlouhodobé diskontni miry byl vyuzit Wengertv model.

r(

r 1
0 a 1 _op & -
t1(1 rq® 1rat t1(1 ra2t 1 7,

Soucasny wwvoj akcif Prabos plus na parketu PSE Start vnimame jako funkci dvou proménnych, kde
prvni je likvidita trhu a jeho obchodni systém, a druhy pak celkovy vyvoj v rizikovych tridach aktiv
(kam akcie patfi). Poslednf kotace na PSE na hladine 280 CZK vnimame jako cenu, ktera je pod nasi
modelovou hodnotou. Nedomnivame se, ze by Prabos plus mohl prekvapit investory razantnim
rlstem nad nédmi kalkulovanou cenovou hladinu, i pres to, Ze k vyraznému pohybu nahoru staci na
Startu relativné maly objem, ale pokud se firma dokaze stabilizovat v tomto obtizném
ekonomickém prostredf a realizovat vyrobu a prodej i ve ztizenych vnéjsich podminkach, potom
se domnivame, Ze se mize v budoucnu jednat o velmi stabilni, dividendovy titul pro konzervativni
investory. Pozitivnimu vnimani firmy nasvedcuje i Ekonomicka pridana hodnota (EVA), viz graf nize.

EVA

35000
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Zdroj: data Prabos plus (2021), model BHS (/2021)

v vV

cena nutné nemusi odrazet kondici spolecnosti. Prabos plus neudilime Zadné doporuceni, ani
cilovou cenu. Budeme cekat na dalsf vyvoj v oblasti tendrd, na stabilizaci maloobchodniho trhu
na to, jestli se spolecnosti v budoucnu podafi propsat zvysené naklady do kontraktd.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spoleénosti na posledni strané ! ‘ B I_I S
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FINANCNI METRIKY

V tomto textu se odvolavame na nasi Zahajovaci analyzu, kde se podrobnéji zaobirame popisem
jednotlivych metrik. Aktualné se omezime na jejich manifestaci, protoze vyklad byl uveden
v predchozim textu.

Prabos 2015 2016 2018 2019 2020 2021

Pocet zaméstnanct 2017 2016 214 215 219 211

Zdroj: Prabos plus (2021), kalkulace BHS (2021)

AKTIVA 212799 229 862 229758 251597 270611 290 262 301 425
Dlouhodoby majetek 46513 70 459 74 885 74 235 89352 87 545 93133
DNM 12498 12344 12 606 13059 13000 12790 12500
DHM 34015 58115 62279 61176 75357 74755 80633
DFM 0 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 165 102 157 842 152 421 174706 178 717 198 345 204188
Zasoby 102 316 111731 123822 134779 150721 126 577 138 587
Pohledavky 55968 39052 18517 15473 22 683 32 547 11437
dlouhodobé 2 589 0 0 0 0 0 0
kratkodobé 53380 39052 18517 15473 22 683 32547 11437
KFM 0 0 0 0 0 0 0
Penézni prostredky 6817 7 059 10082 24454 5313 39517 54164
Casové rozlisend aktiva 1184 1561 2452 2656 2542 4076 4104

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 21,86% 30,65% 32,59% 29,51% 33,02% 30,16% 30,90%
DNM 587% 537% 5,49% 5,19% 4,80% 4,41% 4,15%
DHM 15,98% 25,28% 27,11% 24,32% 27,85% 25,75% 26,75%
DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva 77,59% 68,67% 66,34% 69,44% 66,04% 68,33% 67,74%
Zasoby 48,08% 48,61% 53,89% 53,57% 55,70% 43,61% 45,98%
Pohledavky 26,30% 16,99% 8,06% 6,15% 8,38% 11,21% 3,79%
dlouhodobé 1,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
kratkodobé 25,08% 16,99% 8,06% 6,15% 8,38% 11,21% 3,79%
KFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PenézZni prostredky 3,20% 3,07% 4,39% 9,72% 1,96% 13,61% 17,97%
Casové rozlisend aktiva  0,56% 0,68% 1,07% 1,06% 0,94% 1,40% 1,36%
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PASIVA 212799
Viastni kapital [v tis. K¢] 49384
Zakladnf kapital [v tis. K] 52 243
Nerozdéleny zisk a fondy

ze zisku [v tis. K¢] -6 235
VH za Ucetni obdobf

[v tis. K¢] 3376
Cizi zdroje [v tis. K¢] 161 849
Rezervy [v tis. K&] 0
Zavazky [V tis. KC] 161 849
Dlouhodobé zavazky

[v tis. K¢ 24450
Vydané dluhopisy a dlouhodobé
smeénky k Uhradeé [v tis. K¢] 0
Zavazky k Uvérovym institucim
dlouhodobé [v tis. K] 24450
Ostatni dlouhodobé

zavazky [v tis. K] 0
Kratkodobé zavazky

[V tis. K¢] 137 399

Vydané dluhopisy a smenky
kratkodobé k Uhradé [vtis. KE] 0

Zavazky k Gvérowym

institucim [v tis. K] 41 055
Ostatni kratkodobé

zavazky [v tis. K] 96 344
Casové rozlisenf pasiv

[v tis. K¢] 1566

229 862
72924
52 243

-2 860

23 541
154 699
0
154 699

37520

0

35735

1785

17179

0

26319

90 860

2239

229758
115371
52 243

20682

42 446
112 556
0
112 556

26671

0

24170

2501

86 355

0

21000

65355

1831

251597
114413
52 243

37417

24771
135279
0
135279

22679

0

20002

2677

112600

0

366

112234

1887
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

270611 290 262 301 425
126 746 151 546 190 948
52 243 52 243 52 243
47453 74503 84 404
27050 24800 54301
142 051 136398 107 508
0 3361 3476
142 051 133037 104032
35314 26 051 61 765
0 0 0
30014 20511 21169
5530 5540 5893
106 737 106 986 42 267
0 0 0
17916 2715 0
88 821 104 271 42 267
1814 2318 2969

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PASIVA 100%
Viastni kapital [v tis. K] 23,2%
Zakladnf kapital [v tis. K] 24,6%
Nerozdéleny zisk a fondy

ze zisku [v tis. K¢] -2,9%
VH za Ucetni obdobi

[V tis. K&] 1,6%
Cizi zdroje [v tis. K¢] 76,1%
Rezervy [v tis. K(] 0,0%
Zavazky [v tis. KC] 76,1%
Dlouhodobé zavazky

[v tis. K¢ 11,5%

Vydané dluhopisy a dlouhodobé
sménky k Uhradé [v tis. K¢] 0,0%

Zavazky k vérovym institucim

dlouhodobé [v tis. K] 11,5%
Ostatni dlouhodobé
zavazky [v tis. K&] 0,0%
Kratkodobé zavazky
[V tis. K¢] 64,6%

Vydané dluhopisy a sménky kratkodobé
k' Uhradé [v tis. K] 0,0%

Zavazky k Uvérowym

institucim [v tis. K&] 19,3%
Ostatni kratkodobé

zavazky [v tis. K] 45,3%
Casové rozlisent

pasiv [v tis. K] 0,7%

100%
31,7%
22,7%

-1,2%

10,2%
67,3%
0,0%
67,3%

16,3%
0,0%
15,5%
0,8%
51,0%
0,0%
11,4%
39,5%

1,0%

100%
50,2%
22,7%

9,0%

18,5%
49,0%
0,0%
49,0%

11,6%
0,0%
10,5%
1,1%
37,6%
0,0%
9,1%
28,4%

0,8%

100%
45,5%
20,8%

14,9%

9,8%
53,8%
0,0%
53,8%

9,0%
0,0%
8,0%
1,1%
44,8%
0,0%
0,1%
44,6%

0,8%
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100% 100% 100%
46,8% 52,2% 63,3%
19,3% 18,0% 17,3%
17,5% 25,7% 28,0%
10,0% 8,5% 18,0%
52,5% 47,0% 35,7%
0,0% 1,.2% 1,.2%
52,5% 45,8% 34,5%
13,0% 9,0% 20,5%
0,0% 0,0% 0,0%
11,1% 7,1% 7,0%
2,0% 1,9% 2,0%
39,4% 36,9% 14,0%
0,0% 0,0% 0,0%
6,6% 0,9% 0,0%
32,8% 359% 14,0%
0,7% 0,8% 1,0%
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Prabos plus 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 248 030 327306 329577 355421 381219 417617 432 522
Trzby z prodeje viastnich

vyrobkd a sluzeb [v tis. K217 261 310274 311701 331689 356713 383069 411055
Trzby za prodej zbozi

[v tis. KC] 30769 17032 17876 23732 24506 34 548 21 467
Trzby z prodeje vlastnich

vyrobkd a sluzeb [v tis. K¢ 87,59% 94,80% 94,58% 93,32% 93,57% 91,73% 91,73%
Trzby za prodej zboZ

[v tis. K] 12,41% 5,20% 5,42% 6,68% 6,43% 827% 827%
Prabos plus 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
Trzby (YoY) 31,96% 0,69% 7,84% 7,26% 9,55% 3,57%
Trzby za prodej zboZi [v tis. K] 42,81% 0,46% 6,41% 7,54% 7,39% 731%

Naklady 300 889
Vykonova spotfeba
[v tis. K€] 194 562

Naklady wnalozené na prodané
zbozi [v tis. K] 2

Spotfeba materidlu a energie
asluzby [vtis. K& 140 153

Sluzby 29301

Zména stavu zasob vlastni
¢innosti + Aktivace [v tis. K¢ 462

Aktivace -6 829
Osobni naklady [v tis. KE] 49 889
Mzdové néklady [v tis. K¢] 36 625

UEravy hodnot v provozni

oblasti [v tis. K] 2796
DHM+DNM 3427
Uprava hodnot zasob =757

Uprava hodnot pohledavek 126
Ostatni provozni ndklady 56 760
Nakladové droky a podobné

naklady [v tis. K¢] 2662
Ostatni financni naklady 3248
Dani z pfijmu [v tis. K¢] 587

341828

238572

12170

189757
36645

-6 881
-501
59309
43706

9721
4857

-142
5006
33185

2969
1020
5454

334533

221154

13 246

174707
33 201

16 063
-3852
67 564
49 967

10776
7565
-302
3513
10683

2163
4678
9982

331734

250 537

19775

179 287
51575

-6 193
-6 108
67 859
49 958

9123
8595
-862

1390
7951

2508
3757
6 057
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370 684 397 465 384707
279 080 258 824 275472
19469 28200 14818
200121 176 558 200 691
58 894 51 066 59 963
-37 302 20682 -6 680
-6 379 -6 741 -8 642
80290 87519 92078
59323 64 702 68118
9061 12711 9244
9061 12217 12155
1785 916 -2 929
-8 958 -422 18
35015 16 005 10068
2224 2302 1233
-3 840 7134 2632
8695 6163 11934
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Naklady 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba

[v tis. K¢] 64,7% 69,8% 66,1% 75,5% 75,3% 65,1% 71,6%
Naklady wnalozené

na prodané zboZf [v tis. K¢] 8,3% 5,3% 4,0% 6,0% 5,3% 7,1% 3,9%

Spotfeba materidlu a energie

asluzby [vtis. K&] 46,6% 82,6% 52,2% 54,0% 54,0% 44,4% 52,2%
Sluzby 9,7% 15,9% 9,9% 15,5% 15,9% 12,8% 15,6%
Zména stavu zasob vlastni

¢innosti + Aktivace [v tis. K¢ 0,2% -3,0% 4,8% -1,9% -10,1% 5,2% -1,7%
Aktivace -2,3% -0,2% -1,2% -1,8% -1,7% -1,7% -2,2%
Osobni naklady [v tis. K& 16,6% 25,8% 20,2% 20,5% 21,7% 22,0% 23,9%
Mzdové nédklady [ tis. K] 12,2% 19,0% 14,9% 151% 16,0% 16,3% 17,7%
Upravy hodnot v provozni

oblasti [v tis. K¢] 0,9% 4,2% 3.2% 2,8% 2,4% 3.2% 2,4%

DHM+DNM 1,1% 2,1% 2,3% 2,6% 2,4% 3,1% 32%

Uprava hodnot zasob -0,3% -0,1% -0,1% -0,3% 0,5% 0,2% -0,8%
Uprava hodnot pohledavek — 0,0% 2,2% 1,1% 0,4% -2,4% -0,1% 0,0%

Ostatni provozni naklady  18,9% 14,4% 3,2% 2,4% 9,4% 4,0% 2,6%
Nakladové uroky

a podobné néklady [v tis. K&] 0,9% 1,3% 0,6% 0,8% 0,6% 0,6% 0,3%
Ostatni finan¢ni naklady 1,1% 0,4% 1,4% 1,1% -1,0% 1,8% 0,7%
Dan z pFijmu [v tis. KE] 0,2% 2,4% 3,0% 1,8% 2,3% 1,6% 3,1%

Pridana hodnota 59 835 96116 128 338 117185 145 820 144 852 172372
ProvozniV) 6190 32 364 55661 36 090 39585 38097 67 967
Financ¢ni VH -2270 -3369 -3233 -5262 -3840 -7134 -1 732
Dan z prijmu 587 5454 9982 6 057 8695 6163 11934
VH za Ucetnf obdobf 3376 23541 42 446 24771 27050 24800 54301
EBT 3963 28 995 52 428 30828 35149 30963 66 235
EBIT 6625 31964 54 591 33336 37373 33265 67 468
EBITDA 9985 36 754 62 087 41 931 46 434 45 480 79 685
EBITDA Marze 4,0% 11,2% 18,8% 11,8% 12,2% 10,9% 18,4%
CZ/EBT 0,51 0,74 0,78 0,74 0,72 0,75 0,80
ROA=EBIT/A 311% 1391% 23,76% 13,25% 13,81% 11,46% 22,38%
ANK 4,31 3,15 1,99 2,20 2,14 1,92 1,58
EBT/EBIT 0,60 0,91 0,96 092 094 0,93 0,98
EBT/EBIT*A/VK 2,58 2,86 191 2,03 2,01 1,78 1,55
ROE 6,84% 32,28% 36,79% 21,65% 21,34% 16,36% 28,44%
Total Debt 76,06% 67,30% 48,99% 53,77% 52,49% 46,99% 35,67%
Debt Ratio (TD/VK) 327,74% 212,14% 97,56% 118,24% 112,08% 90,00% 56,30%
Debt Interest Cover 2,49 10,77 2524 13,29 16,80 14,45 54,72

Vénujte prosim pozornost upozornéni spolec¢nosti na posledni strané !
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CashFlow 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stav penéznich prostredky a ekvivalent(

na zacatku Ucetniho obdobf 6817
NCF Provozni ¢innost 12998
NCF Investi¢ni ¢innost 28414
NCF Financni ¢cinnost 15659
Cisté snizeni/zvy3eni

penéznich prostredkd 242

Stav penéznich prostredk( a ekvivalentd
na konci Ucetniho obdobi

7059
26 085
-11743
-11 319

3023

10082

10082
51524
-7919
-29232

14372

24453

24453
6354
-23395
-2099

-19 140

5313

5313
53 824

-10 884

-8 746

34204

39517

39517
10567
-16 734
20814

14 647

54164

Likvidita 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bézné likvidita 1,20 1,35
Hotovostnf likvidita 0,05 0,06
CF likvidita N/A 0,11

1,77
012
0,30

1,55
0,22
0,46

167
0,05
0,06

1,86
037
0,50

4,83
1,28
0,25

Pridana hodnota 59 835 96 116
Obchodni marze 5661 4862

96 212
4630

BH Securities a.s., Na Prikopé 848/6, 110 00 Praha 1,
tel. +420 255 710 710, e-mail: info@bhs.cz | www.bhs.cz www.investice.cz
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144 852

6348

172372
6649




Udaje uvedené v tomto propagacnim sdéleni jsou zalozeny na hrubé vykonnosti (bez zohlednéni
vlivu provizi, odmén a dalsich poplatkd). Dudsledkem provizi, odmén a dalsich poplatkd spojenych
s investici je snizeni uvazovaného vynosu o jeden i vice procentnich bodd.

Nedilnou soucasti tohoto propagacniho sdéleni je dokument Poctiva prezentace, ktery je
neomezené a bezplatné pristupny také na webovych strankach spole¢nosti BH Securities a.s.
www.bhs.cz, v sekci Dokumenty ke stazeni spolec¢né s dalsimi podrobnymi informacemi, véetné
informaci o poplatcich, ndkladech a rizicich investic do investicnich nastrojd. Adresat tohoto
propagacnino sdéleni se v pripadé jakychkoliv nejasnosti ¢&i pochybnosti souvisejicich
s charakteristikou, podminkami, chovanim ¢&i riziky tohoto investi¢niho nastroje mlze dotdzat
na podrobnosti na telefonnim &isle uvedeném v zapati.

INVESTICNI UPOZORNENI

Toto upozornéni plni obecné a trvalé Usili spole¢nosti BH Securities a.s. (dadle jen ,Spole¢nost™)
poskytovat klientdm a ¢tenardim jakychkoliv sdéleni spolec¢nosti ve vztahu k investi¢nim nastrojdm
a emitentdm, véetné analytickych vystupt ¢i pripadnych dalsich informaci o (moznych) investicich
(ddle jako ,analyzy"™), zfetelné a relevantni informace. Vystupy mohou slouZzit rovnéz k propagaci
sluzeb a podpore podnikani spole¢nosti.

Analyzy slouzi pouze pro informaéni Ucely a jsou poskytovany v ramci informacni podpory klientdm
Spole¢nosti, nejde o investi¢ni poradenstvi ¢&i poradenskou sluzbu, nebot tyto ¢innosti Spole¢nost
nenabizi a neprovadi. Analyzy slouzi pouze pro informacni Ucely a nepredstavuji zadnou nabidku
¢i vyzvu uzavrit smlouvu tykajici se investi¢niho nastroje nebo investié¢ni sluzby. Analyzy v zadném
pfipadé nepredstavuji formu jakéhokoli individualizovaného doporuceni zakaznikovi, neberou
v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych zékaznikd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkusenosti,
cile nebo potreby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni investi¢ni nastroje nebo strategie
konkrétnim zédkaznikdm. Investi¢ni nastroje zminéné v analyzach nemusi byt vhodné pro kazdého
investora. Analyzy, véetné informaci a ndzord v nich obsazenych, nelze mechanicky pouzit k ndkupu,
prodeji ¢i jiné dispozici s investi¢nimi nastroji.

Informace o vykonnosti pfislusnych investi¢nich nastrojd, finan¢nich indext &i investicnich sluzeb
v minulosti nemdze v zddném pripadé slouzit jako spolehlivy ukazatel ¢i zaruka budoucich vysledkd
(vykonnosti); to plati také pro informace o simulované vykonnosti a jakékoli prezentované
parametry. Analyzy (neni-li uvedeno jinak) pracuji s hrubymi vynosy, to znamena, Zze nezapoditavaji
dopad poplatkd a ostatnich nakladd na investici. Dopadem poplatkl mlze byt snizeni vynosu
i o jeden ¢&i vice procentnich bodd. Informaci o poplatcich obsahuje Sazebnik dostupny

na www.bhs.cz v sekci Dokumenty ke stazeni.

Investicni nastroje denominované v cizich ménach jsou, kromé zde uvedenych skutecnosti,
vystaveny také vliviim vyplyvajicim ze zmén ménovych kurz(, pricemz tyto mohou mit vliv na jejich
kurzy, ceny, zhodnoceni ¢i vynosy z nich plynouci.

Poskytovani investi¢nich sluzeb obchodnikem s cennymi papiry nelze povazovat za formu ani
ekvivalent kolektivniho investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pfipojisténi nebo pojisténi.
Investori se o vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investicnich nastrojd rozhoduiji
samostatné, a to s prihlédnutim k cené, pripadnému nebezpedi a riziku. S investici je spojeno riziko
koliséni hodnoty a navratnost plvodné investovanych prostiredk’ neni zaru¢ena. Investice neni nikdy
zcela bez rizika, pricemz u kazdé formy investice odpovidd riziko Umérné moznému vynosu
a navratnosti investice - &im vyssi vynos, tim vyssi existuje riziko, Ze ocekdvany vynos nebude
dosazen nebo Ze investice bude zcela &i ¢aste¢né zmarena. Kazdy investor by se mél seznamit
s investi¢nim nastrojem pred provedenim obchodu. Podrobnéji jsou upozornéni na (potencialni)
rizika zpracovana v dokumentaci Spolecnosti.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spoleénosti na posledni strané ! ‘ B I_I S
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Veskeré informace a nazory obsazené v analyzach pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které
Spole¢nost povazuje za davéryhodné. Pres maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu
a ovérovani informaci pouzitych pfi formulaci analyz Spole¢nost neprebird zaruku (neodpovidad)
za jejich presnost a Uplnost, pricemz vychazi z toho, Ze tyto byly publikovany ¢i sdéleny tak,
aby poskytovaly pfesny, Uplny a nezkresleny obraz skutec¢nosti (s vyjimkou Udajd vztahujicich se
primo ke Spole¢nosti).

Nazory Spole¢nosti uvedené v analyzach se mohou ménit bez predchoziho upozornéni, predevsim
v souvislosti s aktualnim vyvojem na kapitalovych trzich.

Kromé vysSe uvedeného je vhodné upozornit, Ze konkrétni analyzu je tfeba vnimat:

= ve svém celku, nejen pouze v jednotlivostech, ¢i vytrzenych ¢astech;

s v kontextu s dalSimi (predchazejicimi i naslednymi) analyzami, dokumenty ¢&i materialy
vytvorenymi Spole¢nosti, véetné dokumentl na webu www.lbhs.cz (véetné obsahu veskerych
dokument( uverejnénych na téchto webovych strdnkach), na néz timto vyslovné odkazujeme,
pricemz analyza je povazovana za doplnkovy zdroj informaci;

= Vv kontextu k aktudlnimu déni na trzich;

= svédomim, ze vytvareni analyzy zahrnuje zpracovani mnoha Uudajl z mnoha zdroj(, coz je proces,
ktery nelze plné zautomatizovat, je vném obsazen nemaly podil ru¢niho zpracovani vcetné
mozného ru¢niho prepisu Udajl a pres veskerou snahu a pozornost nelze vyloucit vznik tiskové
chyby a chyby plynouci z prepisu ¢i kopirovani udajl z jinych zdrojd;

= s védomim omezeného rozsahu a ¢asové platnosti analyzy;

m zeje v zajmu zakaznika doplnit informace a nazory obsazené v analyze o dalsi informacni zdroje
a srovnani jeste pred vlastnim investicnim rozhodnutim;

= Spole¢nost nenese zadnou odpovédnost za pripadné skody vzniklé tretim osobam v disledku
vyuziti informaci uvedenych v analyze

Spolecnost se muze prilezitostné podilet na obchodech s investicnimi nastroji, obchodovat s nimi
nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat informacni servis
¢i jinak profitovat z obchodd s investicnimi nastroji nékteré ze spole¢nosti zminénych v analyze.

Spolec¢nost pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu zajmUG pfi zpracovani analyz, jakoz
i pfi své dalsi ¢innosti, a to zejména ve vztahu k analytikdm a dalsim osobdm, jejichz povinnosti ¢i
obchodni zdjmy se mohou dostat do stfetu se zajmy osob, mezi néz jsou analyzy Sifeny. Podrobnéjsi
POPIS opatreni proti stretu zajmud Ize nalézt v sekci Dokumenty ke stazeni na webovych strankach
Spole¢nosti www.bhs.cz.

Pravidla uvedena shora plati také pro jakykoli dokument (obsah), jehoz je toto upozornéni soucasti.
Dokument (obsah), jehoZz soucasti je toto upozornéni, byl vytvoren Spole¢nosti, kterd je
obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu prislusnych pravnich predpisd. Povoleni k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry bylo vydano Ceskou nadrodni bankou. Spolecnost podléhd dozoru
Ceské narodni banky.

Dalsi informace k vystupdm popisujicim moznou investi¢ni strategii ve vztahu k ndstroji ¢i emitentovi
a k analyzam, které obsahuji stanovisko ohledné soucasné nebo budouci hodnoty nastroje jsou
uvedeny v dokumentu Poctiva prezentace, ktery je dostupny na www.bhs.cz v sekci Dokumenty
ke stazeni.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spoleénosti na posledni strané ! ‘ B I_I S
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