Koronavirus M A4

Dopad na vybrané korporatni dluhopisy

Preventivni opatfeni vlad zptisobi pokles ekonomiky

Domaci primysl! je podobné jako velka c¢ast primyslu v zapadni Evropé jiz od 3Q
v poklesu. Kvili novému koronaviru dochazi k omezeni sektoru sluzeb?. K omezeni
aktivity dochazi napfic celou Evropou, propad tedy nejde snadno kompenzovat jinym
kanalem (napf. exportem). Omezeni se postupné siti i do USA (viz omezeni kontaktu
s Evropou). Celoevropska resp. globalni recese je vysoce pravdépodobna. Zatim se

délka prodluzuje.

Vladni podpora v boji s ekonomickymi nasledky koronaviru

Na negativni vyvoj se snaZi reagovat mimo jiné hospodarska politika. Zastupci zemi
G7 3. biezna deklarovali odhodlani koordinovat kroky, aby tlumili negativni dopady
koronavirové nakazy na ekonomiku. Napfiklad Némecko pripravuje ramcovou pomoc
ekonomice v objemu aZ 550 mild. EUR (14 % HDP), Itdlie prozatim pfripravila
rozpoctovy balicek za 28 mld. EUR (1,6 % HDP) a Velka Britanie za 30 mld. GBP (1,3 %
HDP). Mezindrodni ménovy fond oznamil aktivaci az 1 bil. USD. Je patrné, Ze nejen
vlady, ale i nadnarodni instituce se pripravuji na poskytnuti nezbytné podpory.

Podpora ze strany ménové politiky

Vedle fiskdIni podpory pfispéchaly na pomoc i centradini banky. Napfiklad americky
Fed na mimoradnych zasedanich snizil sazby nejdfive o 50 b.b. a nasledné az na nulu
(daldich -100 b.b.). Souéasné znovu obnovil program nakup aktiv (,,QE“) v objemu
700 mld. USD. Dale podpofi kratkodoby fin. trh objemem aZz 1500 mid. USD.
Obdobné, i kdyZz ne tak razantni kroky provadi témér synchronizované vsechny
vyznamné centralni banky svéta (ECB, BoE, BoJ a dalsi). Snazi se predejit krizi likvidity,
kterd se v podobné vypjatych situacich objevuje. Soucasné vytvari prostor pro
podporu ze strany fiskalni politiky.

Vliv na vybrané korporatni dluhopisy

Vzhledem k bezprecedentnim skute¢nostem, které aktualné doprovazeji déni kolem
nakazy koronaviru, se nize zamyslime nad moZnym vlivem ocekdvané recese
pfinejmensim v Evropé na hospodareni vybranych emitentd dluhopisa.

Celkové ocekavame, ze muze dojit pfi rizikovém scénafi k prolomeni kovenantid u
nékterych emitent(, ale dle naseho nazoru se tato Cisla zverejni az v dobé, kdy by jiz
mélo byt zfejmé, Ze spolecnosti funguji normalné a nemély by mit problém tuto
situaci  fesit bud uvolnénim kovenantl nebo prefinancovdnim. Rovnéz je
pravdépodobné, Ze v této mimoradné situaci umozni banky spole¢nostem odklad
urokd a splatek jistiny. Soucasné se domnivdme, Ze vybrané spolecnosti jsou
dostatecné fundamentalné silné, nebo disponuji hodnotnym majetkem, aby
v pfipadé potreby ziskaly preklenovaci financovani.

Je patrné, Ze nékteré korporatni dluhopisy se zfejmé nevyhnou prodejnimu tlaku na
finan¢nim trhu vzhledem k potrebé likvidity jejich vlastnik(. Ale domnivame se, Ze
pokud nebudou soucasna omezeni extrémné dlouhd, mél by tento jev byt vniman
spiSe jako prileZitost. Jak je popsano vySe, domnivame se, Ze vétSina vybranych
spolecnosti by méla byt dostatecné stabilni a disponovat atraktivnimi aktivy, aby
mohla po uklidnéni situace spojené s koronavirem navazat na prechozi fungovani.

1V CR je podil pramyslu na HDP cca 25 %.
2y €R tvofi ¢innosti obchod, pohostinstvi a doprava asi 20 % HDP. V Italii jen turisticky ruch predstavuje 14
% HDP.
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Koronavirus v Cislech

Situace v Cislech (stav k 17. 3. 12:00 CET)

Nakaza prokdzand 183 tis. osob
- ztoho v Ciné 81 tis. osob
- z toho v Itdlii 28 tis. osob
Pocet mrtvych 7,2 tis.
-z toho v Ciné 3,2 tis.
-z toho v Italii 2,2 tis.
Pocet vylécenych 80 tis. osob
Pocet zemi s prokazanou nakazou 155

-Itélie, Rakousko,
Spanélsko, CR,
USA, Slovensko,
Madarsko, Srbsko,
Bulharsko, Francie,
Lotyssko

Celostatni karanténa/stav nouze

Reakce hospodarské politiky

Centralni banky

-snizeni sazeb na nulu (o 150 bps)
Fed - obnoveni QE (700 mld. USD)
- repo operace (az 1500 mld. USD)

-nové kolo pujcek bankam LTRO-III
ECB -dotasné zvyieni QE (o 120 mld. EUR)

-snizeni sazeb o 50 bps. na 0,25%
BoE -zru$eni proti-cyklické brzdy pro banky

-snizeni sazeb o 50 bps na 1,75%
-preventivni dodavky likvidity bankam
ENB -nezvyseni proti-cyklické brzdy bankam
-volnéjsi regulace u odkladu splatek Gvérd
-omezeni vyplaty dividend u bank

Rozpoctova politika/vlady

Rozpoctové balicky -Itélie, Britanie, USA
Ramcova pomoc -Némecko
(Gvéry firmam) -MMF

Petr Sklenar
+420 221 710 619
sklenar@jtbank.cz

Milan Vanicek
+420 221 710 607
vanicek@jtbank.cz

Pavel Ryska
+420 221 710 658
ryska@ijtbank.cz
Milan Lavicka
+420 221710614
lavicka@jtbank.cz
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Pohled na vybrané dluhopisové emise

CPI PG Holding

Passerinvest Group

Fidurock

Natland

TD Gama 5,25/2023

JTRE Fin.

Finep Hloubétin

Eurovea

Eurovea Byty

Rohlik

Ocekavame bezprostfedni dopad do segmentu CPI Hotels, ten vsSak tvori pouze cca 14 % hrubého zisku
firmy. Dalsi kratkodoby dopad ocekdavame do shopping center (42 % zisku), kde klesa navstévnost a kde v
nékterych zemich ziejmé dojde i k jejich povinnému zavieni. To podle nas povede CPI k poskytnuti tlev z
najemného. Po ukonceni restrikci vSak cekdme rychlé oZiveni shopping center na rozdil od hotel(, kde
obnova cestovani bude podle nas trvat mésice. Kazdopadné CPl PG ma podle nas primérené zadluzeni
(mirné pres 40 % loan-to-value) a vysoky pomér cash flow vici urokim, coz firmé dava dobrou pozici pro
zvladnuti turbulence.

Portfolio je kancelarské a obsazené velkymi firmami, proto neocekdvame okamzity efekt ani vypadky
najmu od spolecnosti. Omezeny maly efekt mdze mit pouze vypadek pfijmu restauraci a fitness v pfizemi
budov. Dalsi vyvoj bude zaleZet na celkovém vyvoji ekonomiky v dalSich kvartalech.

Portfolio nyni tvofi 7 retail park( a pouze 1 relativné malé shopping centrum. Retail parky maji pfistup
zvenku (z parkovisté) a jsou tvoreny z velké Casti prodejnami zboZzi zakladni potreby (potraviny, |ékarna,
drogerie, krmeni pro zvitata, apod.). Na tyto prodejny se nevztahuje soucasny vladni zékaz prodejt, proto
ocekdvame relativné mirny dopad na hospodareni Fidurocku. V reportu na Fidurock (12. 3. 2019) jsme
testovali i pInéni kovenant( pfi mirném poklesu cen nemovitosti a spolecnost kovenanty stale pinila.

Jde o rezidencni development v Praze, kde je dlouhodoby nedostatek nabidky. V soucasnosti nedochazi ke
zpomaleni staveb. Pokud by nastal scénaf recese, ocekavali bychom oslabeni poptavky, ale vzhledem k
soucasnym vysokym cenam nemovitosti vidime dostatecny polstar pro ziskovost firmy a plnéni zavazk(.
Dopad na ceny rezidencnich nemovitosti bude podle nas mozné vyhodnotit az s odstupem nékolika
mésica.

Projekt hotelu v Praze na Smichové je v rekonstrukci, hotel neni v provozu. Rozjezd hotelu ocekavame
nejdrive koncem léta 2020, kdy akutni omezeni cestovani pravdépodobné jiz pomine. Emitent navic
nedavno indikoval, Ze mGze vyuzit pfed¢asného splaceni dluhopist k 11. 12. 2020. (Viz nds report z 13. 2.
2020.)

Projekt bytd a kanceldti Parkside v Londyné je teprve ve vystavbé, k dokonceni ma dojit az za 2 az 2,5 roku.
Vétsinu prodejd bytd a smluv na kancelare ocekdvame aZ za rok az dva a aktudlni situace tak podle nas
nema okamzity efekt.

Jde o developersky projet, kde predprodej bytl 1. faze zatne teprve cca za 2 roky. - Soucasna situace
neovliviiuje pribéh projektu. Kupdn pro tento rok je navic jiz nyni slozen na vazaném uctu. Neocekdavame
dopad soucasné situace na emisi.

Do centra Eurovea patfi shopping centrum a kanceldfe — odhadujeme, Ze vyrazné nad 50 % najemnich
ptijmU tvofi shopping centrum, které je nyni z vétSiny zaviené. OCekdavame proto kratkodobé (tydny az
mésice) negativni dopad z vyluky shopping centra. Zaroven vsak o¢ekavame, Ze po tuto dobu dostane
Eurovea odklad splatek bankovniho Uvéru, coz bude tlumit dopad na cash flow. V zakladnim scénafri
neotekavame problém s placenim kupdnu u emise Eurovea 4,50/2022. Emise Eurovea Byty 2024 je
developersky byznys, ktery ma podle nds jiz vétsinu byt prodanych. Navic termin dokonéeni projektu je
r. 2022, coz vytvatri vétsi ¢asovou flexibilitu pro prekonani sou¢asného obdobi a doprodani zbylych byt(.

Soucasna mimoradna situace podle nas nasobné zvysuje trzby Rohliku a bezprostfedné tak ma pozitivni
dopad na firmu. (Bézné retézce hlasi trzby +50 az 100 % oproti normalu, rozvazkova sluzba bude jesté
vyhledavanéjsi vzhledem k epidemii.) Dale mGze mit situace dlouhodoby pozitivni dopad na vnimani firmy
spotrebiteli, protoZe pfiméje vyzkouset Rohlik ty zakazniky, ktefi sluzbu zatim nikdy nepouzivali. - MUze
se vyznamné zvysit penetrace trhu. Negativni miZe byt dlouhodobé naopak druhotna recese a snizené
prijmy obyvatel (= nutnost Setfit a omezeni dovazkové sluzby). Kratkodobé by byly problémem potize s
logistikou pfi velkém $ifeni nakazy (obdobna véc se prechodné stala napt. u Alibaby v Ciné).
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Liberty One Methanol

Heureka

TMR

JOJ Media House

Sazka Group

Emma Gamma

JTFG 1X 4,0 %/2023

APS FIN

Zavod na vyrobu methanolu v USA je zatim v pfestavbé a nebude dokoncen v pristich mésicich. Za zavazky
spolecnosti proto nyni ru¢i materska spolecnost KKCG AG (viz nas report z 28. 2. 2020). Dopad tak nyni
Zadny neocekavame.

Bezprostifedné ocekavame dva dopady: vzhledem k epidemii cekdme obecné vyssi aktivitu v e-commerce
a nahrazovani kamennych prodejen, coZ je pro cenovy srovnavac pozitivni. Na druhou stranu se tato
aktivita podle nas bude koncentrovat pouze do nékolika segmentd, které jsou nyni poptavané (potraviny,
léky, drogerie), a fada ostatnich, ,zbytnych” segment( bude trpét nizkou poptavkou. Spole¢nost drive
uvedl, Ze pro letosni rok planuje investice do dalSiho rozvoje (nabor lidi, marketing, apod.) a jsme
presvédceni, Ze tyto pldnované naklady mdze narychlo odlozit, pokud by ji k tomu situace nutila. To by
zmirnilo dopad na cash flow. Celkovy dopad ocekavame kratkodobé mirné negativni.

Zacatek evropské epidemie v Itdlii podle nas kratkodobé (cca 2 tydny) pomohl trzbam ve strediscich TMR
(lyzati se presouvali z Alp do hor v SR a CR), aviak i zde nyni zacal platit zakaz a predcasné se ukonduje
sezdna. TMR zéaroven oznamilo uzavieni viech svych hotel(. O¢ekdavame negativni dopad do hospodafteni,
avsak s tim, Ze vétsina restrikci pfipadne na relativné slabsi jarni sezénu, kdy ma TMR bézné nizsi trzby
(pauza mezi silnou lyZafskou sezdnou a letni prazdninovou sezénou). Nyni oCekdvame kratkodobé
negativni dopad. Klicové vsak bude trvani restrikci. Sou¢asné vnimame, Ze TMR vlastni atraktivni aktiva,
ktera by neméla mit problém s refinancovanim v pfipadé potfeby a odeznéni negativnich vlivd
z koronaviru.

Kratkodobé podle nas situace dopadne na televizni i na venkovni reklamu. Zavieni vétSiny obchodi
znamena3, Ze inzerenti maji mensi motivaci zadavat reklamu (maji omezené moznosti, jak vyrobky prodat).
Zaroveri mohou sahnout k omezeni reklamy jako ke kratkodobé Uspore. Castecné to nyni maze byt
kompenzovano vysokou absolutni sledovanosti televizi, tj. probihajici reklamy maji vysoky dosah a
prinaseji vyssi trzby. Celkové viak ¢ekame kratkodobé negativni dopad. Po skonceni restrikci by mélo dojit
k oZiveni. Zda bude dopad dlouhodobéjsi, bude zalezet na tom, zda se Sok rozvine v delsi recesi ekonomiky.

Ocekavame bezprostfedni vyrazny dopad jak v segmentu sportovnich sazek, tak v segmentu Loterii.
Kurzové sazky jsou vyrazné zasazeny zrusenim hlavnich sportovnich soutézi, Loterie pak predevsim
omezenim pohybu obyvatel, vzhledem ktomu, Ze vétSina trieb zloterii je stale generovana
prostfednictvim pobocek. Pokud by omezeni trvalo del$i dobu, mdZe dojit k do¢asnému prolomeni
kovenantd, nicméné po odeznéni epidemie ocekdvame rychly navrat k predchozim uUrovnim. Sazka je
podle naseho nazoru v dobré ekonomické pozici, aby docasny vypadek pfijmu zvlddla. Souéasné se ve
vétsiné zemi, kde Sazka pUsobi, jednd o hlavniho hrace na tomto poli, tedy jednd se o dlilezité a hodnotné
licence, tedy opétovné velmi kvalitni aktivum.

Podobné jako u Sazky o¢ekavame bezprostiedni dopad. Sice jiz v roce 2018 bylo vice jak 60 % Cistych trzeb
generovano pres online kanaly, nicméné preruseni nejvyznamnéjsich sportovnich soutézi v Evropé a USA
a ohrozeni dalSich vyznamnych udalosti typu mistrovstvi svéta ziejmé povede k vyraznému propadu trzeb
i EBITDA. Pokud by situace trvala déle, vidime riziko poruseni kovenantd vzhledem k poklesu EBITDA,
nicméné na druhou stranu po odeznéni epidemie by mél byt navrat k pfedchozim drovnim pomérné
rychly.

Bankovni sektor v CR a na Slovensku patfi k nejstabilnéj§im v Evropé a ani sou¢asné dopady koronaviru by
na této stabilité nemély nic vyraznéjSiho zménit. Okamzité dopady budou zifejmé jen mirné, stiedné a
dlouhodobé dopady pak budou zéviset na délce omezeni a na zapojeni statu do zmirnéni téchto dopada.
Ocekavame masivni pomoc statu podniklim a zaméstnanclim zasazenym vypadkem pfijma, coZz by mélo
tlumit nasledny nardst nesplacenych uvérd. Vedle fiskdIni o¢ekavame i monetarni podporu, ktera by méla
pomoci s likviditou i jinymi potencialné negativnimi vlivy.

Docasné zhorSeni vymahatelnosti pohledavek by mélo mit jen omezeny dopad vzhledem k tomu, Ze
spolecnost déla predevsim zprostiedkovatele pti koupi a nasledné spravce portfolii, za coZ inkasuje
poplatky. Pokud by horsi vymahatelnost byla dlouhodoby problém, byl by dopad vyraznéjsi vzhledem
k tomu, Ze spolec¢nost investuje v mensi mife i své vlastni prostfedky. Na druhou stranu miZe soucasna
situace nabizet vice portfolii k prodeji/nakupu.
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Nordic T.H.
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Ocekdvame, Ze obnovitelné zdroje a jina realna aktiva sitového charakteru v Z. Evropé a Skandinavii by
méla zaznamenat jen mensi nepfiznivy vliv soucasné situace vzhledem k predmétu Cinnosti. Dokazeme si
predstavit posunuti néjakého projektu, nebo castecné snizeni poptavky napfiklad pfi tlumu primyslu, ale
to by nemélo mit vyraznéjsi vliv. Mirné riziko vidime ve strukture, ktera prostiednictvim dluhopisu dodava
prostiedky do fondu, ktery mize mit redempce. Nicméné v téchto fondech jsou vétsinou investofi s velmi
dlouhym investi¢nim horizontem, coz by mélo riziko odprodejd minimalizovat.

Vedle béinych redlnych aktiv na poli obnovitelné energie se tento dluhopis vice profiluje do
nemovitostniho sektoru ve Spanélsku. Jedna se vétsinou o rezidenéni bydleni, kde se domnivame, Ze je
nejvétsi resistence vaéi turbulencim na trhu. Tedy kr. recese vzemi je negativni informaci, ale
neocekavame, Zze by méla vyraznéjsi dopad na rezidenéni nemovitosti. Jisté riziko mlze vznikat pti déle
trvajici recesy vtom, Ze by opadl zdjem o nové bydleni vzhledem k obavé o pracovni mista. Nicméné
financované projekty by mély mit nalepku dosazitelného bydleni, které by mélo byt i nadale dostupné a
atraktivni pro zamyslenou klientelu. Nechceme opomenout technické riziko jako u predeslé emise, které
vnimame jaké nizké.

Spolecnost je v procesu ziskdvani novych wifi poskytovatell v riznych regionech a jejich slouceni pod
jednu znacku. Soucasna situace by neméla vyrazné rusit aktualni projekt, ktery je dlouhodoby. Naopak by
mohlo dojit ke sniZeni valuaci, coz by mohlo Nordicu poskytnout lepsi podminky pro rozsifeni svého
portfolia. Kratsi ekonomicka recese by neméla vyrazné ovlivnit poskytované sluzby. Naopak karanténa a
jind omezeni déle prohlubuji vyuzivani dat a telekomunikacnich sluzeb celkové.

Ocekavame jen omezeny dopad v pfipadé kratkodobé ¢i technické recese. Soucasna opatfeni nemaji z
kratkodobého pohledu vyrazné;jsi dopad na vyrobu a distribuci elektriny a také preprava plynu je zaloZena
na dlouhodobych kontraktech, kde si klienti rezervuji pfepravni kapacitu. Z dlouhodobéjsiho pohledu maze
mit dopad pokles cen komodit a s nim spojeny pokles cen elektfiny. Také propad ceny zemniho plynu bude
zfejmé v delSim ¢asovém horizontu tlacit na ceny a marZe v rdmci prepravy. Nicméné v soucasné chvili
nevidime z pohledu dluhopist vyraznéjsi riziko plynouci ze zavadénych opatteni.

Vzhledem k tomu, Ze se jednd o obdobné podkladové aktivum jako v pripadé EPH, tak je nas pohled velmi
podobny. Tedy ocCekdvame jen omezeny dopad v pfipadé kratkodobé Ci technické recese predevsim
vzhledem k dlouhodobym kontraktim. Dopad by méla dlouhodoba recese, kterd by ohrozila budouci
spotfebu energetickych surovin a potazmo jejich cenu, kterd by se pak projevila i do marzi prepravy. Na
druhou stranu se jednd o strategicky vyznamné sektory (vyroba a distribuce elektfiny, tepldrenstvi a
preprava plynu), kde o¢ekdvame, Ze by méla pomoci statni podpora. V soucasné chvili nevidime z pohledu
dluhopisll vyraznéjsi riziko plynouci ze zavddénych opatfeni.
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Slovnicek pojmua

Bazicky bod
100 bazickych bodi = 1,00 %; nejcastéji se pouziva u zmén Urokovych sazeb;
zkratka bps (anglicky basis points)

Book value uéetni hodnota;
hodnota spole¢nosti pfipadajici akcionafim; Book value = Aktiva - Zdvazky
spolecnosti

CAGR
primérna ro¢ni mira rGstu za urcité obdobi (napf. CAGR 2001-2009)
(anglicky: Compound Annual Growth Rate)

CAPEX
investi¢ni vydaje obvykle na pofizeni dlouhodobého majetku (stoje,
nemovitosti) (anglicky: CAPital EXpenditures)

CEE
stiedni a vychodni Evropa (anglicky: Central and Eastern Europe)

CIs
Spolecenstvi nezavislych statd, 9 z 15 statlh byvalého Sovétského svazu (anglicky:
Commonwealth of Independent States)

Dividendovy vynos
vynos akcie, ktery akcionai obdrzi ve formé dividend; vyjadfuje se v
procentech jako rocni dividenda k soucasné cené akcie

EBITDA hruby provozni zisk;

zisk pred odectenim urokl, dani a odpisd (anglicky Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization);

Indikdtor provozni vykonnost spole¢nosti a pfiblizny odhad cash flow.
Nékteré spolecnosti pouziji termin OIBITDA (Operating Income Before
Interest Tax, Depreciation and Amortization).

EBITDA marie
pomér hrubého provozniho zisku v0¢&i trzbam (=EBITDA/trzby); uréuje miru
ziskovosti na jednotku trzeb; vyjadfuje se v procentech. Podobné i EBIT marze.

EBIT
provozni zisk; zisk pfed odeftenim Urokovych ndkladd a dani (anglicky
Earnings Before Interests and Taxes)

EPS
zisk na akcii; podil zisku (ztraty) na jednu akci (anglicky: Earnings Per Share)

EV

hodnota podniku; trzni kapitalizace spole¢nosti zvysena o Cisty dluh
spoleénosti (dluh bez likvidnich finanénich prostiedk). (anglicky: Enterprise
Value).
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Forex
devizovy trh; trh sménnych kurzu (anglicky: Foreign Exchange markets)

Goodwill

ucetni termin; vyjadfuje u akvizic rozdil mezi zaplacenou cenou a ucetni
hodnotou kupované firmy. Zahrnuje napft. dobré jméno podniku, klientskou
zakladnu, znacku apod. Goodwill se fadi mezi nehmotna aktiva.

NI
Cisty zisk; zisk spolecnosti pFipadajici akcionafim spole¢nosti, ktey vznikne
po odecteni vSech nakladl véetné dani (anglicky: Net Income)

m/m
mezimési¢ni zména (anglicky: month on month; m-o-m)

P/BV
pomeér ceny akcie k tcetni hodnoté na jednu akcii. Jde o pomérovy ukazatel,
ktery slouzi k porovnani ohodnoceni jednotlivych spole¢nosti, pfedevsim v
bankovnictvi a finanénim sektoru. (anglicky: Price / Book Value per share
Ratio)

P/E

vyjadfuje pomér trzni ceny akcie k dosazenému Cistému zisku na akcii. Jde
o pomérovy ukazatel, ktery slouzi k porovnani ohodnoceni jednotlivych
akciovych tituld. Cim je ukazatel P/E vyssi, tim je dana akcie vzhledem k
zisku (souasnému nebo olekavanému) drazsi a naopak. (anglicky: Price /
Earnings Ratio)

Rafinérska marie
rozdil mezi cenou hrubé ropy a cenou rafinérské produkce (benzin, nafta,
oleje); obvykle se vyjadfuje v USD/t

a/q
mezikvartalni zména (anglicky: quarter on quarter; g-o0-q)

SWAP
finan¢ni derivat zaloZeny na principu vymény dvou aktiv véetné jejich
vynosU a nakladd po stanovenou dobu

Trini kapitalizace
ukazatel velikosti spole¢nosti; soudin trini ceny a celkového poctu akcii.
(anglicky: market capitalsation

vly
meziro¢ni zména (anglicky: year on year; y-o-y)
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Kontakty

Obchodovani s cennymi papiry

Jan Pavlik

Vedouci oddéleni

+420 221710 628

jpavlik@jtbank.cz

Michal Znojil

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420221710131

znojil@jtbank.cz

Milan Svoboda

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420 221710554

msvoboda@jtbank.cz

Barbora Stieberova

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420221710613

stieberova@jtbank.cz

Miroslav Nejezchleba

Obchodovani — zahranici (USA)

+420221 710 633

nejezchleba@jtbank.cz

Marek Trachly

Obchodovani — zahranici (USA)

+420 221710 661

truchly@jtbank.cz

Tatana MareSova

Treasury sales pro institucionalni klientelu

+420 221 710 300

tmaresova@jtbank.cz

Obchodovani — Atlantik, eAtlantik

Vratislav Vacha

Obchodovéni — CR a zahranici

+420221 710677

vratislav.vacha@atlantik.cz

Michal Vacek

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420 221 710 662

michal.vacek@atlantik.cz

Prodej a klientské sluzby

Martin Ladik Klientské sluzby +420221 710 402 j&t@jtbank.cz
Michaela BroZova Klientské sluzby +420 221 710 645 j&t@jtbank.cz
Sprava klientskych portfolii

Roman Hajda Vedouci pro investice +420221710 224 hajda@jtbank.cz

Katarina Séecinové

Portfolio manaZer

+420 221 710 498

scecinova@jtfg.com

Portfolio management

Martin Kujal

Vedouci pro investice; dluhopisy

+420 221 710 698

kujal@jtfg.com

Marek Janecka

Portfolio manaZer - akcie, komodity

+420 221 710 699

janecka@jtfg.com

Michal Semotan

Portfolio manazer -- akcie

+420 221 710 642

semotan@jtbank.cz

Marek Sevcik Portfolio manazer - dluhopisy, akcie +420 221710429 msevcik@jtbank.cz
Oddéleni analyz

Milan Vanicek Strategie, farma, telekom +420 221 710 607 vanicek@jtbank.cz
Milan Lavicka Banky, financni sektor, energetika +420221 710614 lavicka@jtbank.cz
Pavel Ryska Média, nemovitosti +420221 710 658 ryska@jtbank.cz
Petr Sklenar Makroekonomika, komodity +420221 710 619 sklenar@jtbank.cz

J&T Banka, a.s.
J&T Banka, a. s.

Pobfezni 14, 186 00 Praha 8
T.:+420.221.710.111 Zelena linka: 800 484 484

Ceska republika
www.jtbank.cz

J&T Banka, a. s., pobocka zahrani¢nej banky

Dvorakovo nabreZie 8
811 02 Bratislava
T.:+421.259.418.111
Slovenska republika
www.jt-bank.sk

WWW.JTBANK.CZ

WWW.ATLANTIK.CZ

ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.
PobfeZni 14, 186 00 Praha 8
T.: +420.221.710.676

Ceska republika
atlantik@atlantik.cz

www.atlantik.cz
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Pravni prohlaseni

J & TBANKA, a. s., (dale jen ,Banka“) je licencovana banka a ¢len Burzy cennych
papird Praha, a. s., opravnéna poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich pfedpish.
ATLANTIK finanéni trhy, a. s., (dale jen ,ATLANTIK FT“) je licencovany obchodnik
s cennymi papiry opravnény poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zdkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich pfedpish.
Banka v souladu s pravnimi predpisy, svymi vnitinimi predpisy a vyhlaskou ¢.
114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporudeni, pfipravuje, tvofi a
rozsifuje investi¢ni doporuéeni, ATLANTIK FT tato doporuceni rozsifuje. Cinnost
ATLANTIKu FT a Banky podléha dohledu Ceské narodni banky, Na P¥ikopé 28,
Praha 1, PSC 115 03 — http://www.cnb.cz/.

V tomto dokumentu jsou zminény nékteré dulezité informace a upozornéni
souvisejici s tvorbou a Sifenim investicnich doporuceni.

Banka a ATLANTIK FT uverejiuji investi¢ni doporuceni vytvorena zaméstnanci
Banky (dale také ,Analytici). Analytici vytvarejici investi¢ni doporuéeni nesou
plnou odpovédnost za jejich objektivitu.

Stupné investi¢niho doporuéeni
Banka pouziva nasledujici stupné investi¢nich doporuceni:

. Koupit/BUY — piedpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (urCenou jednou z nize uvedenych oceriovacich metod) a
aktudlni trzni cenou je vétsi, nez minimalni teoreticky pozadovany
vynos pro danou akcii. Tento pozadovany vynos je urcen jako soucet
vynosu bezrizikového aktiva (nejdelsi statni dluhopis CR) a soucinu
koeficientu beta a rizikové prémie (urcené individualné pro kazdou
spolecnost a odvozené od rizikové prémie pro Cesky trh).

=  Driet/HOLD — pfedpoklada se, Ze % rozdil mezi roéni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z niZze uvedenych oceriovacich metod) a
aktudlni trzni cenou je mensi, neZ minimalni teoreticky pozadovany
vynos pro danou akcii, ale zdroven vétsi nez vynos bezrizikového
aktiva.

L] Prodat/SELL — pfedpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z niZze uvedenych oceriovacich metod) a
aktudlni trzni cenou je mensi nez vynos bezrizikového aktiva.

Metody oceriovani

Banka pfi oceriovani spole¢nosti a investi¢nich projektd pouzivd v prvé fadé
metodu diskontovanych cash flow (FCFE nebo DDM). Metoda relativniho
srovnani je nedilnou soucasti kazdého ocenéni, ale slouZi spiSe jako test
vypovidaci schopnosti diskontni metody, a to z téchto divodu: (i) rozdilné dcetni
standardy; (ii) rozdilna velikost firem; (iii) dostupnost informaci; (iv) dopad
akvizic a dcefinych spole¢nosti na strukturu ucetnich rozvah; (v) rozdilné
dividendové politiky; a (vi) rozdilnd ocekavani budoucich ziskovych marzi. Pokud
se fundamentalni ocenéni a interval hodnot na zékladé relativniho srovnani v
zasadé shoduji, je to znamka spravnosti projekci cash flow a dalSich klicovych
predpoklad(i diskontovaciho modelu (zvlasté diskontni faktor, rlst v tzv.
,nekonecné fazi“, kapitalova struktura, apod.). V opacném pfipadé je nutno najit
faktory vedouci k zdsadni rozdilnosti obou ocernovacich metod.

Opatieni branici vzniku stfetu zajma ve vztahu k investiénim nastrojim:
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla
zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych vysledcich a celkovém zisku
spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni, nejsou
finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho
stupné a sméru. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporudeni, neni odvozena od obchodl Banky nebo ATLANTIKu FT nebo
ovladajici a ovladané préavnické osoby nebo pravnické osoby tvofici koncern
(dale jen ,propojend osoba“).

Banka a ATLANTIK FT v ramci dodrzovani pravidel obezietného poskytovani
investicnich sluzeb a organizace vnitiniho provozu uplatriuji postupy a pravidla
stanovena pravnimi predpisy a jejich vnitfnimi predpisy, které brani vzniku
stfetu zajmG ve vztahu k investicnim néstrojim obsazenym v investi¢nich
doporucenich Sifenych Bankou a ATLANTIKem FT, a to zejména zavedenim
odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni  zahrnujictho informacni bariéry mezi
jednotlivymi Utvary a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Zaroven vsak Banka a ATLANTIK FT upozoriuje na skutecnost, Ze tento
dokument mlzZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo
emitentd investiCnich nastrojd, kterych se investi¢ni doporuceni pfimo nebo
neptimo tyka (déle jen ,emitent”), u kterych mdze mit néktery ze subjektl
nalezejicich do regulovaného konsolida¢niho celku Banky své vlastni zajmy.

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

Tyto zajmy mohou spocivat v pfimém nebo nepfimém podilu na téchto
subjektech, v provéddéni operaci s investi¢nimi nastroji tykajicimi se téchto
subjektl nebo v provadéni operaci s investi¢nimi nastroji uvadénymi v tomto
dokumentu.

DalSi upozornéni

Banka a ATLANTIK FT a s nimi propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni
nebo fakticky vztah, véetné ¢lenl statutarnich orgdnd, vedoucich zaméstnancd
anebo jinych zaméstnancl, mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji ¢i
uskutecnovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici a mohou je v rozhodné
dobé nakupovat nebo prodavat, nebo k ndkupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako
komisionafr, zprostiedkovatel ¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu ¢i
jinde.

MakléFi a ostatni zaméstnanci Banky a ATLANTIKu FT a/nebo s nimi propojené
osoby mohou poskytovat Ustni nebo pisemny komentar k trhu nebo obchodni
strategie svym klientlim a vlastnimu organizaénimu Gtvaru obchodovani, které
odrdzi nazory, jeZ jsou v rozporu s nazory vyjadienymi v investi¢nich
doporucenich.

Investofi véetné potencidlnich zdkaznik(l Banky nebo ATLANTIKu FT (déle také
,Zakaznik/Zdkaznici”) by méli investi¢ni doporuceni povaZzovat pouze za jeden z
nékolika faktor( pfi svém investiénim rozhodovani. Investi¢ni analyzy a
doporuéeni vydavané Bankou a ifené Bankou, ATLANTIKem FT a/nebo s nimi
propojenymi osobami byly pfipraveny v souladu s pravidly chovani a internimi
predpisy pro zvladani stfetd zajma ve spojeni s investi¢nimi doporucenimi.

Prehled zmén stupné investicniho ndstroje, na ktery Banka vydala investi¢ni
doporuceni, a jeho cenového cile béhem poslednich 12 mésict je uvefejnén
zpGsobem  umoziujicim  dédlkovy pfistup na internetové  adrese:
https://www.jtbank.cz/informacni-
povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

Emitent nebyl pred vydanim tohoto doporuceni s nim seznamen a doporuceni
tedy nebylo nijak zménéno nebo upraveno na zakladé jeho zadosti.

Samotnd investi¢ni rozhodnuti jsou vidy na Zakaznikovi a Zakaznik za né nese
plnou odpovédnost.

PrestoZe investi¢ni doporuceni Banky jsou Analytiky pfipravovana v dobré vife
kvalifikované, ¢estné a s odbornou pééi, nemUze Banka pfijmout odpovédnost a
zarucit se za Uplnost nebo presnost informaci v nich uvedenych s vyjimkou udaji
vztahujicich se k Bance a/nebo ATLANTIKu FT.

Investi¢ni doporudeni sdéluji nazor Analytiki ke dni zvefejnéni a mohou byt
zménéna bez predchoziho upozornéni. Minula vykonnost investi¢nich nastroja
nezarucuje vykonnost v budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na
koupi €i Upis investi¢nich ndstrojd ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu ve znéni pozdéjSich predpisu, stejné tak nepredstavuje
nabidku k nakupu ¢i prodeji investi¢nich nastroja. Jednotlivé investi¢ni nastroje
nebo strategie v investi¢nich doporucenich zminéné nemusi byt vhodné pro
kazdého Zakaznika. Nazory a doporuceni tamtéZ uvedené neberou v Gvahu
situaci jednotlivych Zakaznikl, jejich finanéni situaci, cile nebo potieby.
Investi¢ni doporuceni maji slouzit Zdkaznikim, u nichZ se ocekava, Ze budou ¢init
vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméreného spoléhani se na informace
uvedené v investi¢nich doporucenich. Tito Zdkaznici jsou povinni se o vyhodnosti
investic do jakychkoli investi¢nich ndastroji rozhodovat samostatné, a to na
zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni
investi¢ni strategie a vlastni finan¢ni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv
investic se mdze ménit v ¢ase a neni zaru€ena navratnost plivodni investované
Castky ani vyse pripadného zisku.

Upozornéni na mozny stiet zajma:

Doplriujici pravidla pro uvefejriovani zdjmu a stietl zajma podle § 7 vyhlasky &.
114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni:

Banka prohlasuje, Ze nema ptimy ani neptimy podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitdlu emitenta. Emitent nemd pfimy ani nepfimy podil vétsi nez 5% na
zakladnim kapitalu Banky. Banka nema zadné jiné vyznamné finanéni zdjmy ve
vztahu k emitentovi.

2020 © J & T BANKA, a. s., ATLANTIK financni trhy, a. s.
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