CEZ na vIné vysokych cen elektfiny

29. 03. 2023; plvodni report v angli¢tiné byl publikovan 29. 03. 2023, 8:20

V ndvaznosti na reportované vysledky hospodareni spole¢nosti CEZ obnovujeme nase
analytické pokryti s investi¢nim doporucenim , Koupit" a 12M cilovou cenou 1317
KE. Nasi cilovou cenou odvozujeme z primé&ru ocenéni dle metody DCF (1071 K¢&) a
metody trzniho porovnani (1562 K¢).

Nase investicni teze se opira zejména o nami ocekavané silné hospodareni
spole¢nosti CEZ ve stfednédobém obdobi, které bude podpofeno vyrazné
vyssSimi realiza¢nimi cenami elektfiny oproti minulé dekadé a celkové stabilni
produkci. V letech 2023-2025 ocekavame narist realizacni ceny elektfiny
k horni drovni managementem stanoveného intervalu (150-160 EUR/MWh
vs ~ 55 EUR/MWh v roce 2021). V delsim horizontu pak v ramci nasi projekce
pracujeme s predpokladem stabilizace cen elektfiny okolo 105-110
EUR/MWh. V takovém pFipadé by mél byt CEZ schopen generovat
normalizovany Cisty zisk (pFi absenci mimoradné dané a dalsich regulatornich
opatireni) na Grovni okolo 70 mld. K¢&. Soucasné trzni ocenéni spolecnosti
tento stfednédoby ziskovy potencial dle naseho nazoru plné neodrazi.

V obdobi nejblizsich 3 let bude ziskovost CEZu tlumena regulatornimi kroky vlady
v podobé& cenovych stropl pro jednotlivé vyrobni zdroje a mimoradné dané ve vysi 60
% uplatnéné na zisky (pred zdan&nim) spole¢nosti nad Urovni priméru ziskd z let
2018-21 zvysSeného o 20 %. Navzdory pozitivnimu vlivu vysokych cen elektfiny tak
o¢ekdvédme, ze CEZ zaznamena v leto$nim roce meziro¢ni propad ocisténého zisku o
témé&r 60 % na 31,9 mid. K& (vs 78,4 mlid. K& v roce 2022). Z pohledu cenovych stropl
ocekavame negativni dopad do provozniho zisku ve vysi 60,1 mld. KE. U mimoradné
dané odhadujeme negativni dopad ve vysi 27,3 mld. K¢ do Cistého zisku.

(CZK mn) 2023F 2024F 2025F 2026F
Trzby 361996 363617 357874 310113
EBITDA 109826 171067 166272 126034
EBITDA marze 30,3% 47,0 % 46,5 % 40,6 %
Provozni zisk 74929 135362 129029 87 712
Cisty zisk 31927 44 434 43129 69 809
Zisk na akcii

(CZK) 59 83 80 130
DPS 80 % (CZK 47 66 64 104
na akcii)

V letech 2024-25 jiz po¢&itdme pouze s dopadem dané z neolekavanych zisk(. Jeji
dopad odhadujeme na Urovni 63,1 mld K¢ pro rok 2024 a 59,4 mid. K¢ pro rok 2025.
V dlsledku toho predpokladdme, Ze spole¢nost dosdhne &istého zisku ve vysi 44,4
mld. K¢, respektive 43,1 mid. KE. Soucasné upozoriujeme, ze toto viladni
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opatfeni mlize byt ukoncéeno jiZ po roce 2023, pokud dojde k dFrivéjsi
stabilizaci trhu s elektfinou. To by predstavovalo z naseho pohledu potencialni
katalyzator pro akcie spoleénosti, nebot v pripadé absence téchto
regulatornich zasahi by &isty zisk spoleénosti CEZ mohl dle nasi kalkulace
dosahnout az 108 mlid. K¢ v roce 2024, respektive 103 mid. K¢ v roce 2025.

Za horizontem roku 2025 neptedpokldddme plsobeni vlddnich opatieni vzhledem k
postupné stabilizaci na trhu s elektfrinou.

Dividenda v kontextu zadluzeni

Dividendova politika spole¢nosti pocita s vyplatnim pomérem 60-80 % ocisténého
Cistého zisku. Za rok 2022 dosahl celorocni ocistény zisk urovné 78,4 mld. K¢ (+251,6
% y/y). Management spolecCnosti v této souvislosti indikoval rekordni vyplatu
dividendy na Urovni 117 K¢/akcii (za predpokladu ocekavaného 80 % dividendového
vyplatniho poméru), coz ve vztahu k souCasné trzni cené predstavuje 11,7 %
dividendovy vynos. PFi navyseni vyplatniho poméru na 100 % v navaznosti na
potencialni pozadavek majoritniho akcionare po vzoru lofiského roku by se
dividenda vysplhala az na rekordnich 146 K¢ na akcii (dividendovy vynos 14,5
%).

V letech 2023-25e predpokladame propad dividendy do pasma 47-64 K¢ za akcii
vlivem negativniho dopadu vladnich regulatornich opatrfeni na hospodareni
spolec¢nosti. Ve stfrednédobém obdobi by se pak distribuce kapitalu akcionaitim
ve formé dividendy méla vzhledem k nasim predpokladiim o normalizované
ziskovosti CEZu a 80 % vyplatnimu poméru vratit nad Groven 100 K¢ za akcii.

Urover ¢istého dluhu/EBITDA spole¢nosti se momentélné pohybuje okolo Grovné 1,18
(vyrazné pod managementem cilovym intervalem 2,5-3x). Silna rozvaha spolec¢nosti
poskytuje prostor k navyseni dividendového vyplatniho poméru, pfipadné k vyssim
kapitalovym vydajim.

DPS estimates (CZK per share)

130

117
104
83 .
74 .
56 64
59
53
| I

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

112

B POR 80% ™ PoR 90% PoR 100%

Source: Patria Finance
Potencialni restrukturalizace
Patria Finance, a.s.
Vymolova 353/3, 150 27 Praha 5, IC 26455064 PA I R I A

zapsana v obchodnim rejstfiku odd. B, vlozka 7215
vedeném Méstskym soudem v Praze



S ohledem na zajisténi statni energetické bezpecnosti vladni predstavitelé proklamuji
umysl ziskat vétsi kontrolu nad aktivy CEZu, zejména pak v oblasti konvenéni vyrobni
¢asti. Z naseho pohledu se jevi jako nejpravdépodobnéjsi dva mozné scénare reseni,
ackoli v sou¢asnosti nelze vylou¢it ani jiné varianty z divodu nedostatku blizSich
informaci.

1. Vykup - vlada provede vykup minoritnich podild ve spolecnosti

V pripadé vykupu minoritnich podill ve spolenosti predpokladdme, Ze by stat
musel minoritni akcionafe motivovat k prodeji svych podild dobrovolnou
nabidkou k odkupu akcii, ktera by zahrnovala urcitou prémii k trzni cené a
soucasné by odrazela dlouhodoby ziskovy potencial spolecnosti (nezatizeny
mimoradnym zdanénim a dalSimi regulatornimi kroky).

2. Rozdéleni spolecnosti a swap jednotlivych podild v entitach

Druhym nejpravdépodobnéjsim scénarem na zakladeé aktualnich
diskuzi je rozdéleni spolec¢nosti na 1) vyrobni c¢ast a tézbu a 2) cast
zahrnujici distribuci a prodej a nasledna snaha vlady ziskat 100 %
kontrolu nad vyrobnim segmentem prostifednictvim 1) vykupu
minoritnich akcionard z vyrobni ¢asti nebo 2) sménou svého podilu
v distribucni/prodejni ¢asti za podil minoritnich akcionard v segmentu
vyroby/tézby.

MoZné rozdé&leni spole¢nosti mize dle naeho nazoru rovné? pFispét k odeméeni
potencialu hodnoty CEZu. Vyrobni segment se v roce 2022 podilel na provoznim
zisku EBITDA z80 % a zachovani tohoto podilu na urovni 75-80 %
predpokladame i ve stfrednédobém obdobi. Pro Ucely ocenéni jednotlivych ¢asti
jsme pouzili valua¢ni metodu Sum-of-the-parts. Na zakladé nasi valuace jsme
dosli k zav&ru, Ze hodnota (enterprise value) 30 % podilu minoritnich akcionafd
ve vyrobnim/tézebnim segmentu vychazi vySe ve srovnani s 70 % statnim
podilem v segmentu distribuce/prodej. K¢&. Trzni valuacni nasobky pro
spole¢nosti operujici ve vyrobnim segmentu se dle dat agentury Bloomberg
pohybuji okolo 7,2x EV/EBITDA, zatimco verejné obchodované spolecnosti
zameérené na distribuci energii dosahuji na trhu valuace okolo 12x EV/EBITDA.
Nade indikativni valuace 30 % podilu minoritnich akcionafd v segmentu
vyroba/tézba dosahuje cca 260 mld. K¢ (EV), zatimco 70 % podil statu
v segmentu distribuce/prodeje dosahuje dle nasi indikativni valuace cca 200
mld. K& (EV). Pfedpokladame, Ze pokud by mélo dojit ke smé&né podild, stat by
musel obétovat nejen cely podil v segmentu distribuce/prodej, ale také
dorovnat chybéjici rozdil v hodnoté.

Z naseho pohledu by pro akcionare byl nejprivétivéjsi variantou vykup celé
spole&nosti, pri kterém by minoritnim akcionafim bylo nabidnuto protipInéni ve vysi
odpovidajici alespon ,férové hodnoté". Na druhou stranu, nelze vyloucit, Zze se vlada
rozhodne pro prosazeni zakona, kterym by prinutila minoritni akcionare k vyméné
podilu v jednotlivych ¢astech. V tomto kontextu je nutné upozornit na riziko, Zze by se
protiplnéni mohlo pohybovat i v hodnoté nizsi, nez o¢ekdvame. S ohledem na nedavny
vyvoj (ndvrh zdkona ,lex CEZ“) si myslime, Ze je stat spiSe naklonény scénafi
s vyménou podill v entitach.
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Ocenéni

K ocenéni spolecnosti vyuzivame dvoufazovy model zalozeny na metodé DCF Entity a
metodu trzniho porovnani.

Pokracujici hodnotu v metod& DCF poéitdme na zaklad& Gordonova ristového modelu.
Vazené naklady kapitdlu (WACC) uvazujeme v rozpéti 7,4-7,9 % a rlst v terminalni
fazi ve vysi 2,5 %. Hodnota spolec¢nosti nam pri pouziti metody DCF Entity
vychazi 1071 K¢/ akcii.

Pro ocenéni pomoci metody trzniho srovnani odhadujeme, Ze primé&rna EBITDA2023-25
segmentu vyroby dosahne bezmala 117,3 mld. K& Nami vybrany vzorek srovnatelnych
spolec¢nosti se dlouhodobé (dle dat spole¢nosti Bloomberg) obchoduje na volném trhu
za 7,2x EV/EBITDA. Na zakladé téchto informaci ocefiujeme segment vyroby ve vysi
841,4 mld. K& na urovni enterprise value (EV). Segment prodeje ocefiujeme pfri
stejném trznim nasobku a primérné EBITDA2023-25s = 7,4 mld. K& na hodnotu EV =
53,1 mld. K& U segmentu distribuce oéekdvédme primérnou EBITDA2023-25 =18,9 mid.
KC. S trznim nasobkem 12,2x, za ktery se tento typ aktiv standardné obchoduje, nam
vychdzi EV o hodnoté 231 mld. K¢ Zatimco segment distribuce se obchoduje
s prémiovym nasobkem, u segmentu tézby je situace opacna. Trh tento segment
ocenuje s nasobkem 4,5x. Pfi oCekavané EBITDA2023-25 = 5,5 mld. K¢ pak hodnota EV
vychdzi 24,7 mild. K¢ Celkova EV spolecnosti pfi souctu dil¢ich segmentt
vychazi 1150 mid. K¢, coz nam pri prepoctu na akcii dava 1562 Kc¢.

Cuong Manh Le, akciovy analytik Patria Finance
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Informace o spole¢nostech jsou k nahlédnuti na nasich webovych strankach http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Patria Finance Patria - institucionalni Patria - retailovi klienti Patria - Research
Jungmannova 745/24 klienti Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24
110 00 Praha 1 Jungmannova 745/24 110 00 Praha 1 110 00 Praha 1
Ceska republika 110 00 Praha 1 Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 Ceska republika +420 221 424 109 +420 221 424 128
regulovana CNB +420 221 424 151 regulovana CNB regulovana CNB

regulovana CNB

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické ¢i investi¢ni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s.
(dale jen ,Patria Finance”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Cast oddéleni vypracovavajici investiéni doporuéeni
zahrnuje analytiky: Michal Kfikava, Jan Hladky, Cuong Manh Le. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria
Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vS§eobecné& uznavané metody ocerovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF),
(i) diskontovani budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv)
screeningovy systém. Méné Casto jsou pak vyuzivany nékteré dalsi metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propoéitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledk je ovlivnéna
vlastnim usudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolec¢nosti: je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od
vysledkd budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZzen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potencialniho riistu a (ii) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledk( screeningu se tak jednotlivé
sektory a tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umozriuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Patria Finance pouziva pouze své proprietarni modely, jejichZ popis je soucasti textu analyzy.

Datum a ¢as uvedené komunikace jsou shodné s datem a ¢asem dokonceni a vytvofeni investiéniho doporuceni a datem a ¢asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je
vytvofeno v datu a Gase zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k ¢asovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zvefejnéni. Patria Finance
neaktualizuje doporuéeni v zadny pfedem stanoveny ¢as ani v pfedem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuceni pokryvanych firem na
zakladé specifického vyvoje dané spole¢nosti, 0oznameni, trznich podminek ¢i jakychkoli dal$ich vefejné dostupnych informaci.

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) 10 % a vice béhem obdobi 6 mésict
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 0 % a 15 % b&hem obdobi 6 mésict
DRZET Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) mezi -5 % a 5 % bé&hem obdobi 6 mésici
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) mezi —15 % a 0 % béhem obdobi 6 mésicu
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) -10 % a hife béhem obdobi 6 mésicu

Vzhledem k vnéj§im faktorim a v mimoFadnych situacich maze Patria Finance pouzit | doporuéeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskutecriovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodi se spoleénostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmirfovany.
Patria Finance nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na Zadném z investi¢nich nastrojl nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikil Patria Finance. Doporu¢eni makléft Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnanct ohledné téchto titult v
konkrétnim okamziku v8ak mohou byt odlisné, a to zejména s ohledem na investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi,
ale také s ohledem na soucasny, resp. ocekavany budouci vyvoj na finan¢nich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmu, propojené osoby a jednotlivd oddéleni Patria Finance mohou realizovat
investi¢ni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s doporu€enimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach. Investofi by proto méli tuto konkrétni analyzu povazovat pouze
za jeden z nékolika faktort pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria Finance analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investiénimi nastroji, které spadaji do plsobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym
dany analytik vytvari analyzu investicni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investi€nim nastrojim poskytovat investi¢ni sluzby, kromé sluzby

uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci "Dokumenty”, v dokumentu nazvaném ,Opatieni k omezeni stfetu zajmu*“.
Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvlirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finan¢nich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investiénich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

CEZ 1,2
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KOUPIT
AKUMULOVAT
DRZET
REDUKOVAT
PRODAT

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporugeni je fyzicky oddélena od dalsich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravidiam
pro vytvareni a distribuci investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dart, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro
pobidky a pro odménovani. Analyticky tym se dale fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodu
(PAD) a prisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria Finance.

Financials

2.9.22 (Buy; EUR 37), 6.9.21 (Buy; EUR 41), 26.8.20 (Buy; EUR 26), 2.4.20 (Under review), 17.10.17 (Accum; EUR 39), 14.3.16 (Accum; EUR
26.5), 21.9.15 (Buy; EUR 30), 30.4.15 (Buy; EUR 28), 26.1.15 (Buy; EUR 24)

2.9.22 (Buy, CZK 866), 6.9.21 (Buy, CZK 934), 24.5.21 (Buy, CZK 833), 3.6.20 (Buy, CZK 715), 2.4.20 (Under review), 30.4.19 (Accum, CZK 990),
Komercni Banka 28.6.18 (Accum, CZK 980), 8.11.16 (Reduce, CZK 820), 3.11.16 (Under review), 14.3.16 (Buy; CZK 1 140*), 23.11.15 (Buy, CZK 1 170*), 30.4.15
(Hold; CZK 1 120%)

2.9.22 (Accum, CZK 85), 6.9.21 (Hold, CZK 92), 4.6.20 (Buy, CZK 72), 2.4.20 (Under review), 22.11.19 (Buy, CZK 86), 25.3.19 (Buy, CZK 83),
2.5.18 (Buy, CZK 86.8), 6.5.16 (Buy, CZK 83)

OTP Bank Nyrt. 2.4.20 (Under review), 8.1.20 (Akum, HUF 15,500), 26.6.19 (Akum, HUF 12,501)

Erste Bank

Moneta

* zohlednén split 1:5 (pfepocitano)

Utilities

29.3.22 (Buy; CZK 1317), 23.2.21 (Under review), 8.4.20 (Buy; CZK 545), 12.7.18 (Reduce; CZK 526), 17.3.17 (Reduce; CZK 395), 15.10.15

CEZ
(Accum; CZK 555), 10.4.14 (Hold; CZK 625), 23.3.14 (Hold; CZK 600), 12.2.14 (Hold; CZK 600)

Consumer Staples

30.9.20 (Under review),8.10.19 (Accum; CZK 15 200), 13.10.15 (Hold; CZK 11 850), 17.2.15 (Hold; CZK 11 000), 17.10.14 (Buy; CZK 11 000),

Philip Morris
19.9.14 (Accum; CZK 11 000),
Pilulka 10.10.22 (Sell; CZK 597); 19.5.22 (Sell; CZK 677); 11.11.21 (Sell; CZK 968); 30.3.21 (Sell; CZK 804)
IT
Avast 1.2.21 (Suspended), 22.9.20 (Hold,GBp 496), 26.2.20 (Accum, GBp 478), 3.10.19 (Buy; GBp 440), 24.9.18 (Buy; GBp 333)

Informace spole¢nosti Ize konzultovat na: http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Analytici jsou odménovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahmuje
i zisky odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikli nebyla a nebude, pfimo & nepfimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo
nazory vyjadfenymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vam komunikovana, prohladuje, Ze na svém uétu nevlastni finanéni instrument, jenz je pfedmétem analyzy.

Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z duvérnych externich zdroju, avSak za uplnost a presnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt
zménén bez pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k néakupu &i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finan¢ni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné
pro kazdého investora. Nazory a doporugeni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti,
cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporugit konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se o€ekava, Zze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich
nastroju v uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a
vlastni pravni, dafiové a finan¢ni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darnového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii
v dané analyze zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢&i pfijem z uvedenych aktiv se mize ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V
dusledku téchto zmén mizZe byt hodnota investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou ur&eny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vigi verejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku muze byt omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o
existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni mize dojit k poruseni zakont Ceskeé republiky &i pfislusné zemé.

Patria bude poskytovat pravidelné aktualizace o spole¢nostech/odvétvich na zakladé konkrétniho vyvoje nebo oznameni spolecnosti, trznich podminek nebo jakychkoli
jinych verejné dostupnych informaci.
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