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Czechoslovak Group oznamila zamér vstoupit
v nadchazejicich tydnech na amsterdamskou burzu.
Pfesny casovy harmonogram nebyl jesté oznamen.

CSG planuje prodat prostiednictvim spolecnosti CSG B.V
nové akcie v hodnoté 750 mil. EUR a stavajici akcie od
hlavniho akcionare CSG (Michal Strnad prostfednictvim
CSG FIN), jejichz vyse bude jesté stanovena.

Spolecnost obdrzi Cisty vynos z emise novych akcii, ktery
zamysli pouzit na obecné korporatni Ucely (rozsifrovani
vyrobnich kapacit, akvizice).

Spolecnost obdrzela zavazné investi¢ni prisliby od
spolecnosti Artisan Partners, spolecnosti BlackRock a od
spolec¢nosti Al-Rayyan Holding LLC a to v celkovém
objemu 900 mil. EUR.

Upisovaci pasmo nebylo prozatim oficialné oznameno.
Indikativni ocenéni skupiny dle informaci z médii by se
nicméné mohlo pohybovat v rozmezi 25-30 mid. EUR. PFi
horni hodnoté cenového rozpéti (30 mid. EUR) to dle
nasich odhadd predstavuje valuaci EV/EBITDA2026e
16,3x, EV/EBIT2026¢e 18,0x a EV/SALES2026e¢ 4,4x.

CSG je druhym nejvétsim evropskym vyrobcem
velkorazové munice s trznim podilem okolo 35 % a
zavedenym dodavatelem pozemni techniky. V navaznosti
na akvizice spolec¢nosti Kinetic Group a Fiochi se CSG
stala nejvétsim vyrobcem maloraZzové munice
v zapadnim svété s trznim podilem 13 %.

Stfednédoby vyhled skupiny zahrnuje predpoklad riistu
trzeb okolo 14-16 % CAGR a EBIT marzi 26-28%.
Pfedvidatelnost trzeb ve stfednédobém obdobi je
podpoiena celkovym objemem potvrzenych zakazek
(backlog) v objemu 14 mid. EUR ke konci tietiho ¢tvrtleti
2025.

Preltéte si prosim dlleZité upozornéni na konci tohoto dokumentu

¢rR IPO
Cena Upisu neznama
Trzby (FY25e) 6,5 mld. EUR
EBIT (FY25e) 1,59 mld. EUR
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Z lokdlniho distributora repasované vojenské techniky se
Czechoslovak Group (CSG) béhem 30 let rozvinula v komplexni
primyslové-technologicky konglomerdt (100+ spolenosti ve
skupiné) s globalnim dosahem v obranném a bezpecnostnim
pramyslu. Hlavnim predmétem podnikani skupiny CSG je vyroba
velkoraZzové, stredni i malorazové munice a také vyroba, Gdrzba a
modernizace pozemni techniky. Skupina sidli v Praze a zaméstnava
vice neZ 14 000 pracovnikl. Své produktové portfolio nyni vyvazi do
vice nez 70 zemi svéta. Globalni plisobnost skupiny rovnéz zahrnuje
39 vyrobnich zavodd v Ceské republice, Indii, Italii, Srbsku, na
Slovensku, ve Spanélsku i ve Spojenych statech. 100% akcionafem
spolecnosti je Michal Strnad (prostfednictvim entity CSG Fin a.s.),
ktery zaroven zastava roli CEO celé skupiny.

Zejména v oblasti vyroby velkorazové i malordzové munice zaujima
skupina CSG silné trzni postaveni v globalnim meéfitku. CSG je
druhym (#1 Rheinmetall) nejvétsim evropskym vyrobcem
velkorazové munice s trznim podilem okolo 35 % a zavedenym
dodavatelem pozemni techniky. V navaznosti na akvizice
spolec¢nosti Kinetic Group a Fiochi se CSG stala nejvétsim
vyrobcem malorazové munice v zapadnim svété s trznim
podilem 13 %.

Geograficky zlistava klicovym trhem pro skupinu CSG Evropa,
ktera se na celkovych trzbach spolecnosti podilela za 9M25
ze 76 %, z cehoz 26 % pripada na Ukrajinu. Z verejné
obchodovanych spolecnosti v rdmci evropského obranného sektoru
mé& CSG nejvétsi expozici vi¢i Ukrajing. Ostatni evropské vynosy
spole¢nosti plynou zejména z Ceské republiky a Slovenska. Spojené
staty americké tvofi 18 % trzeb spolec¢nosti a na zbytek svéta
pripada 6 %.

Produktové se munice velké a stifedni raze podili na 60 %
celkovych vynosti  spolecnosti (9M25), nasledovana
malorazovou munici s 22% podilem a vyrobou a servisem pozemni
techniky s podilem 13 %. V ramci organiza¢niho usporadani CSG
spada velkoradzova munice, pozemni technika, obranna elektronika
a pokrocilé systémy pro bezpilotni prostfedky do stézejni divize
Defence Systems, ktera za prvni tfi Ctvrtleti loriského roku tvofila 76
% celkovych trzeb skupiny CSG a 91 % provozniho zisku EBIT (29%
EBIT marze). Hlavni zakaznici divize jsou vladni instituce (¢lenské
staty NATO), Ukrajina i Indonésie. Smluvni vztahy maji zpravidla
dlouhodoby charakter (3-6 let pro velkorazovou munici, 5-7 pro
pozemni obranné systémy).

Druha hlavni divize AMMO+ zahrnuje produkci malorazové munice.
Jeji prispévek k finan¢ni vykonnosti skupiny za stejné Casové obdobi
dosahl 22 % celkovych trZzeb a 8 % provozniho zisku EBIT (8% EBIT
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marze). Pricemz 81% trzeb (9M25) pochazelo z civilniho sektoru.
Klicovym trhem pro maloraZzovou munici je USA s podilem 79 %.

Komunikovany strategicky ramec skupiny CSG se opira o
vzajemné propojené pilife 1) plné vertikalni integrace
segmentu stredni a velkorazové munice, 2) rozsirovani
vyrobnich kapacit napri¢ produktovym portfoliem s cilem
participovat na rostoucich vydajich na obranu (nejen)
C¢lenskych stati NATO a 3) globalni expanze na nové trhy
(USA, APAC).

Do roku 2027 je ambici spolec¢nosti dosahnout pIné vertikalni
integrace v segmentu vyroby velkorazové munice, kterou CSG
realizuje prostfednictvim akvizic kli€¢ovych dodavateld v celém
hodnotovém fretézci. To spolecnosti umoznuje nejen eliminovat
uzkd hrdla v produkci, ale i dosahovat vySSich provoznich marzi
v porovnani s konkurenénimi subjekty. Akvizice némeckého zavodu
na vyrobu nitrocelulézy Walsrode (2025) a joint venture s Feckou
statni spolec¢nosti HDS (2025) pro vyrobu TNT zajistuji skupiné CSG
témér plnou sobéstacnost v kliCovych vstupech pFi vyrobé
velkorazové munice. V kontextu celoevropského nedostatku surovin
pro vyrobu munice je tato sobéstacnost vyznamnou konkurencni
vyhodou CSG.

Na strukturalni nedostatek munice a vojenské techniky
v ramci NATO reaguje skupina CSG rozsifovanim vyrobnich
kapacit napfic produktovym portfoliem. V segmentu
velkorazové munice planuje skupina CSG navysit vlastni vyrobni
kapacity na vice nez 1 mil. kusd ro¢n&, coz by znamenalo
desetindsobné zvysit kapacitu oproti stavu pfed ruskou invazi na
Ukrajinu.

Akvizici divize The Kinetic Group (dfive Vista Outdoor) ziskala CSG
kontrolu nad znackami Federal, Remington a CCI, ¢imZz se stala
nejvétsim zapadnim vyrobcem malordzové munice. Transakce
umoznila spoleCnosti pFistup na kriticky severoamericky trh,
kde CSG nyni disponuje rozsahlou distribucni siti a vyrobnimi
kapacitami, které jsou &aste¢né imunni vié&i evropskym regulaénim
tlakdm. Tento segment generuje stabilni cash-flow z civilniho trhu
(sportovni a loveckd stfelba) a management vidi velky potencidl
segmentu malorazové munice i ve vladnich kontraktech pro obranny
pramysl.

Historickym milnikem pro spolecnost je kontrakt v hodnoté 632 mil.
USD od americké armady na vybudovani moderniho zavodu pro
pInéni velkorazové munice Future Artillery Complex (kapacita 36 tis.
kusl mési¢n&). CSG se stala prvni evropskou spolecnosti, kterd
v USA buduje kompletni zavod na plnéni munice stfedni a velké
raze.

Globalni ambice skupiny CSG se neomezuji pouze na stary kontinent
a zamori. Obchodni prilezitosti vidi spolecnost rovnéz
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v akcelerujici poptavce po obranné elektronice a pozemni
technice v regionu APAC (Indie, Indonésie).

Financ¢ni vykonnost skupiny vykazuje v poslednich letech
mimoFfadnou dynamiku taZzenou kombinaci organické
expanze (v reakci na globalni bezpecnostni situaci) a
transformacnich akvizic (zejména Fiocchi Munizioni a The
Kinetic Group). CSG dosahla v letech 2022-24 priimé&rného ro¢niho
rUstu trzeb (CAGR) ve vys$i 126 % na 4 mld. EUR. To ze skupiny CSG
¢ini jednu z nejrychleji rostoucich spolecnosti evropského obranného
pramyslu. V letech 2022-24 byl organicky rlst skupiny CSG tazen
predevsSim rostouci produkci velkordazové munice. Za stejné obdobi
vzrostly trzby skupiny na Ukrajiné z 0,4 mid. EUR na 1,7 mld. EUR
(v EU z 0,5 mld. EUR na 1,1 mld. EUR). Silny rlst spole¢nosti byl
doprovazen i vyraznym zlepsenim provozni ziskovosti. EBIT marze
skupiny vzrostla od roku 2022 o 850bps na soucasnych 24,5%.

Tabulka 1 Financni vykonnost CSG za 2022-24

EUR mnn 2022 2023 2024
Revenues 1014, 9 17344 4008, 6
Cost of sales -54265 -BA0 8 -2157.F
External costs -1685 -2453 1423
Employee benefit costs -101.2 -144 -286,2
Other operating income 1r0 181 [
Other operating expenses -8 8 -336 -104d,3
EBITDA 190,8 4388 10749,1
Depreciation -283 -50, 7 563
Profit from operating activities 162,6 378,1 10129
Finamce income 141 233 1858
Finance expenses -395 -l -3783
Profit from financial instruments 342 -20,F 435
Net finamce income &R -101,6 -164
Share of profit of equity accounted investes: 99 06 -03
Gain on disposal of subsidiaries 04 18 2.2
Profit before income tax 1817 78,9 45,8
Incoime tax -0, -68,7 -212 5
Net profit 141,1 174,1 526,1

K 9. mésici roku 2025 vykazala CSG trzby ve vysi 4,5 miliardy eur
(+82 % y/y na pro forma bazi), provozni zisk EBITDA ve vysSi 1,2
miliardy eur (+79 % meziro¢né) a provozni marzi EBITDA ve vysi 27
%. Slaby vysledek divize Ammo+ (-20 % y/y vynosy, -69 % vy/y
EBIT) na pozadi nepfiznivych trznich podminek (kombinace vysSich
vstupnich nakladl a niz8i poptavky) byl vice nez kompenzovan
pokracujici silnou vykonnosti divize Defence Systems (vynosy +59
% y/y, EBIT +58% y/y). I pfes masivni investice a akvizi¢ni aktivitu
si skupina udrzuje zdravou financni pozici s pomérem cistého dluhu
k EBITDA na urovni 2,1x. Spolecnost by méla byt schopna
dosahnout za rok 2025 svych celorocnich ciléi s trzbami nad
arovni 6,4 mid. EUR pFi EBIT marzi 24-25 % a urovni cistého
dluhu / EBITDA pod 2x.
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V ramci obranného sektoru se skupina CSG prezentuje
nadpriimérnou provozni ziskovosti s 24,5 % upravenou
provozni marzi EBIT. Sektorové nadpriimé&rna provozni ziskovost
CSG je vysledkem orientace skupiny na vertikalni integraci
v klicovém segmentu produkce velkorazové munice, prosazujicich se
Uspor z rozsahu a provozni paky.

V letosnim roce planuje skupina CSG dalsi dynamicky rdst
s cilovou GUrovni trzeb 7,4-7,6 mid. EUR pri stabilni EBIT marzi
24-25 9%.

Stiednédoby vyhled skupiny pak zahrnuje predpoklad riistu
trzeb okolo 14-16 % CAGR. Vzhledem ke strukture potvrzenych
zakazek by hlavnim tahounem rlstu trzeb spole¢nosti v budoucnu
meély byt zejména segmenty pozemni techniky a obranné
elektroniky. V ramci stfednédobé provozni ziskovosti aspiruje
skupina dosahovat EBIT marze ve vysi 26-28 %. Pokracujici zlepseni
provozni marze by mélo byt vysledkem dosazeni plné vertikalni
integrace v segmentu velkorazové munice.

Tabulka 2 Strednédoby vyhled CSG

FY 2025 FY 2026 Stifednédobé
Trzby >6,4 mld. EUR  7,4-7,6 mld. EUR  14-16% CAGR
EBIT marze 24-25% 24-25% 26-28%
Capex / trzby 5% 8,5% 4-5%
NWC /trzby <25% <20%
Dluh / EBITDA <2%

Zdroj: CSG

Pomé&r kapitdlovych vydajd (CAPEX) vi& trzbdm by se mél dle
projekce managementu CSG ustalit na 4-5% (~8 % v roce 2026¢).
Nizka intenzita udrzovaciho kapitalu (10 %) oproti
rozvojovému kapitalu (90 %) umoznuje skupiné cilit na
vyplatu dividendy ve vysi 30-40 % zisku jiZ od roku 2027 (ze
zisku roku 2026).

Piedvidatelnost trzeb ve stirednédobém obdobi je podpoiena
celkovym objemem potvrzenych zakazek (backlog) v objemu
14 mid. EUR ke konci tfetiho ctvrtleti 2025. Se zahrnutim
zakazek v pokrocilém stadiu kontraktace (pipeline) pak celkovy
objem zakazek dosahoval ve stejném obdobi vyse 32 mld.
EUR. Z nékolika velkych zakazek, které CSG uzavfela v pribé&hu
4Q25 je pak tfeba vypichnout tu uzavienou ke konci roku se
slovenskou vladou. V prosinci 2025 uzaviela CSG rdmcovou smlouvu
s Ministerstvem obrany Slovenska na dodavky stfedni a velkorazové
munice v hodnoté az 58 mld. eur pro Slovensko a dalsi ¢lenské staty
EU po dobu 7 let.
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V roce 2025 dosahl index evropského obranného sektoru (SGI)
vyrazné lepsi vykonnosti (+69 %) nez index MSCI Europe (+16 %),
a to jiz ¢tvrty rok v fadé. Vyrazny rast akcii evropského
obranného primyslu (a jejich valuaénich nasobkii) odrazi
zvysené geopolitické napéti a rostouci vydaje na obranu.
Zatimco v roce 2021 se akcie evropské jednicky ve vyrobé
velkordZzové munice Rheinmetall (RHM) obchodovaly za 6ndasobek
provozniho zisku EBITDA a 0,7nasobek trzeb, dnesni trzni valuace
spoleCnosti dosahuje 26nasobek EBITDA2026 a 5,5ndsobek
odhadovanych trzeb za letosni rok. Stejny vyvoj lze pozorovat i u
dal&ich spole¢nosti evropského obranného primyslu.

Zakladni fundamenty zlistavaji nadale silné. Evropské vydaje
na obranu by mély v pritich péti letech prudce vzrist, bez ohledu
na to, zda dojde k uzavieni mirové dohody mezi Ruskem a
Ukrajinou. Spole¢nost RenaissanceStrategicAdvisors odhaduje, Ze
dlouhodoby investi¢ni cyklus v oblasti obrany povede k riistu
evropskych obrannych rozpoctli primérnym roc¢nim tempem
9 % v letech 2025-2030e, zatimco rlst globalnich obrannych
rozpoctl je odhadovan na primérné roéni tempo 5 %. Relevantni
trh skupiny CSG ma podle ocekavani rast rychleji nez
dlouhodoby investicni cyklus v oblasti obrany,
a to dvoucifernym priimérnym ro¢nim tempem riistu (CAGR)

v letech 2025-2030e.

V trznim ocekavani je nyni zakomponovan 20% rtist EPS
v pristich 5 letech pro evropsky obranny sektor, pficem? rist
gistého zisku v pripadé skupiny CSG by mél byt dle nasich odhadl
jesté vyraznéjsi.

Cenové pasmo pro Upis akcii nebylo doposud spolec¢nosti oficidlné
zverejnéno. Pouze z Utrzkovitych zprav z médii prosakuji informace
o indikativhim ocenéni skupiny CSG v rozmezi 25-30 mld.
EUR. PficemZ medidlni vyjadreni reprezentantd CSG indikuji spige
ocenéni na horni hrané uvazovaného pasma.

Na zékladé finanéniho vyhledu skupiny a nasich odhadt by provozni
zisk EBITDA/EBIT skupiny CSG mohl v tomto roce dosahnout 2,03
mld. EUR / 1,84 mld. EUR. Trzby za letosSni rok pak odhadujeme ve
vysi 7,5 mld. EUR. Pomér enterprise value (EV) a provozniho
zisku EBITDA/EBIT a trzeb tak pfi horni hodnoté cenového
rozpéti (30 mid. EUR) dava valuaci EV/EBITDA2026e 16,3X,
EV/EBIT2026e 18,0x a EV/SALES2026e 4,4x. Samoziejme,
pokud dosdahne ocenéni pfi Upisu nizSich hodnot uvazovaného
intervalu, bude valuace pro investory pFiznivéjsi, jak demonstruje
tabulka nize.

V porovnani s medidnovymi hodnotami sektoru je nasobek EV/trzby
spoleénosti CSG vyrazné vyssi, coz reflektuje vy$&i rdstovy profil
spole¢nosti. Po skupiné Rheinmetall nabizi CSG v evropském
obranném sektoru perspektivu druhého nejvysdiho rlstu ve
stfrednédobém obdobi okolo 15 % CAGR (srovnatelnou s RENK
Group 4,3x EV/trzby a Hensoldt 4,2 EV/trzby). Valuac¢ni ndsobky na
urovni EV/EBITDA a EV/EBIT jsou v podstaté v souladu
s medianovymi hodnotami sektoru.
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Valuation (mil. EUR) EV/SALES 25 EV/SALES 26 EV/EBITDA 25 EV/EBITDA 26 EV/EBIT 25 EV/EBIT 26

25 000 4,3 7 16,0 13,8 17,6 15,2
27 500 4,7 41 17,4 151 15,2 16,6
30 000 51 4.4 18,8 16,3 20,7 18,0

Nasledujici tabulka srovnava toto ocenéni s valuacnimi nasobky vefejné obchodovanych spolecnosti,
které jsme identifikovali z hlediska predmétu podnikani jako nejblizsi spole¢nosti CSG. Je tifeba ovSem
zdUraznit, Ze vypovidaci schopnost tohoto srovnani je omezend vzhledem k odlinému rdstovému profilu
jednotlivych spolecnosti, jejich rozdilné provozni rentabilité a v neposledni fadé liSicimu se produktovému
portfoliu jednotlivych spolecnosti ve srovnani se skupinou CSG.

Company EV/SALES25 EV/SALES26  EV/EBITDA25  EV/EBITDA26 EV/EBIT25 EV/EBIT26  EBITDA margin 24 PIE2S P/E26 Sales growth 26
Rheinmetall 74 5,5 36,7 25,9 47,7 31,7 18,4% 69,2 45,3 35,0%
Thales 2,7 2,5 15,5 14,4 21,6 19,3 11,8% 28,1 24,2 7,5%
SAAB 48 41 35,2 29,4 50,0 40,4 13,0% 63,5 51,7 17,1%
RENK Group 49 43 24,8 20,5 30,9 25,0 16,8% 45,8 36,6 15,2%
Hensoldt 46 42 25,5 22,2 42,2 34,6 20,7% 60,1 47,9 10,4%
BAE Systems 2,2 2,1 16,5 15,2 21,0 19,2 14,6% 27,3 24,5 7,2%
Lockhead Martin 1,9 19 15,6 13,2 18,9 15,5 14,7% 24,3 18,6 4,4%
Leonardo 1,9 1,8 15,3 13,1 21,9 18,9 13,2% 30,5 25,3 8,6%
General Dynamic: 2,0 19 16,2 14,9 19,3 17,6 12,5% 23,0 20,5 4,7%
Median 2,7 25 16,5 15,2 21,9 19,3 14,6% 30,5 25,3 8,6%

Pripadné nacenéni Upisu pfi horni hranici uvazovaného rozpéti je z naseho pohledu stale ospravedInitelné
nadprdmérnymi rdstovymi vyhlidkami CSG a prémiovou provozni ziskovosti spole¢nosti. V pFipadé
uspésné exekuce financniho stfednédobého planu a obchodnich prilezitosti, které soucasné trzni
prostfedi nabizi, se velikost spolecnosti (trzbami, provoznim ziskem) na horizontu 4-5 let zdvojnasobi.
Vzhledem k dobré predvidatelnosti trzeb ve stfednédobém obdobi podpofené celkovym objemem
potvrzenych zakazek k tomu ma skupina CSG vsechny predpoklady. I pres potencidlni korekci trznich
valuaénich ndsobkd nabizi tento scénaF dle nadeho ndzoru dostateény prostor pro vyznamnéjsi kapitalové
zhodnoceni.

Sl sty | ertezitosti

Silné trinl postavenl v segmentu velkordiowé | malordZové munice Globdlnl expanze v USA a regionu APAC

Dynamické ristove vwhiidky (~15% CAGR ve 2026-30) podpofend Zavazek rostoucich wdajl na obranu Elenskych statd NATO
silnym objemem potvrzenych zakdzek (14 mid. EUR k 3Q25)
Potencial divize malordiové munice v obranném primyslu
Prémiova provoznl ziskovost skupiny v sektoru (EBIT marie 25%)
Rlst provoznich maril v ndvazosti na plnou vertikalnl integraci
Plnd vertikdlnl integrace v segmentu produkce velkordiowé munice (2027e)
Objemowvé wznamny ramcowvy kontrakt se slovenskou viddou v hodnoté

58 mld. EUR
Slabé stranky Hrozby
Limitovana pfltomnost na némeckém trhu (nejrychleji rostouc trh Udriitelnost cen / maril v segmentu wsokordiové munice

v ramel Elend NATO)
MNejwiil expozice na Ukrajinu z evropskych vefejné cbehodovamich
Vysoka zavislot na segmentu velkordfové munice (zejména délostfeleckéd) s spoleénostl v obranném primysiu

podilern 61% na celkowych wnosech skupiny (9M25)
Dostupnost wvstupnich surovin a jejich cena
Nepfiznivé trinl podminky v segmentu malordZowé munice

Absence nékterych produktd v portfoliu (bezpilotnl letouny, rakety.)
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obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Soték, Jakub Blaha. 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.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam vSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétSiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektortl a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ocek. trzby, ocek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ogek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (ogek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k o¢ek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je predmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zékladé standardnich ocerovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby rustovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im promé&nnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor$eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$si moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendt na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipt. Vyrazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskutecfiovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskuteériovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spolecnostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

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

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou€asny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekraovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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 nastrojum nékteré ze spole¢nosti 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 doporuceni;

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

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (Ci ekvivalentll) za poslednich 12 mésicu a podil emitenti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investiénim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktoru a celkové ziskovosti Patria Finance, coZ zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, ptfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadifenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z dvérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. 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 potfeby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou cinit 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 investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového 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 muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. V dusledku téchto zmén mize byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pfislu§né zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky & pFislusné zem&.
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