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Philip Morris CR (TABAK)
Dividendova akcie s dlouhou historii

7. 10. 2024; plvodni report v angli¢ting byl publikovan 7. 10. 2024, 19:04

Zahajujeme analytické pokryti Philip Morris CR s investiénim doporuéenim
Akumulovat. Nase cilova cena 16100 K¢/akcii nabizi kapitalové zhodnoceni
ve vySi 4,5 % oproti soucasné trzni cené. Kromé kapitalového zhodnoceni
nabizi akcie TABAK atraktivni dividendovy vynos, podporeny vysokym
vyplatnim pomérem, ktery se dlouhodobé pohybuje v blizkosti 100 %. Na
zakladé naseho vyhledu strednédobé ziskovosti spolecnosti a predpokladu
udrzeni 100 % vyplatniho poméru ocekavame, ze priimérny dividendovy
vynos bude dosahovat 8,5 % mezi lety 2024-28. To cini akcii atraktivni
zejména pro dividendové orientované investory. V delSsim horizontu
predpokladame mirné snizeni vyplatniho poméru na Groven 95 %. Tomu by
odpovidal stale priznivy dividendovy vynos ve vysSi 7,9 %. Myslime si, ze
spolecnost se nachazi na dobré cesté k uUspésnému dokonceni své
transformace smérem k produktiim se snizenym rizikem p¥Fi zachovani
vyznamné pozice na tradicnim trhu s tabakovymi produkty ve strednédobém
horizontu.

Profil spolecnosti

Philip Morris Ceska republika (TABAK) je dcefinou spole¢nosti Philip Morris
International (PMI) a predni tabakovou spolecnosti pésobici v Ceské
republice a na Slovensku. Hlavni cast jejiho podnikani tvoFi prodej znamych
lokalnich i mezinarodnich znacek jako je Marlboro, L&M, Chesterfield a
dalsich. Nicméné, od roku 2017 se spolecnost snazi preorientovat
k produktiim se snizenym rizikem. Jedna se zejména o produkty IQOS, VEEV

¢i ZYN.

IQOS je bezdymové zafizeni, které bylo vytvoreno jako méné sSkodliva alternativa ke
klasickému kouFeni. Spole¢nost v pribé&hu let vyvijela rlzné Fady tohoto zafizeni s
odliSnou technologii a cilem zlepsit uzivatelsky zazitek. IQOS se diky tomu nabizi v
rlznych prichutich véetné variant bez tabaku.

TABAK dale nabizi nikotinové sa¢ky ZYN v rdznych ptichutich a intenzitou nikotinu.
DalsSim znamym produktem spolecnosti je vapovaci zafizeni VEEV ONE, které je
prodavano v 11 prichutich s 2 Urovnémi nikotinové intenzity. Mimo to také nabizi
jednoradzovou variantu VEEV Now, kterd je prodavana v 13 rGznych ptichutich.

SpolecCnost dale preprodava zarizeni lil SOLID (zafizeni na zahfivany tabak) od
jihokorejské spolecnosti KT&G v ramci jejiho partnerstvi s PMI na Ceském trhu.

TABAK také vlastni vyrobni zafizeni v Kutné Hore s ro¢ni produkcni kapacitou az ~40
miliard cigaret. Svoji produkcni kapacitou se tak fadi mezi nejvétsi vyrobni zavody PMI
v evropském regionu.
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Regulatorni prostredi

Tabakovy pramysl dlouhodobé celi rostoucimu tlaku regulaci zejména
v oblasti spotrebnich dani, ale také radé dalsich omezeni. I presto Philip
Morris historicky prokazal svoji schopnost Gspésného zvladani téchto zmén.
Vérime, zZe silna pozice spolec¢nosti a jeji pfechod k produktiim se snizenym
rizikem ji budou v tomto ohledu nadale oporou.

V Ceské republice byla pro obdobi 2023-27 jiz schvédlena zména ve spotfebni dani
tabakovych vyrobkd. Pro cigarety zlstala variabilni slozka spotfebni dané zachovana
ve vysi 30 %, zatimco fixni slozka vzrostla o 10 % pro rok 2024 na 2,17 K¢/cigaretu.
Do roku 2027 by variabilni slozka méla nadale zlstat ve vy&i 30 %, pfi¢emz fixni slozka
by se méla kazdoro¢né zvedat o 5 %. V roce 2027 by tak fixni ¢ast méla dosahnout
2,51 K¢/cigaretu. Pro produkty v kategorii zahfivaného tabaku (HTU) byla spotrfebni
dafi stanovena na 211,3 K¢&/kg v roce 2024 s kazdoro¢nim rlstem o 15 %. Nové bylo
také zavedeno zdanéni naplni pro e-cigarety. Od roku 2024 byla vyse zdanéni
stanovena na 2,5 K&/ml s kazdoro&nim rlstem o 2,5 K&/ ml do roku 2027. DPH z té&chto
produktl je aktudlné stanoveno ve vysi 21 %.

Dle nasich propoctd ztstalo Philip Morris CR v roce 2023 po dafiovych odvodech zhruba
14 % trZzeb z prodané krabicky cigaret na ¢eském trhu. Naopak v oblasti zahfivaného
tabaku byla situace vyrazné lepsi, kdy spole¢nost na Urovni trzeb ziskala témér 64 %.
Predpokladame, Ze danfové zvyhodnéni kategorie zahfivaného tabaku bude pokracovat
i do budoucna diky niz&im &kodlivym efektim =z pouzivani produktl na bazi
zahrivaného tabaku oproti klasickym cigaretam.
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Zdroj: Philip Morris CR, Patria Finance

Financni vykonnost

TABAK v minulém tydnu reportoval silné vysledky za 1H24. Mezirocni rist byl
vykazan nejen na arovni trzeb, které dosahly 10,4 mid. K¢ (+7,1 % y/y), ale
také na arovni Cistého zisku, ktery se vysplhal na 1,9 mid. K¢ (+11,9 % y/y).
Z celorocniho pohledu by tak spolecnost mohla dosahnout trzeb ve vysi 21,6
mid. K¢ (+5,1 % y/y), EBIT zisku ve vysi 4,3 mld. K¢ (+11,4 %) a cCistého
zisku na drovni 3,6 mid. K¢ (+9 % y/y).
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Spolecnost v ramci vysledkli zminila predevsim pozitivni vliv zlepsujiciho se
makroekonomického prostredi, které vytvorilo priznivéjsi podminky pro
upravu cenové strategie.

Darilo se ji zejména na ¢eském trhu, kde jeji kombinovany trzni podil meziro¢né vzrostl
o 0,1 p.b. na 39,7 %. Tomu napomohla zejména silna poptavka po bezdymovych
zarizenich, kdy podil v tomto segmentu vzrostl o 0,6 p.b. To vSak bylo Castecné
kompenzovano ztratou trzniho podilu v segmentu cigaret, kde TABAK nemél
dostate¢né produktové zastoupeni v cenové dostupném segmentu cigaret. Na
Slovensku naopak spole¢nost meziro¢né ztratila trzni podil ve vysi 0,9 p.b. Zatimco
trzni podil v segmentu bezdymovych zafizeni vzrostl o 1,8 p.b., meziro¢ni ztrata
trzniho podilu v segmentu klasickych cigaret o 2,7 p.b. byla vy3&i. Kvili tomu doslo ke
ztraté kombinovaného trzniho podilu na Uroven 52,8 %.

Na udrovni provozni marze v poslednich letech dochazelo k postupnému
oslabovani. To bylo zplisobeno fadou faktorli véetné: 1) klesajicich prodejd
cigaret s vysSi marzi, kde TABAK vystupuje nejen jako distributor ale také jako
vyrobce, 2) rostouciho objemu prodejl zafizeni IQOS s niz$i marzi, kde spole¢nost
pUsobi pouze jako distributor a 3) rlstu objemu v nizko marzovém segmentu
vyrobnich sluzeb. V letosnim roce jiz ale pozorujeme jeji mirné zlepseni a
predpokladame, ze ve strednédobém horizontu dojde k jeji stabilizaci.
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Poptavka po zafizenich IQOS v Evropé nadale roste, navzdory pokracujicimu poklesu
prodejd klasickych cigaret. O¢ekévame, Ze i Eesky a slovensky trh se postupné vrati
na tento rostouci trend. Predpokladame, Ze prodejni objemy produktd
z kategorie zahfivaného tabaku budou mezi lety 2023-28 riist CAGR 8,4 %,
podpofené kontinudlnimi inovacemi a zvy$ujici se poptavkou spotiebitell po té&chto
alternativach.
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V nasem stfrednédobém vyhledu oc¢ekavame, Ze trzby budou rist CAGR 3,7 %
mezi lety 2023-28. Pozitivhé by se mély projevit predevsim vlivy zmény
cenotvorby a produktového mixu. Provozni zisk (EBIT) by mél riist mirné
pomalejsim tempem CAGR 2,3 % a dosahnout 4,3 mld. KC v roce 2028, v
dusledku rostoucich provoznich nakladd. PFedpokldddme, Ze pokles Grokovych sazeb
bude mit negativni dopad do vy$e Grokovych vynosl. Celkové tak pocitame se
stabilizaci cistého zisku do okoli 3,5-3,6 mid. K¢.
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CAPEX a dividendy

V roce 2023 materska spolecnost Philip Morris International oznamila
planovanou investici ve vySi >1 mld. K¢ do modernizace vyrobniho zavodu
v Kutné Hofe. Tato modernizace by méla nové umoznit vyrobu naplni do zafizeni
IQOS. Diky tomu by prodeje v této oblasti mohly dosahovat vyssich marzi nez
doposud. Nicméné vzhledem k nedostatku blizSich informaci dopady této investice
prozatim v nasem modelu neuvazujeme.

Jednou z hlavnich prednosti Philip Morris CR je bezesporu robustni dividendova
politika. Spole¢nost béhem posledni dekady udrzovala vyplatni pomér okolo 100 %.
Priznivou dividendovou politiku ocekavame i do budoucna, a to s ohledem na
predpokladanou stabilizaci ziskovosti. Oporou by navic méla byt silna rozvaha
s penéznimi prostredky ve vysi ~7,5 mild. K¢ ke konci minulého roku. V
pristich péti letech tak ocekavame priimérnou roc¢ni dividendu na akcii ve vysi
1307 K¢, coz nabizi atraktivni dividendovy vynos ~8,5 %. V delSim horizontu
pak predpokladame mirné snizeni vyplatniho poméru k 95 %. Tomu ale pfi uvazeni
soucCasné trzni ceny akcie odpovida stale pomérné priznivy dividendovy vynos na
arovni ~7,9 %.
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Ocenéni

Pro ocenéni spolec¢nosti pouzivame Dividendovy diskontni model s dvéma
fazemi. Naklady vlastniho kapitalu uvazujeme ve vysi 7,7 % a terminalni rist
na urovni 0 %. Hodnota spole¢nosti nham pri pouziti této metody vychazi
16100 K¢ za akcii. To predstavuje 4,5 % potencial rlistu oproti soucasné trzni
cené akcie. Po zapocteni nami ocekavané dividendy by celkovy roc¢ni vynos
mohl dosahnout 13,2 %.

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
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Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické ¢i investiéni 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 spole¢nosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv)
screeningovy systém. Méné Casto jsou pak vyuzivany nékteré dal$i metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vSak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledkl je ovlivnéna
vlastnim Gsudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na Usudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od
vysledkd budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZzen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potencialniho ristu a (i) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledkd 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, oznameni, trznich podminek ¢i jakychkoli dal$ich vefejné dostupnych informaci.

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) 10 % a vice béhem obdobi 6 mésich
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 % béhem obdobi 6 mésici
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 15 % a 0 % bé&hem obdobi 6 mésicl
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) -10 % a hife béhem obdobi 6 mésicu

Vzhledem k vn&j§im faktorim a v mimoFadnych situacich maze Patria Finance pouZit i doporugeni 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 zmifiovany.
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 investiéni tipy analytiki Patria Finance. Doporuc¢eni makléft Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnancu ohledné téchto tituld 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 jednotliva 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 faktorti pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria Finance analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi€nimi nastroji, které spadaji do pusobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym
dany analytik vytvari analyzu investicni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investi€nim nastrojum poskytovat investiéni sluzby, kromé sluzby
investiéniho doporucgeni. Analytici nepfijimaji pobidky od téch, subjektu, které maji zajem na pfedmétu investi¢niho vyzkumu. Bliz§i informace o omezeni stfetu zajmu jsou
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 spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce 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 pfesahuijici pét procent;

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

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

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

jsou uverejnény zde:

Philip Morris CR 1,2
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Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporugeni je fyzicky oddélena od dalsich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravididm
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 odmérovani. Analyticky tym se dale fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich ptekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodl
(PAD) a prisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria Finance.

Financials

17.1.24 (Buy; EUR 48), 2.9.22 (Buy; EUR 37), 6.9.21 (Buy; EUR 41), 26.5.20 (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

17.1.2024 (Buy, CZK 579), 2.9.22 (Buy, CZK 586), 6.9.21 (Buy, CZK 934), 24 521 (Buy, CZK 533), 3.6.20 (Buy, CZK T715), 2.4.20 (Under review), 30.4.19

Fomercni Banka (Accum, CZK 980), 23 615 (Accum, CZK 930}, 3.11.16 (Reduce, CZK 320}, 3.11.18 (Under review), 14.3.16 (Buy; CZK 1 140%), 23.11.15 {Buy, CZK 1 170%),
30.4.15 (Hold: CZK 1 120%)

Moneta 2492024 (Hold, CZK 116), 17.1.2024 (Hold, CZK 100}, 2.9.22 (Accum, CZK 85), 6.9.21 (Hold, CZK 92), 4.6.20 (Buy, CZK 72), 2.4.20 (Under review).
221119 (Buy. CZK 86). 25.3.19 (Buy. CZK 83). 2.5.18 (Buy. CZK 86.8), 6.5.18 (Buy, CZK 83)

OTP BEank Myri 25.04.24 (Buy; HUF 20,600} .2.4 20 (Under review), 5.1.20 (Akum, HUF 13,500), 26.6 19 (Akum, HUF 12.501)

Erste Bank

* zohlednén split 1.5 {piepoéitano)

Utilities

CEZ 19.2.2024 (Accumulate; CZK 931). (29.3.22 (Buy, CZK 1317), 23.2.21 (Under review), 5.4.20 (Buy. CZK 545). 12.7.18 (Reduce; CZK 526), 17.3.17
(Reduce: CZK 3851, 151015 (Accum: CZK 555). 10.4.14 (Hold: CZK 623). 23.3.14 (Hold: CZK 6007, 12.2.14 (Hold: CZK 600}

PGE 21.2.2024 (Buy; PLN 9.4)

Consumer Staples

7.10.24 (Accumulate: CZK 16 1001.30.9 20 (Under review).5.10.19 (Accum: CZK 15 200). 13.10.15 (Hold; CZK 11 850), 17 2.15 (Hold; CZK 11 000},

Philip Morris 17.10.14 (Buy: CZK 11 000), 19.9.14 (Accum: CZK 11 000),

Bilulk 03.04.24 {Dropped coverage); 15.10.23 (Sell; CZK 329); 30.6. 23 (Reduce; CZK 362); 5.6.23 (Reduce; CZK 393); 10.10.22 (Sell; CZK 597); 19.5.22 (Sell;
ulka CZK 677); 11.11.21 (Sell; CZK 9658), 30.3.21 (Sell; CZK 504)

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)

Energy

Mol 02.04.24 (Buy, 3540)

Telacommunications

Magyar Telekom 15.04.24 {Buy, 1210), 06.02.24 (Buy, 1050}
Health Care
Richter Gedeon Myrt. 07.05.24 (Buy, 12640)

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 zahrmuje
i zisky odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikli nebyla a nebude, pfimo & nepfimo, spojena s konkrétnimi doporuéenimi nebo
nazory vyjadfenymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vam komunikovana, prohlasuje, Ze na svém Gétu nevlastni finanéni instrument, jenz je predmétem analyzy.

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

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

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se oekava, Ze 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 nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni 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 dariového 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 kurza. V
dusledku téchto zmén muze byt hodnota investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou uréeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vigi verejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku miZe 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 prislusné zemé.

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

Patria Finance, a.s.

Vymolova 353/3, 150 27 Praha 5, IC 26455064 PAT R I A
zapsana v obchodnim rejstfiku odd. B, vlozka 7215

vedeném Méstskym soudem v Praze



