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Prabos plus a.s.
PRABOS plus je výrobcem specializované obuvi, a jeho produkce 
je rozdělena na tři cílové segmenty trhu: silové a záchranné 
složky, korporátní klientelu (pracovní obuv) a volnočasové 
aktivity.
Výrobní program se zaměřuje na část trhu s vyšší přidanou 
hodnotou, s vyšším středním standardem kvality a konkuruje, jak 
cenově, tak technologicky velkým nadnárodním společnostem. 
Jedná se o relativně úzce vymezenou oblast podnikání, v případě 
Prabos plus s omezenou diverzifikací produkce, a vysokou 
závislostí na ceně vstupů a poměrech v cílových segmentech.
Využívání technických tkanin a paměťových pryží na výrobu 
specializované obuvi přináší možnost zařazení do vyššího 
standardu kvality, současně firmu vystavuje rizikům v případě,
že dodavatelský řetězec bude narušen, dojde k pohybu cenové 
hladiny vstupů. Cíloví odběratelé, zejména armádní, policejní
a záchranné složky představující podstatnou část 
odběratelského portfolia, sebou nesou obdobné riziko, a to za 
předpokladu, že dojde k omezení výdajů na osobní výstroj, 
zrušení výběrových řízení apod. Korporátní zákazníci, kteří 
odebírají pracovní obuv pro své zaměstnance vykazují obdobné 
rizikové faktory.
Předností těchto dvou segmentů je relativní stabilita po čas 
kontrahovaného období, která poskytuje firmě vyšší míru 
komfortu, usnadňuje finanční plánování a vytěžuje výrobní 
kapacitu.
V diskreční oblasti spotřeby jsou výrobky cenově i kvalitativně 
srovnatelné se standardy obvyklými na českém i evropském 
trhu. Produkce Prabosu může také těžit z certifikátů udělených 
její obuvi univerzitními pracovišti, či dodávek armádním sborům, 
kde se očekává vysoká kvalita a odolnost, a tyto kontrakty působí 
současně jako marketing pro retail.
Prabos plus představuje pokračování řemeslné tradice
a vysokou kvalitou svých výrobků potvrzuje oprávněnost
na přední pozici mezi českými výrobci obuvi, a právě tento 
aspekt chceme, bez ohledu na finanční metriky, vyzdvihnout,
a vážíme si toho, že takto v tradici ukotvenou firmu, která bez 
diskuse vyrábí velmi kvalitní sortiment, můžeme posuzovat.
V kontextu výše uvedeného, vnímáme Prabos jako zralého 
výrobce, od kterého neočekáváme dynamické změny
v jakémkoliv ohledu, ale konstantní, mírný a setrvalý růst, 
ovlivněný pouze nahodilými událostmi (SARS CoV 2, etc.).

Prabos plus a.s.
ISIN: CZ0005131318

BIC: BAAPRAPM
Emitované množství: 1 000 000

Uvolněno k obchodování: 250 000
Měna obchodování: CZK

Trh: PSE Start, RM-Systém
NACE: 15.2

Emitent cenného papíru
Celý název emitenta: Prabos plus a.s.
Identifikační číslo: 26272857
Sídlo: Komenského 9, Slavičín, 76 321
Kód státu: CZE
Web: http://prabos.cz
BCPP
Poslední kotace: 07.02.2022/396.00
První kotace: 26.06.2018/418.00
Minimální cena: 31.03.2020/354.00
Maximální cena: 22.03.2019/422.00
Celkový objem: 28 759 500
RM-System
Poslední kotace: 17.02.2022/394.00
První kotace: 08.06.2018/400.00
Minimální cena: 19.03.2020/350.00
Maximální cena: 21.06.2018/440.00
Celkový objem: 28 654 114
CÍLOVÁ CENA: 382 Kč (DDM, FCFE)
Na aktuální ceně doporučujeme 
DRŽET.

Základní ukazatele (2020/f2021)

Market Capitalization 396,0 M
EV (LTM) 379,71 M
EV/Sales 0,9x
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 417,6 M
CofR 270,7 M
Gros Profit 146,9 M
YoY Growth % 1,52%
EBITDA 50,4 m
EBIT 38,4 m
EBITDA mar. 12,06%
DEPS 24,8
DIV 14,90
Div Yield 3,75%
P/E 16,0x
Beta (5Y) 0,26
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Prabos plus a.s.
Globální trh s obuví dosáhl v roce 2021 hodnoty 224,6 miliardy USD. Očekává se, že do roku 2027 
dosáhne trh 288,2 miliardy USD, přičemž v letech 2022-2027 bude vykazovat 4% CAGR. S ohledem 
na nejistoty stran COVID-19, a vliv pandemie ve smyslu disrupce v dodavatelských řetězcích
a inflačních tlacích na vstupy, včetně mzdové inflace. 
Rostoucí poptávka po obuvi špičkové kvality spolu s inovacemi produktů a prémiovostí představují 
některé z klíčových faktorů, které řídí trh. Výrobci stále více kladou důraz na vývoj jedinečných 
designů a zároveň kladou důraz na pohodlí. To vedlo k zavedení inovativních produktů, které jsou 
pohodlné a zároveň módní. Rostoucí zájem o sport a inklinace k pohybovým aktivitám, jako je běh 
a pobyt v přírodě, také pozitivně ovlivnily růst trhu. Přestože online prodej ve většině segmentů 
spotřebního zboží překonal fyzické nakupování, spotřebitelé stále dávají přednost fyzické 
přítomnosti při nákupu obuvi. To dále vedlo k rozšíření organizovaných maloobchodních prodejen 
a zlepšilo interakci mezi zákazníkem a výrobcem. Růst trhu navíc katalyzovaly agresivní propagační 
aktivity výrobců a zvýšené výdajové kapacity spotřebitelů.
V České republice se sektor výroby obuvi i nadále potýká, vedle cenové konkurence dovozů z Asie, 
která mohla aktuálně do jisté míry polevit (prodražení dopravy, prodloužení dodacích lhůt, nárůst 
cen), také s podobnými problémy, jako celé hospodářství. K zásadním patří:
- Nedostatek kvalifikovaných pracovníků a jejich věkové složení, starší zaměstnance po odchodu 
do důchodu nemá kdo nahradit, přičemž mzdové náklady v souvislosti s růstem průměrné
i mediánové mzdy a aktuální inflaci představují výrazný nákladový růst. 
- Učební obor obuvník se neotevřel již několik let kvůli nezájmu studentů.
- Absence tradičních dodavatelů nejrůznějších materiálů, výrobci jsou tak stále častěji odkázáni na 
zahraničí, přičemž historické kontakty mohou být problematické, protože defacto dvojleté 
narušení dodavatelsko-odběratelských vztahů mohlo některé tradiční producenty poškodit 
natolik, že v současné době již obchodní činnost neprovozují, nebo změnili sortiment. 
- Téměř neexistují koželužny; usně, podešve nebo ztužovací dílce se musí dovážet například z Itálie, 
Portugalska nebo Turecka.

Obchodní zastoupení
ČR, Slovensko, Lotyšsko, Polsko, Afghánistán.

Reference
ŠKODA AUTO, HYUNDAI, EON, PANASONIC, ČEZ, 
ZDRAVOTNICKÁ ZÁCHRANNÁ SLUŽBA HL. MĚSTA 
PRAHY, HASIČSKÉ SBORY, ARMÁDA ČR, MP PRAHA, 
LESY ČESKÉ REPUBLIKY, MANN HUMMEL, BAZÉNY 
NIVEKO

Materiály
GORE-TEX, GORE-TEX® CROSSTECH®, 
VIBRAM, 3M THINSULATE, NOMEX, 3M 
REFLEX, DOW, AIRMESH, EXTRA WIDE.

Certifikace
ISO 9001:2015, ČOS 051672 (AQAP 2110)
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K výše uvedeným bodům lze přičíst silné inflační tlaky v oblasti materiálů, dopravy, a dodatečných 
služeb a také mzdovou inflaci. Synergie těchto faktorů nutně dopadá na výrobce, a pokud se 
nepropíše do ceny jejich produktů, což v oblasti obuvnictví může být problém, má negativní impakt 
na jejich marže a hospodářský výsledek.
Z hlediska importu, jak se alespoň z dat publikovaných ve World Footwear zdá, počet párů obuvi 
dovážených do České republiky klesá, a cena za pár, a tedy i celkový objem dovozu vyjádřený v CZK 
stoupá (graf 1). Vedle toho, export českých producentů je od peaku v roce 2017 defacto na stejné 
úrovni, nicméně roste cena za pár, a tedy i agregovaný objem exportu vyjádřený v CZK (graf 2).
Ve výrobě obuvi, kde pozitivní trend v 2020 bude následován mírným poklesem, nikoliv však 
zásadním, by situace měla být stabilizovaná. Zdá se, že produkce se v České republice ustálila, 
nemá již klesající tendenci a bude se pohybovat v rovnovážném pásmu (graf 3). Graf 3 naznačuje, 
že i přes výrazný nárůst vyrobené obuvi se však tento pozitivní efekt neprojevil v agregované ceně.
Mezi stěžejní importéry i nadále patří Čína, Vietnam, Polsko, Kambodža a Německo. V roce 2020 
byl zaznamenán citelný pokles importů ze všech těchto destinací a tento trend by měl dále 
pokračovat, což lze přičítat ztížené mezinárodní situaci díky pandemii SARS CoV 2.
Akciové Sub Indexy (Dow Jones a S&P 500) výrobců obuvi vykazují, v souladu s širším trhem,
v posledním období klesající trend (graf 4 a graf 5). Za konsolidací trhů stojí zejména očekávané 
změny monetární politiky klíčových centrálních bank a jisté uvolnění po impresivních nárůstech
v roce 2021. V tomto ohledu je cenový vývoj Prabos na PSE Start příkladně konzervativní
(viz graf v závěru analýzy).
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Zdroj: World Footwear, Yearbooks (2022)
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Predikce vývoje v 2021 a 2022
Prabos, tak jako ostatní firmy podnikající v sektoru výroby obuvi, po uvolnění omezení způsobené 
pandemií SARS CoV 2 musí čelit novým výzvám. K těm základním patří dynamika vývoje cenové 
hladiny, a to nejen na domicilní půdě, ale i v EU, USA a dalších teritoriích. Reakce autorit měnové 
politiky, pokud již nepřišla, je s výhodou predikována jako zpřísňující, což se manifestuje relativním 
prodražením debetního financování provozu a investic podniků.

SWOT analýza níže naznačuje, jakým problémům a výzvám Prabos aktuálně, i v dohledné 
budoucnosti bude muset věnovat svoji pozornost
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STRENGHTS
Tradiční řemeslná zručnost v regionu
Zajištěná (dočasně) stabilní 
odběratelská struktura na úrovní 
silových složek doma i v zahraničí 
umožňuje stabilní plánování a 
zajišťuje proti nenadálým změnám
na trhu
Technologické inovace

WEAKNESSES
Zvyšování osobních nákladů vyšším 
tempem, než další ukazatele
(ROE, ROA)
Cenová politika na úrovni zahraniční 
konkurence
Chybějící segmenty produkce

OPPORTUNITIES
Možnost dále pronikat
na korporátní trh
Ochota spotřebitelů nakupovat 
tradiční českou obuvnickou značku
Dobré jméno českých výrobků
v zahraničí
Překážky širšího využití konkurenční 
produkce kvůli bariérám (dodatečné 
náklady, jazyková bariéra etc.)
Rozšíření segmentu o další produkty 
zaměřené na úzce vymezenou část 
spotřeby

THREATS
Státní zakázky (jejich dočasnost
a nejistota v dalším období)
Korporátní zakázky (viz státní zakázky)
Ekonomický cyklus
Inflace a vliv na cenovou politiku
Import substitutů
Nízká diverzifikace výrobního mixu
Nedostatek kvalifikované pracovní síly
Mzdové inflační tlaky
Nákladová inflace
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Vývoj tržeb je, vedle makroekonomických faktorů, zatížen problémy s dodavatelskými řetězci
a případnými odstávkami produkce i spotřeby, a ovlivňován vývojem ve stěžejním podílu 
odběratelského portfolia Prabosu, tedy ozbrojených složek (Armáda, Policie). H1 2021 podle firmy 
proběhla dle očekávání a v souladu s finančním plánem. Tržby za první pololetí dosáhly
204,73 mio CZK, což představuje 52,9% odhadů Prabos pro rok 2021. Náš odhad na nejnižší 
úrovni predikovaného pásma pro tržby v roce 2021 naplnil z 48,5%. Očekáváme, že data za 2021 
nakonec budou mírně nad predikcí Prabos a budou velmi blízko 400mio CZK. Firmou očekávaný 
výsledek by však nepředstavoval zásadní problém v našem vnímání společnosti. Je to logickým 
důsledkem odběratelské skladby Prabos a jistou cykličností státních zakázek.

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
 Tržby 248 030 327 306 329 577 355 421 381 219 417 617 422 000* 444 450*
 Tržby odhad Prabos       387 057 400 604
 Tržby YoY (%) 14% 32% 1% 8% 7% 10% 1% 5%

* BHS forecast; jedná se o spodní hranici předpokladu z 09/2021. Více v naší Zahajovací
Analýze Prabos plus.
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Zdroj: Data Prabos plus (2021), model BHS (2022)
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  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
 Daň z příjmu 587 5 454 9 982 6 057 8 695 6 163 5 890 6 693
 VH za účetní období 3 376 23 541 42 446 24 771 27 050 24 800 22 654 26 075
 EBT 3 963 28 995 52 428 30 828 35 149 30 961 28 544 32 768
 EBIT 6 625 31 964 54 591 33 336 37 373 33 263 31 000 35 224
 EBITDA 9 985 36 754 62 087 41 931 46 434 45 480 49 446 52 953

Náš odhad vývoje EBITDA je v souladu s materiálem Prabos, a liší se pouze kosmeticky na úrovni 
desetitisíců. Koridor možných odchylek pro střed pak znázorňuje původní graf z naší Zahajovací 
analýzy, kterou tímto potvrzujeme a budeme případně revidovat po zveřejnění HV FY 2021.

Zdroj: Data Prabos plus (2021), model BHS (2022); EBIDTA = VH+D+NÚ+Úpravy hodnot DHM [trvalé] 

Zdroj: Data Prabos plus (2021), model BHS (2022)
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Státní zakázky
Prabos získal zakázku od Ministerstva obrany pro Armádu ČR na dodávku 60 tis. bot za limitní 
agregovanou cenu 370 450 tis. CZK. Prabos plus kontrakt uzavřel 8. listopadu 2021 formou 
rámcové dohody na dodávku polní obuvi s Ministerstvem obrany, v rámci které má do října 2025 
Armádě České republiky dodat minimálně 30 tis. párů lehkých polních bot, 25 tis. párů polních bot 
a 5 tis. párů polních bot do pouště. 
V průběhu plnění rámcové dohody budou zaslány minimálně 4 výzvy (dílčí kontrakty se specifikací 
požadavků a lhůty dodání), pokud se strany nedohodnou jinak. V registru smluv v únoru 2022 byly 
registrovány smlouvy, resp. Výzvy za 51 mio. CZK. Mezi nimi i Výzva k výše uvedené rámcové 
smlouvě pro AČR. Od srpna 2021 k aktuálnímu datu (21.02.2022) byly v registru smlouvy za 596,9 
mio CZK.

Shrnutí
Stejně jako v naší Zahajovací analýze, hodnotíme hospodaření společnosti Prabos plus a.s. 
pozitivně, bez ohledu na finální data za FY 2021. Firma se nachází ve zralé fázi svého vývoje, 
generuje stabilní zisk a bez fatálních dopadů prošla pandemickou krizí v 2020/21. Mírné poklesy, 
nárůsty některých ukazatelů bereme jako časově omezené, ovlivněné aktuální situací, které však, 
ceteris paribus, nebudou mít déletrvající účinky.
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Náš odhad ceny, který je průměrem DCF, DDM a ECFF/ECFE modelů stanovujeme na 382 CZK 
(oproti 375 CZK z 09/2021). Změna v ohodnocení není dána zásadním pohybem v hospodaření 
firmy, nebo jejich výhledů, ale vstupními parametry modelů, které se v čase mění.
V následujících měsících pro nás bude stěžejní kompletní sada HV za FY 2021, vývoj v oblasti 
nových státních zakázek, stejně tak schopnost firmy přenést zvýšené náklady, alespoň z části,
na zákazníky.
Transmise nákladů bude odvislá od elasticity poptávky a případné dostupnosti substitutů, nebo 
sklonu křivky tendence k úsporám. Všechny tyto faktory lze jen velmi obtížně zapracovat
do mikroekonomického modelu firmy s takto úzkým zaměřením.
K jednoznačným pozitivům pak řadíme snahu o rozvoj dálkového přístupu k modelaci velikosti 
chodidla pro snazší výběr obuvi, stejně tak zřízení laboratoře pro testování a vývoj 
malo-objemových sérií. Tyto faktory samozřejmě nemohou výrazně vylepšit hospodaření firmy, 
nicméně rozvoj diverzifikace portfolia je nutností a nezbytným krokem k snížení budoucích gapů 
v produkci a výkonnosti firmy.
Vývoj ceny na PSE je velmi povlovný, a to jak v kladném, tak i záporném teritoriu. Pokud Prabos i
v budoucnu udrží výplatu dividendy v poměru cca 60% EAT, potom absence tržních změn ocenění 
bude výhodou. Prabos bereme jako konzervativní investici do zaběhnuté výroby s tradicí, která 
patří do defensivní oblasti trhu.



INVESTIČNÍ UPOZORNĚNÍ
Toto upozornění plní obecné a trvalé úsilí společnosti BH Securities a.s. (dále jen „Společnost“) poskytovat 
klientům a čtenářům jakýchkoliv sdělení společnosti ve vztahu k investičním nástrojům
a emitentům, včetně analytických výstupů či případných dalších informací o (možných) investicích (dále 
jako „analýzy“), zřetelné a relevantní informace. Výstupy mohou sloužit rovněž k propagaci služeb a 
podpoře podnikání společnosti.

Analýzy slouží pouze pro informační účely a jsou poskytovány v rámci informační podpory klientům 
Společnosti, nejde o investiční poradenství či poradenskou službu, neboť tyto činnosti Společnost nenabízí 
a neprovádí. Analýzy slouží pouze pro informační účely a nepředstavují žádnou nabídku
či výzvu uzavřít smlouvu týkající se investičního nástroje nebo investiční služby. Analýzy v žádném případě 
nepředstavují formu jakéhokoli individualizovaného doporučení zákazníkovi, neberou
v úvahu situaci a osobní poměry jednotlivých zákazníků, jejich finanční situaci, znalosti, zkušenosti, cíle 
nebo potřeby a jejich záměrem není doporučit konkrétní investiční nástroje nebo strategie konkrétním 
zákazníkům. Investiční nástroje zmíněné v analýzách nemusí být vhodné pro každého investora. Analýzy, 
včetně informací a názorů v nich obsažených, nelze mechanicky použít k nákupu, prodeji či jiné dispozici s 
investičními nástroji.

Informace o výkonnosti příslušných investičních nástrojů, finančních indexů či investičních služeb
v minulosti nemůže v žádném případě sloužit jako spolehlivý ukazatel či záruka budoucích výsledků 
(výkonnosti); to platí také pro informace o simulované výkonnosti a jakékoli prezentované
parametry. Analýzy (není-li uvedeno jinak) pracují s hrubými výnosy, to znamená, že nezapočítávají dopad 
poplatků a ostatních nákladů na investici. Dopadem poplatků může být snížení výnosu
i o jeden či více procentních bodů. Informaci o poplatcích obsahuje Sazebník dostupný
na www.bhs.cz v sekci Dokumenty ke stažení.

Investiční nástroje denominované v cizích měnách jsou, kromě zde uvedených skutečností, vystaveny také 
vlivům vyplývajícím ze změn měnových kurzů, přičemž tyto mohou mít vliv na jejich kurzy, ceny, 
zhodnocení či výnosy z nich plynoucí.

Poskytování investičních služeb obchodníkem s cennými papíry nelze považovat za formu ani ekvivalent 
kolektivního investování, vkladu u banky, ani penzijního připojištění nebo pojištění. Investoři se o 
výhodnosti a vhodnosti investic do jakýchkoli investičních nástrojů rozhodují samostatně, a to s 
přihlédnutím k ceně, případnému nebezpečí a riziku. S investicí je spojeno riziko kolísání hodnoty a 
návratnost původně investovaných prostředků není zaručena. Investice není nikdy zcela bez rizika, 
přičemž u každé formy investice odpovídá riziko úměrně možnému výnosu
a návratnosti investice – čím vyšší výnos, tím vyšší existuje riziko, že očekávaný výnos nebude dosažen 
nebo že investice bude zcela či částečně zmařena. Každý investor by se měl seznámit
s investičním nástrojem před provedením obchodu. Podrobněji jsou upozornění na (potenciální) rizika 
zpracována v dokumentaci Společnosti. 

Údaje uvedené v tomto propagačním sdělení jsou založeny na hrubé výkonnosti (bez zohlednění vlivu 
provizí, odměn a dalších poplatků). Důsledkem provizí, odměn a dalších poplatků spojených
s investicí je snížení uvažovaného výnosu o jeden i více procentních bodů.

Nedílnou součástí tohoto propagačního sdělení je dokument Poctivá prezentace, který je neomezeně a 
bezplatně přístupný také na webových stránkách společnosti BH Securities a.s. www.bhs.cz, v sekci 
Dokumenty ke stažení společně s dalšími podrobnými informacemi, včetně informací o poplatcích, 
nákladech a rizicích investic do investičních nástrojů. Adresát tohoto propagačního sdělení se v případě 
jakýchkoliv nejasností či pochybností souvisejících s charakteristikou, podmínkami, chováním či riziky 
tohoto investičního nástroje může dotázat na podrobnosti na telefonním čísle uvedeném v zápatí.
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Veškeré informace a názory obsažené v analýzách pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které 
Společnost považuje za důvěryhodné. Přes maximální pozornost a péči věnovanou obsahu
a ověřování informací použitých při formulaci analýz Společnost nepřebírá záruku (neodpovídá)
za jejich přesnost a úplnost, přičemž vychází z toho, že tyto byly publikovány či sděleny tak,
aby poskytovaly přesný, úplný a nezkreslený obraz skutečnosti (s výjimkou údajů vztahujících se přímo ke 
Společnosti).

Názory Společnosti uvedené v analýzách se mohou měnit bez předchozího upozornění, především
v souvislosti s aktuálním vývojem na kapitálových trzích.

Kromě výše uvedeného je vhodné upozornit, že konkrétní analýzu je třeba vnímat:

ve svém celku, nejen pouze v jednotlivostech, či vytržených částech;
v kontextu s dalšími (předcházejícími i následnými) analýzami, dokumenty či materiály vytvořenými 
Společností, včetně dokumentů na webu www.bhs.cz (včetně obsahu veškerých dokumentů 
uveřejněných na těchto webových stránkách), na něž tímto výslovně odkazujeme, přičemž analýza je 
považována za doplňkový zdroj informací;
v kontextu k aktuálnímu dění na trzích;
s vědomím, že vytváření analýzy zahrnuje zpracování mnoha údajů z mnoha zdrojů, což je proces, který 
nelze plně zautomatizovat, je vněm obsažen nemalý podíl ručního zpracování včetně možného ručního 
přepisu údajů a přes veškerou snahu a pozornost nelze vyloučit vznik tiskové chyby a chyby plynoucí z 
přepisu či kopírování údajů z jiných zdrojů;
s vědomím omezeného rozsahu a časové platnosti analýzy;
že je v zájmu zákazníka doplnit informace a názory obsažené v analýze o další informační zdroje a 
srovnání ještě před vlastním investičním rozhodnutím;
Společnost nenese žádnou odpovědnost za případné škody vzniklé třetím osobám v důsledku využití 
informací uvedených v analýze

Společnost se může příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, obchodovat s nimi nebo 
vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat informační servis či jinak 
profitovat z obchodů s investičními nástroji některé ze společností zmíněných v analýze.

Společnost přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při zpracování analýz, jakož
i při své další činnosti, a to zejména ve vztahu k analytikům a dalším osobám, jejichž povinnosti či obchodní 
zájmy se mohou dostat do střetu se zájmy osob, mezi něž jsou analýzy šířeny. Podrobnější popis opatření 
proti střetu zájmů lze nalézt v sekci Dokumenty ke stažení na webových stránkách Společnosti www.bhs.cz.

Pravidla uvedená shora platí také pro jakýkoli dokument (obsah), jehož je toto upozornění součástí.
Dokument (obsah), jehož součástí je toto upozornění, byl vytvořen Společností, která je obchodníkem s 
cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů. Povolení k činnosti obchodníka s cennými papíry 
bylo vydáno Českou národní bankou. Společnost podléhá dozoru České národní banky.

Další informace k výstupům popisujícím možnou investiční strategii ve vztahu k nástroji či emitentovi a k 
analýzám, které obsahují stanovisko ohledně současné nebo budoucí hodnoty nástroje jsou uvedeny v 
dokumentu Poctivá prezentace, který je dostupný na www.bhs.cz v sekci Dokumenty
ke stažení.
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