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Pozor na investice do ropy za nizkou cenu!

Ropa

Historicky vyvoj cen ropy

Obchodovani s ropou v poslednich dnech se bez patosu zapise do dé&jin a bude plnit
v budoucnu ucebnice financi. Americka cena ropy WTI v pondéli 20. dubna propadla
béhem jediného dne o 55 dolar(i a dostala se hluboko do zdpornych hodnot (-38
dolart). Oboji je rekordni zapis. Razantné propadly ceny ropy i jinde ve svété, cena
evropské ropy typu Brent za 24 hodin ztratila 40 % a propadla na 21leta minima (16
USD). Trh s ropou prochazi bezprecedentnim vyvojem, ktery souvisi s ohromnym
previsem nabidky nad poptavkou. Ta vypadla kvali omezeni, kterd pfinesla epidemie
Covid-19. Nasledné se rychle zaplnuji volné skladovaci kapacity a to vytvari tlak na
cenu ropy, ktera v leto$nim roce ztratila kolem 70 %.

Prudké obraty na trhu s ropou nestaci zvratit trend

Trh sropou prosel za 2 mésice bouflivym vyvojem. Na strané poptdvky vymizela
v dubnu tretina spotfeby a Mezindrodni energetickd agentura (IEA) odhaduje, Ze
poptavka po ropé propadla na 25leté minimum?. Pro cely rok 2020 ¢eka IEA pokles
poptavky o desetinu, ¢imZ se vymaze narlst za posledni dekddu. V bfeznu se
paradoxné na strané nabidky rozhorela ropna valka, kdy hlavné Saudska Arabie
agresivné zvysSovala téZbu a sniZovala cenu. OvSem kolaps cen ropy pfinutil
znesvarené strany k jednani, které po dlouhych pratazich pfineslo 12. dubna dohodu
na omezeni tézby ze strany sdruzeni OPEC+ o 9,7 mil. barell denné. Vzhledem
k propadu poptavky je omezeni tézby nedostatecné, a navic zacne platit aZz od 1.
kvétna, a proto v poslednich dnech doslo k dalSimu kolapsu cen ropy.

Levna ropa nemusi byt dobra investice

Propad cen ropy na rekordni Urovné, v USA pfechodné i do zapornych hodnot, muze
vyvolavat pocit, Ze ropa je levna a je dobré do ni investovat. V nasledujicim textu se
pokusime ukazat, Ze sice cena ropy je nizkd, ale vzhledem k standardnim nastrojim
nejde o dobrou investi¢ni myslenku. Podle naseho nazoru nejsou v soucasnosti pro
drobné investory vhodné ndstroje na pfimé investice do ropy.

Dlouhodobé jsou asi nejlepsi moznosti, jak ,hrat ropu”, investice do tézar( ropy s
dobrou bilanci, pro které je soucasnd cena ropy sice negativni, ale dlouhodobé
mohou tézZit z jejiho pozdéjsiho rlstu. Na levné ropé také vsichni vydélame pfi
kazdém tankovani na benzinové pumpé.

L https://www.iea.org/reports/oil-market-report-april-2020
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Ropa - zakladni data
Cena
ropa Brent 21 USD
ropa WTI 15 USD
Vykonnost — cena ropy (% zména)

d/d t/t YTD r/r
Ropa WTI +10% -35% -75% 77 %
Ropa Brent +7 % -20% -67 % -71%

Cena ropy WTI v USD za barel
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Co se déje s trhem s ropou

Poptdvka po ropé na
25letém minimu

Rekordni dohoda OPEC+

Mezinarodni energeticka agentura (IEA) uvedla, Ze v dubnu poptévka po ropé propadla o 29 mil. bareld
denné (mbd) a klesla na Urovné, kde byla naposledy v roce 1995. Za cely 2Q bude poptavka, dle IEA, nizsi
0 23 mbd., coZ je nejhlubsi propad ve spotiebé ropy od Velké hospodarské krize v roce 1931. Pro zbytek
roku Mezindrodni energeticka agentura predpoklada jen pozvolny obrat a za cely rok 2020 by poptavka
po ropé méla klesnout 0 9,3 mbd, ¢imz se vymaze nardst za posledni dekadu.

Na tak mohutny a rychly propad poptavky nemdze reagovat nabidka, kterd navic byla velkou ¢ast bfezna
ve stavu valky, tedy zvySovani téZby. Nasledné dochazi celosvétovéi k prudkému narlstu zésob, které se
velmi brzy mohou na mnoha mistech dostat na hranici moZnych kapacit. V USA 10. dubna komercni
zasoby ropy presahovaly 500 milion( bareld a pfedchozi 3 tydny nardstaly prdmérnym tempem 15 mil.
bareld za tyden. Pokud by tento vyvoj pokracoval jesté dalsi mésic, v poloviné kvétna se v USA fyzicky
naplni vSechny hlavni zasobniky. Tento vyvoj spolu s propadem poptavky pfinasi na cenu ropy velky tlak.

Na zadatku dubna zacala dlouha a slozZita vyjednavani mezi tézafi ropy o omezeni produkce, na které se
nakonec v nedéli 12. dubna dohodli. Klicovym bodem je zavazek uskupeni OPEC+, coZ je OPEC a Rusko,
Ze od 1. kvétna snizi téZbu v souhrnu o0 9,7 mil. barel( denné. Od ¢ervence se kvdta Skrtli bude sniZovat,
ale na druhou stranu je urcity systém omezeni tézby dohodnut aZ do dubna 2022. Novinkou dohody je,
Ze se k ni v urcité formé pridaji zemé téZici ropu ze sdruzeni G-20, a to predevsim USA, Kanada, Brazilie a
Mexiko. Byt se tyto zemé oficialné nezavazaly k omezeni tézby, pfesto pfislibily postupné snizeni tézby
ropy o 3,7 mil. bareld denné, a to hlavné v druhé poloviné roku. Tato dohoda je rekordni jak v rozsahu
dohodnutého skrtu v tézbé, tak i z hlediska poctu zemi, které se vyjednavani zucastnily. Mezinarodni
energeticka agentura oCekava, Ze v kvétnu v souhrnu nabidka klesne o 12 mbd.

Globalni poptavka po ropé — meziro¢ni zména v mil. barelti denné
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Zdroj: International Energy Agency (IEA)

Jak funguje trh s ropu a co je vlastné cena ropy

,Papirova” cena ropy

Do ropy mlzete investovat fyzicky, tj. pronajmout si tanker a tam uskladnit nakoupenou ropu, ktera se
po Case proda. Ovsem to je spekulace v fadu nékolika milionG dolar( a neni pro kazdého, nejen z hlediska
finanéniho rozméru. Vétsina investic do ropy je ,nefyzickd” neboli , papirova“ prostfednictvim futures
kontraktu, coz je vlastné pfislib, ze ropu nékdo fyzicky doda na dohodnuté misto pozdéji. Takto se ropa
obchoduje od 80. let minulého stoleti, a pokud se nyni mluvi o cené ropy, tak se fakticky jedna o cenu
kontraktu na dodani ropy na nasledujici mésic.

Ten, kdo drzi futures kontrakt na ropu az do splatnosti, pak na dohodnutém misté a v predem stanoveny
den fyzicky ropu prevezme. OvSsem zadny financni investor, tedy napftiklad fond, Zadnou ropu prevzit
nechce, a tak proda kontrakt, ktery se blizi do splatnosti, a hned koupi kontrakt na dalSi mésic. Tomuto
preklapéni mezi jednotlivymi kontrakty se ve financnim Zargonu fika rolovani.

Nyni nastala situace, kdy se v pondéli 20. dubna pfibliZila splatnost nejblizsiho futures kontraktu a finan¢ni
investofi se snazili ho prodat, aby se ,prerolovali“ do dalSiho kontraktu. OvSem na trhu nyni chybi
protistrana, ktera by ho koupila, protoze pfipadnou fyzickou dodavku ropy nema kam uskladnit vzhledem
k rychle pInicim se zasobnikdm.
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,Realna“ cena ropy

Pozitivni dlouhodoby
vyhled

Financni investofi se kontraktu potrebovali zbavit za kazdou cenu, protoze nemohli fyzickou dodavku
prevzit. Proto cely den v pondéli 20. dubna cena ropy prudce padala a nakonec zbavit se kontraktu

,»2a kazdou cenu” odpovidalo i hluboce zaporné cené 40 dolard. Tedy platite nékomu, aby si od vas vzal
vasi ropu, protoZe uz ji nemate kam ulozit.

Extrémni situaci, kdy vypadla skoro tfetina poptavky po ropé, se otevrely nlizky mezi cenou ropy u fyzické
dodavky a ,papirovou” cenou ropy u futures kontraktd. PFi kazdém ,rolovani“ kontraktl pak fond
prodava kontrakty pred splatnosti ,za kazdou cenu”, ktera je z logiky véci velmi nizkd, a misto nich koupi
kontrakt na nasledujici mésic, ktery ma cenu vys. Tim vznikaji financnim investorim velmi vyrazné ztraty,
které se opakuji kazdy mésic. Je velmi nepravdépodobné, Ze se podafri fyzicky trh s ropou okamzité
stabilizovat, a rolovani bude dal pfinaset opakované ztraty.

Mohutny previs nabidky nad poptavkou srazi cenu ropy na fyzickém trhu s okamzitou dodavkou, tzv.
spotovou cenu, na rekordni minima. V Severni Americe se na rfadé mist spotova cena ropy dostala do
zaporu a v pripadé lehké ropy typu WTI? kratce v pondéli 20. dubna aZ na -40 dolar(. To jsou samoziejmé
historicka minima. Posledni 2 dny (22-23. dubna) se i ptes stabilizaci obchoduje kolem 10 dolar(, coz jsou
nejnizsi Urovné od prvni poloviny 70. let. V Evropé ropa typu Brent klesla na 15 USD, tj. na nejnizsi Urovné
od roku 1999. Podobné jsou na tom i ostatni ropné benchmarky — rusky Ural, v perském zalivu Dubai
Fateh a v zapadni Africe Bonny light (Nigerie). VSe odrazi problémy, kde dal ropu fyzicky skladovat.

Dokud se nestabilizuje fyzicky trh s ropou, nemize se stabilizovat ,papirovy” trh s ropu. V prvni radé
v tomto procesu pljde o vyrazné a nékde i trvalé omezeni tézby, v druhé poloviné roku by je mélo doplnit
i postupné obnoveni poptavky a také snizovani nadmeérnych zésob ropy. JelikoZ pravdépodobné pljde o
prekotny vyvoj, budou konsolidaci trhu doprovazet i prechodné velké vykyvy ceny ropy na obé strany.

Kratkodoby a mozna i stfednédoby negativni vyhled pro cenu ropy se mize kompenzovat dlouhodobé
pozitivnim vyhledem. Katarze, ke které ropny sektor sméruje — omezovani az ukonceni tézby, omezeni
investic, nizsi obnova kapacit — bude v nasledujicich letech snizovat nabidku ropy, a tedy i zvySovat
prostor pro rlst cen ropy pfi normalizaci poptavky.

Dopad nastaveni trhu s ropou na ocenéni investicnich nastroju

Dopad rolovani
kontrakt{

Pokud na fyzickém trhu s ropou existuje velky previs nabidky nad poptavkou, tak kazdé prerolovani
kontraktG p¥indsi finanénim investor( ztratu, protoZe prodavaji za nizkou cenou kontrakt pred splatnosti
a naopak za vyssi cenu nakupuji nasledujici kontrakt (prodavaji ,za levno” a nakupuji ,za draho”).
V minulosti se toto napfiklad projevovalo v letech 2016 a 2017, kdy sice cena ropy rostla, ale vykonnosti
nastrojl kopirujicich cenu ropy (napf. U.S Oil Fund ETF) vyrazné zaostavaly. Pfi¢inou byla opakovana
ztrata, ktera vznikala pfi kazdém rolovani kontrakt(.3

V této situaci celkova vykonnost finan¢nich nastroj zaostava za cenou ropy, protoze jak jednou vznikne
toto obdobi ztrat, tak pak uz neni obdobi, které by tuto ztratu kompenzovalo.* Jinymi slovy, u tohoto
typu nastroje nejde ztratu ,vysedét”, protoze plvodni ztratu by musel kompenzovat o to vyraznéjsi
narlst podkladového aktiva. Naptiklad cena ropy WTI za roky 2016 a 2017 celkové vzrostla o 63 % (45 %
v 2016 a 12 % v 2017), ale ceny finan¢nich nastrojl kopirujicich cenu ropy jen 0 9 %. Vétsinu rozdilu tvorila
ztrata z rolovani kontraktu.

V letosnim roce a pravdépodobné i na zacatku pristiho roku mizeme ocekavat podobny vyvoj jako
v letech 2016-7, ale vSe nasvédCuje tomu, Ze tentokrat ztrata z rolovani kontraktd mize byt dokonce i
hlubsi. Standardni nastroje kopirujici vyvoj cen ropy se tak nezdaji byt optimalnim nastrojem pro
investicni myslenku ,levna ropa“. Jestli jde o ETF fond, ETN &i jiny strukturovany produkt je druhotné,
klicovy je princip investice zaloZeny na rolovani kontraktd na ropu.

Tabulka €.1: Rocni vykonnost v jednotlivych rocich pro ropu WTI a fond kopirujici jeji vyvoj

Rocni vykonnost 2016 2017 2018 2019 2020YTD
ropa WTI 45 % 12 % -25% 34% 77 %
U.S. Oil Fund (ETF) 7% 2% -20% 33% -80 %

Zdroj: Bloomberg

2 WTI (West Texas Intermediate) ropa je znama téZ pod pojmem americkd lehka ropa. Lehka znamena nizkou viskozitu a sladka nizsi obsah siry a oba parametry jsou znakem
vyssi kvality. Referenénim mistem dodavky ropy WTI je mésto Cushing ve staté Oklahoma v USA.

3 Tato Cast celkové vykonnosti se oznacuje jako roll yield, tedy pfijem ¢i ztrata z rolovani kontraktl. Takové nacenéni futures kontraktd, kdy jde vlastné o sklon forwardové
krivky, se oznacuje jako contango. Opacna situace se oznacuje jako backwardation.

4 Pfechodné muiZe u ropy nastat backwardation, ale dlouhodobé neni takovy vyrazny sklon u ropy pravdépodobny.
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Tanker, tézafri a levnéjsi
nadrz

vo

ETF fond tézaru ropy

Integrovani tézafi ropy

Za soucasné situace jde myslenku levné ropy hrat pouze pres fyzickou drzbu, ktera je ale pro bézného
investora financné i technicky nedosazZitelna. Dlouhodobé je nejlepsi moznosti, jak ,hrat ropu”, asi
investice do tézarl ropy s dobrou bilanci, pro které je souc¢asna cena ropy sice negativni, ale dlouhodobé
mohou tézit z jejiho pozdéjSiho ristu. Na levné ropé vydélame vsichni také pfi kazdém tankovani na
benzinové pumpé.

Jak uz bylo uvedeno vyse, propad cen ropy je samoziejmé negativni pro firmy téZici ropu. Ovsem velké
ropné firmy® jsou vertikalné integrované, tedy nezabyvaji se jen téZbou ropy, ale také jejim zpracovanim
a naslednym prodejem ropnych produktt. Levnéjsi vstupy tedy mohou pomahat dalS$im segmentim a
zmirfiovat negativni vliv propadu cen ropy na celkovy hospodarsky vysledek skupiny. Na druhou stranu
vertikalni integrace neubrani firmy pfed celkovym vypadkem poptavky po ropé a ropnych produktd
v dUsledku recese.

Vedle samotnych téZafl ropy v ropné sektoru funguji i servisni firmy®, které zajistuji servis a technologie
pti tézbé a nékdy i hledani novych vrtl. Tyto skupiny firem v ropném budou naslednou katarzi ropného
trhu postihnuty nejvice, protoze firmy téZici ropu dramaticky omezi investicni vydaje a tedy i zakazky pro
tento segment firem. Investice do tohoto segmentu firem je tedy velmi rizikova.

Mezi ETF fondy pokryvajici tézare ropy lze uvést nasledujici priklady:

e  XLE US - Energy Select Sector SPDR
o Fond sloZeny z velkych americkych firem v ropném sektoru. Jde o integrované firmy,
které se zabyvaji celosvétové tézbou ropy a zemniho plynu a jejich zpracovanim.
o Vahy akcii jsou podle trzni kapitalizace, tedy vice vychylené k velkym firmam
o Nejvyssi vahu maji akcie - Exxon, Chevron, EOG Resources, ConocoPhillips

e  VDE US - Vanguard Energy ETF
o FondsloZeny z velkych a stfednich americkych firem v ropném sektoru. Fond kopiruje
index MSCI US Investable Market Energy.
o Nejvyssi vahu maji akcie - Exxon, Chevron, ConocoPhillips, Kinder Morgan

e  OILFP - Lyxor ETF STOXX Europe 600 Oil&Gas
o Fond je zaméren na akcie velkych evropskych energetickych firem, které jsou v
indexu Stoxx Europe 600 Oil&Gas.
o Vahy akcii jsou podle trzni kapitalizace, tedy vice vychylené k velkym firmam
o Nejvyssi vahu maji akcie — Total, Royal Dutch Shell, BP, ENI

e IXCUS - iShares Global Energy ETF
o Fond kopiruje index S&P Global Energy, ktery je slozen z velkych firem z USA, Kanady,
Evropy a Asie.
o Nejvyssi vahu maji akcie - Exxon, Chevron, Total, BP, Royal Dutch Shell, Enbridge

5 Napfiklad Exxon Mobil, Chevron, BP, Royal Dutch Shell, Total, ENI apod.
6 Napfiklad Schlumberger, Halliburton, Baker Hughes apod.
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Vyvoj cen ropy WTI (USD/barel) od zaatku roku
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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 odeltenim urokl, dani a odpisd (anglicky Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization);

Indikator provozni vykonnost spolecnosti 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 prostiedka). (anglicky: Enterprise
Value).

WWW.ATLANTIK.CZ

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 spolec¢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 icetni hodnoté na jednu akcii. Jde o pomérovy ukazatel,
ktery slouzi k porovnani ohodnoceni jednotlivych spole¢nosti, predevsim 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 podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.
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 doporuceni, ATLANTIK FT tato doporuéeni rozsifuje. Cinnost
ATLANTIKu FT a Banky podléha dohledu Ceské narodni banky, Na Pfikopé 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 investi¢nich doporuceni.

Banka a ATLANTIK FT uverejiuji investi¢ni doporuceni vytvofena 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 soudinu
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, Zze % rozdil mezi roéni 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 dlvod: (i) rozdilné Géetni
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 opa¢ném 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 obezifetného poskytovani
investicnich sluzeb a organizace vnitiniho provozu uplatiuji postupy a pravidla
stanovena pravnimi predpisy a jejich vnitfnimi predpisy, které brani vzniku
stfetu zajmG ve vztahu k investicnim nastrojdm obsaZzenym v investi¢nich
doporucenich Sifenych Bankou a ATLANTIKem FT, a to zejména zavedenim
odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni zahrnujictho informacéni bariéry mezi
jednotlivymi Utvary a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Zaroven vsak Banka a ATLANTIK FT upozoriiuje 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 subjektd
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 zaméstnancd, mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji Ci
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 zdkaznikd Banky nebo ATLANTIKu FT (dale 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 doporuéenimi.

Prehled zmén stupné investicniho ndstroje, na ktery Banka vydala investi¢ni
doporuéeni, a jeho cenového cile béhem poslednich 12 mésicl 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 Gdajt
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 Uvahu
situaci jednotlivych Zakaznikl, jejich finanéni situaci, cile nebo potieby.
Investi¢ni doporuceni maji slouzit Zdkaznikim, u nichz se ocekdva, Ze budou ¢init
vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméfeného 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:

Doplfiujici pravidla pro uvefejriovani zajmu a stfetd zajma podle § 7 vyhlasky ¢.
114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni:

Banka prohlasuje, Ze nema ptimy ani nepfimy podil vétsi nez 5% na zédkladnim
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 finan¢ni trhy, a. s.
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