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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: 07.02.2022/396.00
Prvnf kotace: 26.06.2018/418.00

Minimélni cena:  31.03.2020/354.00
Maximalni cena:  22.03.2019/422.00
Celkovy objem: 28 759 500

RM-System
Posledni kotace: 17.02.2022/394.00
Prvni kotace: 08.06.2018/400.00

Minimélni cena:  19.03.2020/350.00
Maximalnf cena:  21.06.2018/440.00
Celkovy objem: 28654114

CILOVA CENA: 382 K¢ (DDM, FCFE)
Na _ aktudlni cené doporucujeme
DRZET.

Zakladni ukazatele (2020/f2021)

Market Capitalization 396,0 M
EV (LTM) 379,71 M
EV/Sales 0,9%
EV/EBITDA 7,5x
EV/EBIT 9,9x
Altman Z-Score 4,41
Net Debt/(EBITDA cap) 0,4x
Current Ratio 1,8x
Quick Ratio 0,7x
GPM 35,18%
SG&A Margin 20,96%
NIM 5,94%
TD/EBITDA 0,5x
Net Income 24,8 M
P/B 2,6X
BV/S 151,5
TBV 138,8
Total Revenue 4176 M
CofR 270,7 M
Gros Profit 1469 M
YoY Growth % 1,52%
EBITDA 50,4 m
EBIT 384 m
EBITDA mar. 12,06%
DEPS 24,8
DIV 14,90
Div Yield 3,75%
P/E 16,0x
Beta (5Y) 0,26

Vénuijte prosim pozornost upozornéni spoleénosti na posledni strané ! ‘ B I_I S
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Prabos plus a.s.

PRABOS plus je vyrobcem specializované obuvi, a jeho produkce
je rozdélena na tfi cilové segmenty trhu: silové a zachranné
slozky, korporatni klientelu (pracovni obuv) a volnocasové
aktivity.

Viyrobni program se zameéruje na cast trhu s vyssi pridanou
hodnotou, s vysSim stfednim standardem kvality a konkuruije, 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 vstupl 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, kterda 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 femesiné tradice
a wvysokou kvalitou svych wvyrobk( potvrzuje opravnénost
na predni pozici mezi Ceskymi vyrobci obuvi, a pravé tento
aspekt chceme, bez ohledu na financni metriky, vyzdvihnout,
a vazime si toho, ze takto v tradici ukotvenou firmu, ktera bez
diskuse vyrabf velmi kvalitni sortiment, miZzeme posuzovat.

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

Materialy Reference

GORE-TEX, GORE-TEX® CROSSTECH®, SKODA AUTO, HYUNDAI, EON, PANASONIC, CEZ,
VIBRAM, 3M THINSULATE, NOMEX, 3M ZDRAVOTNICKA ZACHRANNA SLUZBA HL. MESTA
REFLEX, DOW, AIRMESH, EXTRA WIDE. PRAHY, HASICSKE SBORY, ARMADA CR, MP PRAHA,

LESY CESKE REPUBLIKY, MANN HUMMEL, BAZENY

NIVEKO

Prabos plus a.s.

Globalni trh s obuvi dosahl v roce 2021 hodnoty 224,6 miliardy USD. Ocekava se, ze do roku 2027
dosahne trh 288,2 miliardy USD, pricemz v letech 2022-2027 bude vykazovat 4% CAGR. S ohledem
na nejistoty stran COVID-19, a vliv pandemie ve smyslu disrupce v dodavatelskych retézcich

a inflacnich tlacich na vstupy, vcetné mzdové inflace.

Rostouci poptavka po obuvi Spickové kvality spolu s inovacemi produktl a prémiovosti predstavujf

nékteré z klicovych faktor(, které fidi trh. Viyrobci stale vice kladou dlraz na vyvoj jedinecnych
design a zaroven kladou dlraz na pohodli. To vedlo k zavedenf inovativnich produktd, které jsou
pohodIné a zaroven modni. Rostouci zajem o sport a inklinace k pohybovym aktivitam, jako je béh
a pobyt v prirodé, také pozitivné ovlivnily rdst trhu. PfestoZe online prodej ve vétsiné segmentd

spotrebniho zbozi prekonal fyzické nakupovani, spotrebitelé stale davaiji

.s

prednost fyzické

pritomnosti pri nakupu obuvi. To déle vedlo k rozsifeni organizovanych maloobchodnich prodejen
a zlepSilo interakci mezi zdkaznikem a vyrobcem. Rast trhu navic katalyzovaly agresivni propagacni

aktivity vyrobcl a zvySené vydajové kapacity spotrebitell.

V Ceské republice se sektor vyroby obuvi i nadéle potyka, vedle cenové konkurence dovoz( z Asie,
kterd mohla aktualné do jisté miry polevit (prodrazeni dopravy, prodlouzeni dodacich Ihat, nardst
cen), také s podobnymi problémy, jako celé hospodarstvi. K zasadnim patri:

- Nedostatek kvalifikovanych pracovnikd a jejich vékové sloZeni, starsi zaméstnance po odchodu
do ddchodu nemd kdo nahradit, pficemZ mzdové naklady v souvislosti s rdstem primeérné

.s

i medidnové mzdy a aktudIni inflaci predstavuji vyrazny nakladowvy rist.
- Ucebni obor obuvnik se neotevrel jiz nékolik let kvili nezajmu studentd.

- Absence tradi¢nich dodavateld nejrliznéjsich materiald, vyrobci jsou tak stale ¢astéji odkazani na
zahranici, pricemz historické kontakty mohou byt problematické, protoze defacto dvojleté
naruseni dodavatelsko-odbératelskych vztahl mohlo nékteré tradi¢ni producenty poskodit
natolik, ze v soucasné dobe jiz obchodni ¢innost neprovozuji, nebo zménili sortiment.

- Témér neexistuji kozeluzny; usne, podeSve nebo ztuzovaci dilce se musi dovazet napriklad z Italie,

Portugalska nebo Turecka.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spolecnosti na posledni strané !
BH Securities a.s., Na Pfikopé 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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K vySe uvedenym bodlm Ize pricist silné inflacni tlaky v oblasti materiald, dopravy, a dodatecnych
sluzeb a také mzdovou inflaci. Synergie téchto faktor( nutné dopada na vyrobce, a pokud se
nepropise do ceny jejich produktl, coz v oblasti obuvnictvi mdze byt problém, méa negativni impakt
na jejich marze a hospodarsky vysledek.

Z hlediska importu, jak se alespon z dat publikovanych ve World Footwear zda, pocet pard obuvi
dovézenych do Ceské republiky klesé, a cena za par, a tedy i celkovy objem dovozu vyjadieny v CZK
stoupa (graf 1). Vedle toho, export ¢eskych producentd je od peaku v roce 2017 defacto na stejné
drovni, nicméné roste cena za par, a tedy i agregovany objem exportu vyjadreny v CZK (graf 2).
Ve vyrobé obuvi, kde pozitivni trend v 2020 bude nasledovan mirnym poklesem, nikoliv vSak
zésadnim, by situace méla byt stabilizovana. Zd4 se, Ze produkce se v Ceské republice ustalila,
nema jiz klesajici tendenci a bude se pohybovat v rovnovazném pasmu (graf 3). Graf 3 naznacuje,
Ze i pres vyrazny nardst vyrobené obuvi se vsak tento pozitivni efekt neprojevil v agregované cené.

Mezi stéZejnl importéry i nadale patfi Cina, Vietnam, Polsko, KambodZa a Némecko. V roce 2020
byl zaznamenan citelny pokles importl ze vSech téchto destinaci a tento trend by mél dale
pokracovat, coz Ize pricitat ztizené mezinarodni situaci diky pandemii SARS CoV 2.

Akciové Sub Indexy (Dow Jones a S&P 500) vyrobcl obuvi vykazuji, v souladu s SirSim trhem,
v poslednim obdobi klesajici trend (graf 4 a graf 5). Za konsolidaci trh{ stoji zejména ocekavané
zmeény monetarni politiky klicovych centralnich bank a jisté uvolnéni po impresivnich nardstech
v roce 2021. V tomto ohledu je cenovy wywvoj Prabos na PSE Start prikladneé konzervativni

(viz graf v zavéru analyzy).

Import obuvi do CR
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Cesky export obuvi
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S&P 500 Footwear Sub Index
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Dow Jones Footwear Sub Index
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Predikce vyvoje v 2021 a 2022

Prabos, tak jako ostatni firmy podnikajici v sektoru vyroby obuvi, po uvolnénf omezeni zptsobené
pandemii SARS CoV 2 musi Celit novym vyzvam. K tem zakladnim patfi dynamika vyvoje cenové
hladiny, a to nejen na domicilni ptdé, ale i v EU, USA a dalSich teritoriich. Reakce autorit ménové
politiky, pokud jiz neprisla, je s vyhodou predikovana jako zprisnujici, coz se manifestuje relativnim
prodrazenim debetniho financovani provozu a investic podnikd.
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SWOT analyza nize naznacuje, jakym problémim a vyzvam Prabos aktualng, i v dohledné
budoucnosti bude muset vénovat svoji pozornost

(atributy organizace)

(atributy prostredi)

STRENGHTS

® Tradi¢ni femeslna zrucnost v regionu

B Zajistena (docasné) stabilni
odbératelska struktura na urovni
silovych slozek doma i v zahranici
umoznuje stabilni planovani a
zajistuje proti nenadalym zménam
na trhu

® Technologické inovace

WEAKNESSES

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

B Cenova politika na drovni zahranicni
konkurence

.y

B Chybegjici segmenty produkce

OPPORTUNITIES

® Moznost dale pronikat
na korporatni trh

m Ochota spotrebiteld nakupovat
tradicni ceskou obuvnickou znacku

m Dobré jméno Ceskych vyrobkd
v zahranici

m Prekazky Sirsiho vyuziti konkurencnf
produkce kvUli bariéram (dodatecné
naklady, jazykova bariéra etc.)

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

Vénujte prosim pozornost upozornéni spolecnosti na posledni strané !

BH Securities a.s., Na Pfikopé 848/6, 110 00 Praha 1,

tel. +420 255 710 710, e-mail: info@bhs.cz | www.bhs.cz www.investice.cz

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 [mport substitutd
m Nizka diverzifikace vyrobniho mixu
® Nedostatek kvalifikované pracovni sily
® Mzdové inflacnf tlaky
m Nakladova inflace
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Vyvoj trzeb je, vedle makroekonomickych faktord, zatizen problémy s dodavatelskymi retézci
a pripadnymi odstavkami produkce i spotfeby, a ovlivihiovan vyvojem ve stézejnim podilu
odbeératelského portfolia Prabosu, tedy ozbrojenych slozek (Armada, Policie). H1 2021 podle firmy
probéhla dle ocekavani a v souladu s financnim planem. Trzby za prvni pololeti dosahly
204,73 mio CZK, co7 predstavuje 52,9% odhadl Prabos pro rok 2021. N&s odhad na nejnizsi
Urovni predikovaného pasma pro trzby v roce 2021 naplnil z 48,5%. Ocekavame, Ze data za 2021
nakonec budou mirné nad predikci Prabos a budou velmi blizko 400mio CZK. Firmou ocekavany
vysledek by vSak nepredstavoval zasadni problém v nasem vnimani spolecnosti. Je to logickym
disledkem odbératelské skladby Prabos a jistou cykli¢nostf statnich zakazek.

Trzby 248030 327306 329577 355421 381219 417617
Trzby odhad Prabos
TrZby YoY (%) 14% 32% 1% 8% 7% 10%

* BHS forecast; jedna se o spodni hranici predpokladu z 09/2021. Vice v nasi Zahajovaci
Analyze Prabos plus.
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Zdroj: Data Prabos plus (2021), model BHS (2022)

Vénuijte prosim pozornost upozornéni spoleénosti na posledni strané ! ‘ B I_I S
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Nas odhad vyvoje EBITDA je v souladu s materialem Prabos, a liSf se pouze kosmeticky na Urovni
desetitisicd. Koridor moznych odchylek pro stred pak zndzornuje plvodni graf z nasi Zahajovaci
analyzy, kterou timto potvrzujeme a budeme pripadné revidovat po zverfejneni HV FY 2021.

Dan z pfijmu 5454 9982 6 057 8 695 6163
VH za Gcetni obdobi 3376 23541 42 446 24771 27 050 24 800
EBT 3963 28995 52428 30828 35149 30961
EBIT 6625 31964 54 591 33336 37373 33263
EBITDA 9985 36754 62 087 41931 46 434 45 480
Zdroj: Data Prabos plus (2021), model BHS (2022); EBIDTA = \/H+D+NU+Upravy hodnot DHM [trvalé]
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Statni zakazky

Prabos ziskal zakézku od Ministerstva obrany pro Armadu CR na dodavku 60 tis. bot za limitni
agregovanou cenu 370 450 tis. CZK. Prabos plus kontrakt uzavrel 8. listopadu 2021 formou
ramcové dohody na dodavku polni obuvi s Ministerstvem obrany, v ramci které ma do fijna 2025
Armadé Ceské republiky dodat minimalné 30 tis. parti lehkych polnich bot, 25 tis. parti polnich bot
a 5 tis. pard polnich bot do pousté.

V pribéhu plnéni rémcové dohody budou zaslany minimalné 4 vyzvy (dil¢i kontrakty se specifikaci
pozadavk{ a Ihdty dodanf), pokud se strany nedohodnou jinak. V registru smluv v inoru 2022 byly
registrovany smlouvy, resp. Vyzvy za 51 mio. CZK. Mezi nimi i Vyzva k vySe uvedené ramcoveé
smlouvé pro ACR. Od srpna 2021 k aktualnimu datu (21.02.2022) byly v registru smlouvy za 596,9

mio CZK.

Shrnuti

Stejné jako v nasi Zahajovaci analyze, hodnotime hospodareni spolecnosti Prabos plus a.s.
pozitivne, bez ohledu na finalni data za FY 2021. Firma se nachazi ve zralé fazi svého vyvoje,
generuje stabilnf zisk a bez fatalnich dopadd prosla pandemickou krizi v 2020/21. Mirné poklesy,
narlUsty nékterych ukazatel( bereme jako ¢asové omezené, ovlivnéné aktualni situaci, které vsak,

.,

ceteris paribus, nebudou mit déletrvajici ucinky.

Prabos plus a.s.

440 25 000
420
20 000
400
15 000
£
380 S
o
>
10 000
360
5000
340 h‘ ‘
220 I 1 L I 1 0
29.06.2018 29.06.2019 29.06.2020 29.06.2021
s PX_VOLUME PSE Start

N ) . \ t t of fut
255 710 710, e-mail: info@bhs.cz | www.bhs.cz www.investice.cz fvestment of your future




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

tel. +420 255 710 710, e-mail: info@bhs.cz | www.bhs.cz www.investice.cz

N4&s odhad ceny, ktery je prdmérem DCF, DDM a ECFF/ECFE modell stanovujeme na 382 CZK
(oproti 375 CZK z 09/2021). Zména v ohodnoceni neni dana zasadnim pohybem v hospodareni
firmy, nebo jejich vyhledd, ale vstupnimi parametry modeld, které se v case mént.

vs

V nasledujicich mésicich pro nas bude stézejni kompletni sada HV za FY 2021, vyvoj v oblasti
novych statnich zakazek, stejné tak schopnost firmy prenést zvySené naklady, alespon z casti,
na zakazniky.

Transmise naklad bude odvisla od elasticity poptavky a pfipadné dostupnosti substitutd, nebo
sklonu krivky tendence k Usporam. VSechny tyto faktory Ize jen velmi obtizné zapracovat
do mikroekonomického modelu firmy s takto Uzkym zamérenim.

K jednoznacnym pozitivim pak fadime snahu o rozvoj délkového pristupu k modelaci velikosti
chodidla pro snazsi wvybér obuvi, stejné tak zfizeni laboratore pro testovani a wyvoj
malo-objemovych sérii. Tyto faktory samozfejmé nemohou vyrazné vylepsit hospodareni firmy,
nicméné rozvoj diverzifikace portfolia je nutnosti a nezbytnym krokem k snizeni budoucich gap(
v produkci a vykonnosti firmy.

Viyvoj ceny na PSE je velmi povlovny, a to jak v kladném, tak i zaporném teritoriu. Pokud Prabos i
v budoucnu udrzi vyplatu dividendy v pomeéru cca 60% EAT, potom absence trznich zmén ocenéni
bude vyhodou. Prabos bereme jako konzervativni investici do zabehnuté vyroby s tradici, ktera
patri do defensivni oblasti trhu.
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Udaje uvedené v tomto propagacnim sdéleni jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti (bez zohlednéni viivu
provizi, odmén a dalSich poplatkl). Duasledkem provizi, odmén a dalSich poplatkd spojenych
s investici je sniZzeni uvaZovaného vynosu o jeden i vice procentnich bodd.

Nedilnou soucasti tohoto propagacniho sdéleni je dokument Poctiva prezentace, ktery je neomezené a
bezplatné pfistupny také na webovych strankach spole¢nosti BH Securities a.s. www.bhs.cz, v sekci
Dokumenty ke stazeni spolecné s dalSimi podrobnymi informacemi, vcetné informaci o poplatcich,
nakladech a rizicich investic do investi¢nich nastroji. Adreséat tohoto propagacniho sdéleni se v pfipadé
jakychkoliv nejasnosti ¢i pochybnosti souvisejicich s charakteristikou, podminkami, chovanim ¢i riziky
tohoto investi¢niho nastroje mlzZe dotazat na podrobnosti na telefonnim cisle uvedeném v zapati.

INVESTICNI UPOZORNENI

Toto upozornéni plni obecné a trvalé Usili spoleCnosti BH Securities a.s. (dale jen ,Spole¢nost”) poskytovat
klientbm a ctenardm jakychkoliv sdéleni spolec¢nosti ve vztahu k investicnim nastrojam
a emitentdm, véetné analytickych vystup( ¢i pripadnych dalSich informaci o (moznych) investicich (dale
jako ,analyzy"), zfetelné a relevantni informace. Vystupy mohou slouzit rovnéz k propagaci sluzeb a
podpore podnikani spole¢nosti.

Analyzy slouzi pouze pro informacni Ucely a jsou poskytovany v ramci informacni podpory klientdim
Spolecnosti, nejde o investi¢ni poradenstvi ¢i poradenskou sluzbu, nebot tyto ¢innosti Spole¢nost nenabizi
a neprovadi. Analyzy slouzi pouze pro informacni UcCely a nepfedstavuji zadnou nabidku
Ci vyzvu uzavrit smlouvu tykajici se investi¢niho nastroje nebo investicni sluzby. Analyzy v Zadném pripadé
nepredstavuji  formu  jakéhokoli  individualizovaného  doporuceni  zdkaznikovi,  neberou
v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych zakaznik(, jejich financni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile
nebo potreby a jejich zdmérem neni doporucit konkrétni investi¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim
zakaznikdm. Investicni nastroje zminéné v analyzach nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Analyzy,
vcetné informaci a nazorl v nich obsazenych, nelze mechanicky pouzit k nakupu, prodeji ¢i jiné dispozici s
investi¢nimi nastroiji.

Informace o vykonnosti pfislusnych investi¢nich ndstrojd, financnich indexd ¢i investi¢nich sluzeb
v minulosti nemUze v zadném pripadé slouzit jako spolehlivy ukazatel ¢i zaruka budoucich vysledk(
(vykonnosti); to plati také pro informace o simulované wvykonnosti a jakékoli prezentované
parametry. Analyzy (neni-li uvedeno jinak) pracuji s hrubymi vynosy, to znamena, Ze nezapocitavaji dopad
poplatkli a ostatnich nakladd na investici. Dopadem poplatkd mulze 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.

Investi¢ni nastroje denominované v cizich ménach jsou, kromé zde uvedenych skutecnosti, vystaveny také
vlivim vyplyvajicim ze zmén ménovych kurz(, pficemz 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. Investofi se o
vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojli rozhoduji samostatné, a to s
prihlédnutim k cené, pfipadnému nebezpedi a riziku. S investici je spojeno riziko kolisani hodnoty a
navratnost plvodné investovanych prostfedkd neni zarucena. Investice neni nikdy zcela bez rizika,
pficemz u kazdé formy investice odpovida rizko Umérné moznému  vynosu
a navratnosti investice - ¢im vy3Si vynos, tim vyS3i existuje riziko, ze oCekavany vynos nebude dosazen
nebo ze investice bude zcela Ci Castetné zmarena. Kazdy investor by se mél seznamit
s investicnim nastrojem pred provedenim obchodu. Podrobnéji jsou upozornéni na (potencialni) rizika
zpracovana v dokumentaci Spole¢nosti.

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 zaloZeny na zdrojich, které
Spole¢nost povazuje za dUvéryhodné. Pres maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu
a ovéfovani informaci pouzitych pfi formulaci (neodpovida)
za jejich presnost a Uplnost, pficemz vychazi z toho, ze tyto byly publikovany ¢&i sdéleny tak,
aby poskytovaly presny, Uplny a nezkresleny obraz skutecnosti (s vyjimkou UGdajl vztahujicich se pfimo ke
Spolecnosti).

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

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

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

= v kontextu s dalSimi (pfedchazejicimi i naslednymi) analyzami, dokumenty ¢i materidly vytvorenymi
Spolecnosti, vcetné dokumentd na webu www.bhs.cz (véetné obsahu veskerych dokument(
uverejnénych na téchto webovych strankach), na néz timto vyslovné odkazujeme, pficemz analyza je
povazovana za doplnkovy zdroj informaci;

= v kontextu k aktualnimu dénf na trzich;

= svédomim, Ze vytvareni analyzy zahrnuje zpracovani mnoha Udajd z mnoha zdroj, coz je proces, ktery
nelze pIné zautomatizovat, je vném obsazen nemaly podil ru¢niho zpracovani v€etné mozného rucniho
prepisu Udaju a pres veskerou snahu a pozornost nelze vyloucit vznik tiskové chyby a chyby plynouci z
prepisu ¢i kopirovani tdajl z jinych zdrojd;

= svédomim omezeného rozsahu a ¢asové platnosti analyzy;

= 7e je v zajmu zakaznika doplnit informace a ndzory obsazené v analyze o dal3i informacni zdroje a
srovnani jesté pred vlastnim investi¢nim rozhodnutim;

informaci uvedenych v analyze

Spolecnost se mlze prilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo
vykonavat cinnost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat informacni servis ¢i jinak
profitovat z obchod( s investi¢nimi nastroji nékteré ze spole¢nosti zminénych v analyze.

Spolecnost prijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pfi zpracovani analyz, jakoz
i pri své dalsi ¢cinnosti, a to zejména ve vztahu k analytikdim a dalSim osobam, jejichZ povinnosti ¢i obchodni
zajmy se mohou dostat do stfetu se zajmy osob, mezi néZ jsou analyzy Sifeny. Podrobnéjsi popis opatreni

Pravidla uvedena shora plati také pro jakykoli dokument (obsah), jehozZ je toto upozornéni soucasti.
Dokument (obsah), jehoz soucasti je toto upozornéni, byl vytvofen Spolecnosti, ktera je obchodnikem s
cennymi paplry ve smyslu pnslusnych pravmch predp|su Povoleni k cmnost| obchodnlka s cennymi papiry

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

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