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Space Exploration Technologies Corporation miliardare
Elona Muska zabyvajici se lety do vesmiru, satelitnim
internetem a vyvojem AI se pfipravuje ke vstupu na burzu.
P¥i rekordnim IPO, na kterém se podili pies 20 bank se Musk
snazi od investorlli vybrat 75 miliard dolard. S cenou 135
dolart za akcii by se pFi celkové valuaci 1,78 bilionu dolart
pFes noc firma SpaceX zaradila mezi nejhodnotnéjsich
verFejné obchodovatelné firmy svéta pfesahujici tituly jako je
Meta nebo dalsi Muskem vlastnéna spolecnost Tesla.

Zakladni fakta

Datum: 12. ¢ervna 2026

Cena: 135 dolartl za akcii; na rozdil od standardniho
rozpéti je v tomto pripadé cena fixni

Objem: 555,55 milionu novych akcii
Valuace: 1,78 bilionu dolart
Free float: Malé mnozstvi, jen okolo 3 az 5 % akcii.

Kontrola: Elon Musk si prenechava 85 % hlasd a
celkoveé 42 % ekonomického podilu

Patria Finance se tohoto IPO nel¢astni a nabidne svym klientim
nakup téchto akcii az ve chvili, kdy se za¢nou obchodovat na
burze. Zpravy ztisku naznacuji, Ze poptavka investord
mnohondsobné prevysi nabidku v tomto IPO. Podle naseho
odhadu a zkusenosti si akcie SpaceX rozeberou investofi z USA
a do zahrani¢i se zrejmé nedostane nic nebo jen zlomek
nabizenych akcii.
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IPO SpaceX mize byt Vysoké ambice patecniho IPO umocriuje porovnani s dosud
trojnasobné oproti nejvétSim Upisem, ktery ma na svédomi ropna spole¢nost Saudi
dosavadnimu rekordu Aramco. Ta v roce 2019 vybrala od investorl ptes 25 miliard dolard,
coz je trikrat méné, nez se ocCekava v pripadé SpaceX. Musk tak
bude muset presvédcit investory, Ze jeho spolecnost jejimz cilem je

,udélat z lidstva mezi planetarni civilizaci" a ,rozsifrit svétlo védomi
ke hvézdam" si takovou valuaci zaslouzi.

Nejvetsi IPO v historii (v miliardach USD)

Space X 75
Saudi Aramco 25,6
Alibaba 21,8
SoftBank Corp 21,3
NTT Mobile 18,1
Visa 17,9
AlIA 17,8

ENEL SpA m——— 16,5
Facebook m—————————— 10
General Motors —=— 15,8
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Vysoka valuace stoji na SpaceX minuly rok vykazala trzby prevysujici 18,6 miliardy dolart
vizi budoucnosti a pri cilové valuaci by se teoreticky obchodovala za 92n&sobek

ro¢nich trzeb. Pro srovnani Tesla se aktualné obchoduje za
16nasobek. Dale firma reportovala a EBITDA 6,5 miliardy dolar( a
celkovou ztratu ve vysi 4,9 miliardy.

Musk obhajuje vysokou valuaci hlavné vizi budoucnosti, ve které
slibuje meziplanetarni lety a otevieni trhl v hodnoté biliond dolard.
Jak vsak SpaceX sama pfFiznava, mnoho technologii nutnych k
uskute¢néni tohoto snu zatim neexistuje a neni jisté, zda nékdy
existovat budou.

Vysledky hospodareni SpaceX

Za lonskou ztratou stoji
z velké casti investice do
datovych center a R&D

Minuly rok skoncila SpaceX ve ztraté, avsak pfi blizSim pohledu je
patrné, ze z velké Casti se na ztratach podili miliardové investice do
obfich AI datovych center a vysoké vydaje na vyzkum a vyvoj
novych raket. Jen za prvni kvartal letosniho roku se CAPEX vysplhal
na 10 miliard dolar{, coZ je polovina celého CAPEXU za lofisky rok.

2025 (mil. USD) Vsechny segmenty Ztoho space v% | Ztoho Starlink v% Ztoho Al v%
Revenue 18674 4086 21,88 % 11387 60,98 % 3201 17,14 %
Gain (Loss) from operation -2589 -657 25,38 % 4423 -6355

EBITDA 6584 653 9,92 % 7168 108,87 % -1237 -18,79%
Net Income (Loss) -4937

CAPEX 20737 3832 18,48 % 4178 20,15 % 12727 61,37 %
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Q12026 Vsechny segmenty Ztoho space v % | Ztoho Starlink V% Ztoho Al V%
Revenue 4694 619 13,19% 3257 69,39 % 818 17,43 %
Gain (Loss) from operation 6637 -662 1188 -2469

EBITDA 1127 -351 31,14 % 2087 185,2 % -609 -54,04 %
Net Income (Loss) -4270

CAPEX 10107 1052 10,41 % 1332 13,18 % 7723 76,41 %

Ze vsech divizi SpaceX je jednoznacné nejvydélecnéjsi Starlink,
ktery jen v prvnim kvartale 2026 vykazal trzby 3,3 miliardy dolard.
Firma pomoci vlastnich raket vynasi na nizkou orbitalni drahu
satelity, které v soucasnosti poskytuji internetové pripojeni pro vice
nez 10 milion{ zakaznikl ve 164 zemich svéta a SpaceX odhaduje,
Ye trh satelitniho internetu mlze v budoucnu pfitdhnout pres 3
miliardy zékaznik(. Od roku 2023 se divizi Starlink dafi pravidelné
snizovat naklady, ale zaroven klesa jejich vynos na zakaznika. Ten
se z 99 dolard v roce 2023 propadla na 66 dolard vykazanych
v prvnim kvartale letosSniho roku.

Klicovou divizi pro budoucnost firmy je segment Space postaveny
kolem prvni znovupouzitelné rakety Falcon 9, ktera vyrazné snizuje
cenu za dopravu materidlu do vesmiru. V lofiském roce vykazal
segment trzby pres 4 miliardy a ztratu 600 milionl. Celkové SpaceX
vyneslo do vesmiru uz 78 lidi, a i pfes rostouci konkurenci Blue
Origin Jeffa Bezose zUstava jedinou soukromou spole¢nosti na svété
schopnou vynést astronauty na ISS.

V testovani je nyni také raketa Starship, kterd ma byt opakované
vyuzitelnd k vesmirnym letdm na Mésic i Mars. Pravé vysoké
naklady na vyvoj rakety Starship v loriském roce dostaly raketovou
divizi do Cervenych Cisel.

Nejvice ztratova je ale Al divize SpaceX, ktera v roce 2025 vykazala
provozni ztrdtu 6,4 miliardy dolar(. Firma vlastni rozsahld data
centra, kterd pronajima zékaznik(im jako je tfeba Anthropic a nové
do divize zaradila také socialni sit X (dfive Twitter) a AI model Grok.

Ambici SpaceX je provozovat AI datacentra na orbité, kde by je
napajela solarni energie a kontakt se zemi by =zajistovala sit
Starlink. Pravé levna energie ze Slunce ma byt hlavni konkuren¢ni
vyhodou SpaceX v zavodu o naplnéni poptavky po vypocetnim
vykonu. Ta ma podle institutu RAND dosdhnout hodnoty 235
gigawattl v roce 2030, pficemz SpaceX odhaduje trzni potencial
v Al infrastruktuie na hodnotu zhruba 2,4 bilionu dolard.
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Viladni kontrakty

Velkd ¢ast prjmO SpaceX pochazi od rlznych agentur americké
vlddy. Kromé& NASA, kterd plati za lety americkych kosmonautd
k ISS, je vyznamny partner i americké ministerstvo obrany, které
vyuzivéd SpaceX k dopravé svych $pionaznich satelitl do vesmiru.
V roce 2025 tvorili viadni kontrakty témé&f 21 % prijmd spolenost
o0 o¢ekava se, ze podil vladdnich kontraktl na trzbach dale poroste.
Zarovent je dQleZité upozornit, Ze informace o nékterych
kontraktech nejsou verejnosti k dispozici.

Viladni kontrakty VuUsD
Pocet aktualnich kontrakti 52
Hodnota aktivnich kontraktii 11,8 mld
Kontrakty s NASA 15 mld
Kontrakty s DOD (odhad) 7 mld
Kumulativni hodnota 22 mld

VSe okolo Elona Muska je velkolepé a start SpaceX na burze nebude
vyjimkou. Optimistické plany hati obrovské vydaje na vyzkum a
otazky ohledné proveditelnosti a ekonomické navratnosti nékterych
vesmirnych plan(. Podle zvefejnénych dokumentl SpaceX se pfi
zpfistupnéni vesmiru odemkne trh s pfedpokladanou valuaci
v hodnoté& 28,5 biliony dolard. Pfes tyto velkolepa &isla by investofi
meéli mit na paméti, Zze odhady SpaceX aktualné stoji vice na
Muskovych snech a vizich a k jejich naplnéni povede jesté dlouha
cesta.

Strategie

Neni tajemstvim, Ze jsme dlouholetymi fanousky SpaceX a
dobyvani vesmiru jako takového. Je naprosto fascinujici, ze E. Musk
a jeho parta dokdzali z ,vesmirné spedice" vytvofit ekonomicky
Zivotaschopné odvétvi na nékolika fundamentdlnich fyzikdlnich a
ekonomickych zakonech; a tuné velmi drahého high-tech vyzkumu
a vyvoje.

Prvni diskuze o SpaceX s n&kterymi z Vas, nasich klientd, probihaly
v rdmci roadshows jiz v letech 2012-2013. Tehdy (v rané ére rakety
Falcon 9) jesté spoleCnost upsavala na privatnim trhu kapital pfi
valuaci hluboce pod 10 mid. USD a my s pouhou trochou nadsazky
tvrdili, ze bychom v IPO kupovali za libovolnou cenu.

Ten okamzik je po bezmala plldruhé dekadé tady, SpaceX létd na
orbit kazdy druhy den, a nyni jiz vidi vesmirnou perspektivu vsichni.
Vyrazné preupsana emise (funkce malého free floatu a fixni ceny)
si tak dost mozna hned v prvni den obchodovani sdhne na valuaci
na urovni 2 bil. USD (cca 100nasobek loriskych trzeb). A to je vice
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nez Stédra cenovka i pro spolecnost kalibru SpaceX. Po prvotnim
pretlaku poptavky, ktery vytahne cenu akcii nad upisovacich 135
USD, tak pravdépodobné prijde kratkodobé vystrizlivéni a akcie
budou na sekundarnim trhu ve findle k mani i pod upisovaci cenou.
Tim spiS, Ze ndas v nadchazejicim pololeti postupné ceka série
expiraci omezeni pro prodej pre-IPO akcii.

Jakou hodnotu ma dnes budoucnost? Tézko Fict, bezmala 2 bil. USD
se nam ale zdaji trochu moc. OvSem pfi pohledu na valuace, za
které upisuji na privatnim trhu novy kapital Anthropic nebo OpenAl,
zasluhuje SpaceX z naseho pohledu valuaci alespon ve stejném
fadu. SpaceX totiz neni jenom jedna firma, ale hned tfi, a velmi
perspektivni.

Z hlediska valuace maji ovsem relativné rozdilny profil. Jako vahu
proto pouzivame pravdépodobnost, Ze ve svych odvétvich uspéji,
resp. realizuji modelovany cash flow. Na hodnoty jednotlivych ¢asti
jsme se zeptali Groka (ve verzi Expert, pohdnéna LLM Grok 4.3)
pravé ze staje xAI; modelové predpoklady i pravdépodobnosti jsou
nase, vystup dodal Grok.

Z hlediska valuace je nejistéjsi Casti satelitni telekomunikacni
spolec¢nost Starlink, proto dostava ve finalnim ocenéni nejvétsi
vahu. Pokud se budeme drzet trochu ,pti zemi® (po&et predplatiteld
z nedavnych 12 mil. na cca 18 mil. do konce roku a cca 40 mil. do
konce dekady), a zaroven budeme predpokladat, Ze po capexovém
vrcholu prichdzi tradi¢ni telekomunikaéni FCF bonanza, Starlink
samotny by mél mit hodnotu pohodiné& ptesahujici ptl bilionu
dolard.

Capex Starlinku znamena trzby pro SpaceX, jimz Starlink se zhruba
dvoutretinovym podilem dominuje. Pravé raketovy business je
v ramci struktury spolecnosti z naseho pohledu tim pfisloveénym
vystfelem na Mésic, dost moznd doslova, coz je samo o sobé
fascinujici. Odvétvi charakterizuji obrovské bariéry vstupu, SpaceX
naprosta globalni dominance, resp. vic nez ctyfpétinovy podil na
globalnim orbitalnim payloadu. Al data centra na orbité? ProC ne?
Minimalné fyzikalni smysl to urcité dava. Potencial je ohromny, le¢
nejisty, navic vyrazné prevazeny smeérem k terminalni hodnoté.
Cilovy trh v dostatecné dlouhém horizontu klidné v fadu stovek
miliard dolarl. Na 300 mld. USD valuaci jsme na ,pouhém" 15x
lofskych trzeb, na 400 mld. USD na 20x. Nic prehnaného za
moznost zacilit na meziplanetarni budoucnost lidstva.

A pak tady mame xAI. Potencial je stejné jako u SpaceX ohromny,
globalni poptavka dle vSeho nadale vyrazné prevysSuje dostupnou
vypocetni kapacitu. OvSem Al je kapitalové velmi naro¢ny business,
ktery je hlavnim ddvodem lofiské provozni ztraty a vlastné i
samotného IPO. Samotna planovana Terafab je doslova monstréozni
investici. Srovnani s (prozatim) privatnimi valuacemi Anthropicu a
OpenAl indikuje férovou cenu opét v Fadu stovek miliard dolarQ. I
kdyz tady budeme z hlediska valuace kvlli obrovskym investicim
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konzervativni, za celek se ve vysledném souctu dostaneme
pohodIné nad metu 1 bil. USD.

PFidejme obrovsky zajem investor( (institucionalni porce emise je
jiz ted nékolikrat prfeupsand) a netradi¢ni tranSovou strukturu
lockupt a na né&jaky hluboky post-IPO diskont bychom nesazeli.
Prvni patecni obchod je ,,anybody’s guess", neboli ve hvézdach, ale
valuace si s vysokou pravdépodobnosti intraday sahne nad 2 bil.
USD. Jak jsme nastinili, tam Gplné komfortni s cenou nejsme. O
mnoho konstruktivnéjsi bychom byli v pdsmu 1-1,5 bil. USD, na
spodni hranici uz pomérné agresivné. Tak jako tak, v néjakém bodé
v Case bychom tuto unikatni emisi v Investi¢nich tipech a
klientskych portfoliich velmi radi méli.

Do té doby se nabizi dvé alternativy. Akcie nejbliz§iho, byt stéle na
hony vzdaleného konkurenta SpaceX, spolec¢nosti Rocket Lab, jsou
s blizici se burzovni premiérou o mnoho vétsiho konkurenta
bezmala 30 % pod nedavnym vrcholem. Skytaji tak potencidlni
portfoliovou expozici na odvétvi s o dva Fady priznivéjsi absolutni
cenovkou. Druhou (bezpecnéjsi) alternativou je investice do akcii
spolecnosti Alphabet (Investi¢ni tipy), kterd ma v SpaceX zhruba
5% podil, a navic mimo jiného také samoziejmé vlastni dobre
fungujici AI business. S aktualni cenovkou na 10x trzeb a cca 25x
zisku jde ve srovnani se samotnym IPO SpaceX o poznani
konzervativnéjsi investici.

Zdroje:
SEC form S-1 filing Space Exploration Technologies Corp. May 20, 2026
Financial Times
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Tento dokument je investi€nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
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 spolecnosti 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 (oek. 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 pfedmétem 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$eni/zhorseni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$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 investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pied 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 uskute¢fiovat 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 spole¢nostmi, 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 dalich 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 prekradovani, 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 (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
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 analytikli nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporuc¢enimi nebo nazory vyjadienymi 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. Nepredstavuje 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 nastrojd, 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 &i pFislusné zems.
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