Covid-19: Druha vina v;vv

Dopady na ekonomiku a vybrané korporatni dluhopisy

V fijnu prudce udefila druha vina Covid-19 v Evropé

Ve vSech evropskych zemich dochazi od zafi k narlstu poctu novych pripadd Covid-
19. V fijnu se situace zacala dramaticky zhor$ovat v nékterych zemich, véetné Ceské
republiky, a to do takové miry, Ze epidemiologicky dochazi k prekonani Cisel z brezna
a dubna. Reakci evropskych vlad je pfijimani série restrikci na omezeni pohybu
obyvatel a socidlniho kontaktu. V fadé zemi doslo na regionalni ¢i celonarodni drovni
k vyhlaseni nouzového stavu.l | bez toho fada vlad pfijima na regionalni ¢i narodni
urovni karanténu (lockdown), kterd je podobna té, kterd platila na jare vtéchto
zemich2, Seznam téchto restrikci v Evropé neni konecny, spiSe hrozi pfijimani dalSich
omezeni a prodluzovani jejich platnosti.

Zasazeny hlavné sektor sluzeb

Nékdy tvrda opatreni jako zavreni restauraci a barl dopadaji pfimo predevsim na
sektor sluzeb v Evropé. Pozitivni je, Ze se zatim nikde v Evropé neplanuje uzavirani
hranic a plosné zavirdni ekonomiky jako na jare. Nasledné primé dopady3 na pramysl
a zahranicni obchod by mély byt relativné slabsi a dopady budou spise druhotné, tj.
vyvolané omezenim poptavky. V souhrnu to znameng, Ze po rlstu ve 3Q dojde ve 4Q
pravdépodobné opét k poklesu ekonomické aktivity a zastaveni oZiveni.

Dodatecné slabsi reakce hospodarské politiky

Hlavné v b¥eznu a dubnu se hospodarska politika CR (vlada i CNB) snazila vyrazné
stimulovat ekonomiku. Ve 4Q je jiZ prostor pro dodatecny stimul omezeny. Nejslabsi
reakci Ize ¢ekat u ménové politiky, ktera jiz velkou ¢ast svych nastrojli vycerpala.
Predstavitelé CNB uvedli, 7e vzhledem k piedchozimu uvolnéni ménové politiky dalsi
kroky jiz nyni neplanuji. VIada také neplanuje nové balicky, spiSe chce vyuZit ¢i upravit
dosavadni podptirné programy. Podobny vyvoj je pravdépodobny i jinde v Evropé.

Zatim mirna reakce financnich trhii s vyjimkou mén

Vzhledem k pfedchozi stimulaci ze strany centralnich bank je reakce finanénich trh
zatim mirna. Evropské akciové trhy prvni pokles o 2-3 % denné zaznamenaly poprvé
az 15. fijna. Mirné klesly vynosy statni dluhopist, rizikové pfirazky u dluhopisli se
zatim vyrazné nezménily a jsou na minimech od konce Unora. Vyraznéjsi reakce je
jen u stfedoevropskych mén, koruna k euru se vratila na drovné z kvétna (27,3
CZK/EUR).

Vliv na vybrané korporatni dluhopisy

Podobné jako na jare se v reakci na tento vyvoj opét zamyslime, jak se negativni
ekonomicky vyvoj u nas a v Evropé odrazi u vybranych emitentd dluhopisti v CR a na
Slovensku. Kli¢ové jsou podle nas dva faktory. Za prvé, restrikce na sluzby uvalené v
Fijnu jsou zatim celkové mirnéjsi a selektivnéjsi nez opatreni zjara 2020, cozZ je
pfiznivé predevsim pro firmy navazané na reality. Za druhé, zkusenost z jara 2020
ukazala, Ze vétsina emitent( dluhopisti bud’ nebyla vyvojem vyrazné bezprostredné
zasazena, nebo méla v hospodafeni dostatecné rezervy a dokdazala se situaci
pfizpUsobit tak, Ze nebyla ohroZena jejich schopnost vyplacet kupdny a plnit
kovenanty z dluhopist. Jsme tak nazoru, Ze ani v nynéjsi situaci tato schopnost u nize
uvedenych spolecnosti nebude dotcena. DUlezité bude podle nas sledovat, zda
nedojde k zasadnimu zpfisnéni vladnich opatteni, napf. po vzoru plosné karantény z
jara 2020, nebo k opakovanému a vyraznému prodluzovani jejich trvani.

1K 15. Fijnu celonarodni stav nouze napfiklad v CR a Francii a regionalni v Madridu a jeho okoli ve
Spanélsku. Ve Francii v 9 nejvétsich méstech je dokonce zaveden zakaz noéniho vychazeni (21:00-6:00).
2V poloviné fijna lokalni & celonarodni karanténa plati ve Spanélsku (Madrid), Velké Britanii (Liverpool,
Londyn), Irsku ¢i Nizozemsku (na 4 tydny).

3 PreruSeni vyroby kvili vypadku subdoddvek a zastaveni dodavatelsko-odbératelského retézce.
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Covid-19 v CR

Situace v Cislech (stav k 15. 10. 24:00)
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Covid-19: Vyvoj situace v CR

Zhoréeni situace od léta Od prelomu srpna a zafi zacalo postupné dochazet ke zhorSovani situace kolem ndakazy Covid-19.

a vyhroceni v fijnu Z pocatku zrychloval nérlst novych pfipad(, ktery se zuréitym zpoZdénim projevoval v narlstu
hospitalizovanych ptipadl a tzv. tézkych pfipad(4. Postupné zacal nardstat i pocet zemrelych.
Dulezitym faktorem je urcité zpozdéni, tj. narlist novych pripadd se v poctu pacientl v nemocnici
projevi se zpozdénim 1-2 tydnd. Proto prudky narlst novych pfipadd je teprve predzvésti budouciho
problému pro zdravotnictvi. Druhym faktorem je exponencidlni vyvoj Sifeni Covid-19.

Exponencialni vyvoj: Lidé intuitivné u vétsiny procesd ocekavaji linearni vyvoj, tj. postupny narlst. OvSem epidemie se
polovina véech pripad ~ Vétsinou sifi exponencialné. Tato skutecnost vede k tomu, Ze polovinu kumulativniho vyvoje vétéigy
statistik vytvofil vyvoj za 2 tydny v fijnu. Od konce Unora do 15. fijna byl Covid-19 diagnostikovan v CR
u 149 tis. osob, z toho za 15 dni v fijnu to bylo u 78 tis. osob. Celkové s onemocnénim Covid-19 je od
brezna v CR spojeno 1230 Umrti, z toho v fijnu to bylo 560 osob.

jezald dnivfijnu

Nouzovy stav a série Vzhledem k tomuto vyvoji a vlastnostem onemocnéni Covid-19 Ceska vldda pfistoupila k vyhlaseni

restrikei nouzového stavu, ktery zacal platit od pondéli 5. fijna na nasledujicich 30 dni, tj. do 3. listopadu. Vlada
pfijala fada restriktivnich opatreni, které nékolikrat zptisnila. Nakonec doslo k Uplnému uzavieni
vSech restauraci a barl, zakdzala se konzumace alkoholu na verejnosti a uzavrely se vSechny Skoly
v zemi. Zrusily se vSechny kulturni a sportovni akce v zemi. Rozsifila se povinnost nosit rousku (v
dopraveé véetné zastavek, ve vSech uzavienych prostorech) a zakazalo se setkdvani vice nez 6 lidi.

Na rozdil od karantény v bfeznu a dubnu se omezeni plo$né netykaji viech aktivit, ale jen vybranych
oblasti (restaurace, Skoly, kultura). Ostatni sektory ekonomiky by s uréitymi omezenimi (rousky apod.)
mély dal pokracovat.

Riziko prodlouzeni Nouzovy stav a vSechny omezeni maji byt v platnosti alespor do 3. listopadu. Oviem dosavadni

nouzového stavu epidemiologicky vyvoj hrozi, Ze vldda poZada Poslaneckou snémovnu o prodlouZzeni nouzového stavu
podobné, jako to udélala v dubnu. Velkym rizikem je to, nakolik soucasny narlist dokaze ceské
zdravotnictvi zvladat.
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Zdroj: Ministerstvo zdravotnictvi CR Zdroj: ECDC

4 Pacienti, ktefi jsou v disledku tézkého vyvoje na jednotkdch intenzivni péce (ICU), na umélé plicni ventilaci (UPV) nebo na mimotélni membranové oxygenaci (ECMO).
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Makroekonomické dopady pro CR

Hloubka propadu HDP  Pfijimani restriktivnich opatfeni u nds a v zahrani¢i ma samoziejmé negativni dopad na ekonomickou

ve 4Q aktivitu. Pfimy dopad znamena omezeni ¢asti nabidky (zaviené restaurace) a nepfimo omezeni
poptavky, kdy domacnosti zvysi opatrnost u svych vydajl a firmy u svych investic. Podobné jako ve 2Q
rast domaci ekonomiky bude brzdit jak domaci, tak zahrani¢ni poptavka.

Mira propadu HDP ve 4Q se zatim velmi tézko odhaduje, protoZe bude zaviset na konec¢né mire
omezeni, ale hlavné na délce, po kterou restriktivni opatfeni budou v platnosti. | tak rfada faktord
naznacuje, Ze propad by mél byt nizsi nez v 2Q: (i) zatim nedoslo plosSnému omezeni aktivity, ale je
vice cilené; (i) pokles je z nizsi srovnavaci zakladny; (iii) nedochdzi k pozastaveni zahrani¢niho
obchodu. Pracovné zatim pracujeme s predpokladem, Ze pokles ¢eského HDP ve 4Q bude asi
tretinovy, nez byl ve 2Q (Tabulka 1).

Tabulka 1: Zména HDP €R v roce 2020 (pro 3Q a 4Q odhad)

1Q/20 2Q/20 3Q/20 4Q/20 2020
HDP - q/q -3,3% -8,7% 3,5% -3,0% -
HDP -r/r -1,9% -10,9% -7,8% -11,8% -8,1%
Zdroj: CSU, projekce J&T Banka
Horsi vyhled pror. Celoro¢ni propad HDP za rok 2020 by mél byt mirné pres 8 procent. Dopad druhé viny bude negativni,
2021 ale nebude uzZ tak zdsadni pro HDP za r. 2020, protoZe tfi ¢tvrtiny celoro¢niho vysledku uz ,,probéhly”.

Ovsem druhad vina svym nacasovanim vyrazné zhorSuje vyhled pro rok 2021. Dosud jsme Cekali rist
kolem 3 %, nyni se ukazuje, Ze nulovy ¢i minimalni rGst HDP (po letosnim hlubokém propadu) je asi
nejpravdépodobnéjsi vysledek.

CNB — beze zmény CNB vbreznu a kvétnu snizila sazby kumulativné o 200 bod(i na 0,25 %. Vedle toho zavedla
preventivné nastroje na dodavani likvidity a soucasné doslo k rozsiteni pravomoci CNB k operacim na
volném trhu. Déle centrélni banka uvolnila podminky v makro-obezietnostni politices. Od léta CNB
opakované naznacuje, Ze ma ,,odpracovano” a dalsi uvolnéni ménové politiky a pouZiti nestandardnich
nastrojd neplanuje. Tento postoj zopakoval v poloviné fijna i guvernér CNB Jifi Rusnok, ktery uved|, 7e
vzhledem kinflanimu vyvoji centrdini banka neciti potfebu ménovou politiku uvolnit. Oslabeni
koruny béhem zafi a fijna hodnotil viceguvernér Mora jako pfiznivy faktor, ktery uvolfiuje ménové
podminky, pomaha ekonomice a tedy sniZuje potfebu zasahu ze strany centréini banky.

Nasledné oéekavame, ze CNB ménovou politiku ménit nebude a ponecha trokové sazby (0,25 %) beze
zmény minimalné do konce roku 2021.

Vladda podpofi Vlada zatim naznacila, Ze na podporu podnikatell vyuZije dosavadni programy na podporu

podnikatele zaméstnanosti (Antivirus). Dale ministerstvo financi firmam z postiZenych sektord odloZi dariové
odvody (DPH, dan z pfijmu, silni¢ni dan) do konce roku. PostiZzené firmy budou moci vyuZit dotaéni
programy (COVID kultura, COVID sport apod.). Ministerstvo financi zvaZuje prodlouzeni zaruk
z programu COVID IlIl. Mimo jiz schvélené socialni programy (napf. rouskovné) vldda nové dalsi
podplrné programy zatim neplanuje.

Reakce finanénich trhu

Zatim relativné klid Vzhledem k predchozi stimulaci ze strany centralnich bank, ktera vede k ohromnému previsu volné
likvidity, je reakce financnich trh(l zatim mirna. Evropské akciové trhy prvni pokles o 2-3 %
zaznamenaly aZ poprvé 15. fijna. OvSem trendové k posunu nedoslo. Americké akciové indexy jsou na
dosah historickych maxim. Pro evropské akcie hrozi riziko, Ze se jesté dal rozeviou nlzky mezi
fundamenty (trzby, zisky firem) a cenami akcii a mize dojit k prudké a jednorazové korekci.

Reakce u dluhopist byla jesté mirnéjsi. Velmi mirné klesly vynosy statnich dluhopis(, rizikové prirazky
u dluhopist se zatim vyrazné nezménily a jsou na minimech od konce Unora. U dluhopis( se uvolnéna
ménova politika projevuje pfimo (ECB a Fed nakupuji dluhopisy) a s nejvétsi intenzitou.

5V ¢ervnu CNB uvolnila limity na poskytovani hypoték a snizila proticyklickou kapitalovou rezervu bank.
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Koruna na 5mési¢nim Nejvyraznéjsi reakce nastala na devizovém trhu. Dolar k euru reagoval mirné a posledni mésic kolisa

minimu kolem 1,17 USD/EUR. Naopak viechny stfedoevropské mény prosly od zacatku zafi korekci a postupné
propadly na urovné, kde byly béhem kvétna. Koruna k euru tak klesla na urovenr 27,3 CZK/EUR. P¥i
zhorSeni sentimentu nelze vyloucit dalSi vykyvy. V bfeznu minima koruny lezela na drovni 27,8
CZK/EUR. Dlivod pro propad koruny jsou mensi (zatim nedoslo k omezeni zahraniéniho obchodu) a
tedy prostor pro dalsi oslabeni koruny se zda nyni byt nizsi.

Akciové indexy v USA a Evropé Dluhopisové vynosy v USA a Evropé
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Dopad soucasné situace na vybrané emitenty dluhopisu

CPI PG Holding

Passerinvest Group

Fidurock Nemovitosti

Natland realitni
investi¢ni fond

JTREF a JTRE Fin.

Podobné jako pfi jarni karanténé ocekavame nejvétsi dopad do hotelového segmentu (loni tvofil cca 14 %
hrubého zisku CPI PG) a mensi, kratkodoby dopad do shopping center (loni 42 % hrubého zisku). Na rozdil
od jara v soucasnosti nedoslo k uzavieni shopping center ani v CR, ani v okolnich zemich, a proto jsme
nazoru, ze dopad bude vyrazné mensi. Zaviené v soucasnosti museji byt pouze restaurace a kina, kterd
tvofi shopping centra, ostatni obchody zUstavaji oteviené. Ocekdavame mensi navstévnost shopping
center, ktera vyusti v mensi trzby obchod(, ale dopad bude mirné;jsi nez v jarnich mésicich. Podotykame,
Ze vyjma hotelového segmentu dosahovalo CPI PG i v dubnu a kvétnu 2020 vybéru najmuG pres 80 %
z fakturovanych castek, pokud secteme kancelare, shopping centra (retail) a reziden¢ni nemovitosti.
Dopad jarni karantény na valuaci portfolia byl zatim omezeny — v poloviné roku odepsala CPI PG pouze cca
2,8 % hodnoty vzhledem k poklesu ocenéni hotelll a nékterych shopping center.

V kazdém pripadé ma CPI PG podle nés pfimérené zadluzeni (42,5 % loan-to-value po poloviné roku 2020)
a vysoky pomér cash flow vici drokdim, coz firmé dévéa dobrou pozici pro zvladnuti turbulence. Nedavna
emise hybridnich dluhopis(i v objemu 525 mil. EUR za ucelem refinancovani a navySeni Gvéru na berlinské
portfolio kancelafi naznacuji, Ze spole¢nost nema ani po udélostech z jara 2020 potize s financovanim a
likviditou. Pres kratkodoboby dopad na hotely a retailové plochy se tak domnivame, Ze spolecnost ma
dostatecnou diverzifikaci aktivit a rezervy v cash flow vici placenym urok(im, aby situaci bez problému
zvladla.

Portfolio Passerinvestu v Praze na Brumlovce je z vice nez 90 % plochy kancelaiské a obsazené velkymi
firmami, proto neocekdvame vyrazny efekt soucasné situace ani vypadky najmu od spolecnosti. Omezeny
maly efekt mliZze mit pouze vypadek pfijm0 restauraci a fitness v pfizemi budov, které musely v fijnu 2020
opét zavfit provoz a jimzZ bude spole¢nost pravdépodobné poskytovat tlevy z najmu.

Passerinvest Group i k 30. 6. 2020, tj. po jarnim zavieni sluzeb, s rezervou plnil kovenanty na dluhopisy.
Ukazatel LTV (loan-to-value) cinil 58 %, pricemz pfipustné maximum dle kovenantl bylo 78 %. Podil
najemného na zadluZeni cinil 7,29 %, zatimco kovenant poZaduje minimalné 4 %. Spole¢nost vykazala
vlastni kapital témér 8 mid. K¢, pficemz kovenanty poZaduji min. 2,6 mld. Bezproblémové pinéni
kovenant( k 30. 6. podle nas naznacuje, Ze ani vyluka sluZzeb na podzim 2020, ktera se dotkne jen malé
Casti portfolia, neohrozi ukazatele spole¢nosti ani vyplatu kupénd.

Na rozdil od celostatni karantény najare 2020 by v soucasnosti nemél byt postizen provoz prodejen v retail
parcich Fidurocku. Retail parky totiz nemaji mezi najemniky restaurace nebo kina, kterd musela zavrit
provoz. Najemniky tvofi predevsim zbozi zakladni potieby (potraviny, |ékarna, drogerie, krmeni pro
zvifata, apod.). Pfestoze Ize ¢ekat opatrnost zakaznikl a mensi navstévnost obchodd, vzhledem k jejich
charakteru (nezbytné zboZi) neocekavame vyrazny dopad na jejich trzby a tim platby najma Fidurocku.

K 30. 6. 2020 Fidurock vykazal ukazatel kryti dluhové sluzby (podil ndjemného na dluhu) ve vysi 6,71 %,
¢imz splnil kovenant 6 %. Vykazana hodnota v sobé jiz zahrnuje obdobi s omezenim sluzeb na jare 2020.
Navic jsme ndazoru, Ze ukazatel je u Fidurocku stlacen akvizi¢ni aktivitou (dluh spojeny s akvizicemi vstupuje
do vypoctu ihned, zatimco ndjem za poslednich 12 mésicl nabihda pouze postupné), tj. pfi stabilizaci
portfolia (zastaveni akvizic) by Fidurock reportoval ukazatel na vyssich Grovnich.

Doplriujeme, Ze v nasi analyze na Fidurock Nemovitosti z 12. 3. 2019 jsme testovali i pInéni dluhopisovych
kovenantl pfi hypotetickém mirném poklesu cen nemovitosti. Spolecnost i vtomto scénafi kovenanty
plnila.

Spolec¢nost se zabyva rezidenénim developmentem v Praze, kde je dlouhodoby nedostatek nabidky. V
soucasnosti nedochazi — podobné jako na jare 2020 — ke zpomaleni staveb. Podotykdme, Ze navzdory
jarnim karanténnim opatienim a poklesu HDP v leto$nim roce ceny rezidenénich nemovitosti v CR nadéle
rostou. Ukazuji to data CSU za 1. a 2. kvartal 2020 i data z jinych zdrojd. Vysoké ceny bytd spole¢nosti
umoznuji dosahnout planovanych vynosl a cash flow. Neocekdvame proto vyznamny negativni dopad
soucasné situace do hospodareni.

Projekty bytl a kancelafi Parkside v Londyné a na Slovensku (emise JTREF 0,0/2025) jsou teprve ve
vystavbé, k dokonceni ma dojit az za cca 2 roky. Nicméné podle Gdaju JTRE z jara 2020 je u kazdého
projektu min. 65 % byt( predprodanych a pokracuji i jednani o prodeji kancelarskych budov. Z toho diivodu
neocekdvame, Ze by letosni omezeni spojena s pandemii Covid-19 zpUsobila zasadni problém v cash flow
a budoucim plnéni zavazk(, prestoze ke kratkodobym vykyviim v poptdvce mize dochazet.
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Emise JTREF 4,5/2023 financuje kancelafské plochy a budovu s hotelem Sheraton v Bratislavé. Letosni
vypadek v cestovani zasahl a nadale zasahuje vykonnost hotelu. Spole¢nost nicméné na jare informovala,
Ze najemni vynos z kancelafi je dostatecny k pokryti kupdnt z dluhopisti. Na tomto misté podotykame, zZe
kancelare v letosnim roce patfi vramci realit k nejvykonnéjsim segmentiim — nebyly pfimo zasazeny
Zzadnym vladnim zakazem a platby najmu byly obecné solidni.

Kone¢né, emise JTRE FIN.3 0,00/2024 financuje bytovy projekt Triptych Bankside v Londyné. Letosni
ekonomicka recese muze podle nas ovlivnit poptavku po bytech v Londyné, nicméné nacasovani projektu
je podle nés ptiznivym faktorem. JTRE na jafe uvedla, Ze dokonceni projektu spadd do obdobi, kdy bude v
Londyné omezend nabidka jinych bytl, a Ze projekt ma relativni vyhodu vyjimecné lokality v centru
Londyna. Na zakladé toho by firma méla byt schopna plInit budouci zavazky z dluhopisu.

Jde o developersky projet, kde predprodej bytl 1. faze zacne teprve cca za 2 roky. Soucasna situace proto
neovliviiuje priibéh projektu. Kupdn pro tento rok je navic jiz nyni sloZzen na vdzaném tctu. Neocekavame
dopad soucasné situace na emisi.

Emise Eurovea 4,50/2022 financuje shopping centrum a kancelafe v Bratislavé — odhadujeme, Ze vyrazné
nad 50 % najemnich pfijmu tvoii shopping centrum. V soucasné situaci jsou uzaviené pouze restaurace a
kina, nicméné opatrnost zakaznikl ziejmé povede k nizsi ndvstévnosti a mensim trzbam obchodu. Presto
ocekavame, ze dopad bude raddové mensi nez na jare (pfi celkovém zavieni shopping center). Naopak
kancelarské plochy podle nas budou udrzovat pro spolecnost stabilni cash flow. Eurovea letos vyuZila
odklad splatek bankovniho uvéru, coz bude tlumit dopad na cash flow. V zakladnim scénari neocekdavame
problém s placenim kupdénu u emise Eurovea 4,50/2022.

Emise Eurovea Byty 0,0/2024 je developersky byznys, ktery mél podle Udajl z jara 2020 predporadnych
cca 65 % byt(. V soucasnosti je procento predprodanych bytl pravdépodobné jesté vyssi. Spolecnost na
jare uvedla, Ze mimo jiné diky dobré lokalité projektu by dlouhodobé méla pokracovat silna poptavka
klient(. Dodavame, Ze i pokud by vdUsledku soucasné situace zeslabla poptavka po bytech, termin
dokoncdeni projektu je r. 2022, coz vytvari vétsi ¢asovou flexibilitu pro prekonani soucasného obdobi a
doprodani zbylych byt(.

Jarni zkuSenost s celostatni karanténou ukazala, Ze Rohlik ze situace vyrazné profitoval. Nejsou sice znamy
vysledky firmy po jednotlivych mésicich, ale odhadujeme, Ze Rohlik za bfezen a duben 2020 vytvofil zisk
EBITDA nékolik desitek mil. K¢, pticemz za 12 mésicl od kvétna 2019 do dubna 2020 cinil zisk EBITDA 115
mil. K&.

Uzavreni restauraci, zvySeni podilu home office a opatrnost zakaznikd v socialnim kontaktu podle nas opét
povede k vyraznému zvyseni trzeb a zisku Rohliku na podzim 2020. NarUst podle nas nebude tak vyrazny
jako na jare vzhledem k tomu, Ze nyni zGstala oteviena vétsina sluzeb v kamennych obchodech. To vede
spotrebitele k CastéjSim ,fyzickym“ nakuplm a mensi zavislosti na e-commerce. Pfesto povaZujeme
Rohlik.cz za jednu z firem, které budou nejvice benefitovat ze soucasného vyvoje. Potvrzuji to i predbézné
zpravy z médii. Ty 16. 10. uvadély, Ze dovazkova kapacita Rohliku znovu narazila na kapacitni limity a firma
musela omezit maximalni pocet polozek v nakupech a pocet ndkupli za den u jednoho zékaznika.

Zavod na vyrobu methanolu v USA je nadale ve fazi vystavby. V USA je odliSny epidemiologicky vyvoj nez
v Evropé a k poloviné fijna 2020 zatim nedoslo k Zddnym vyraznym omezenim, kterd by dopadla na
stavebni Cinnost. Za zavazky spolec¢nosti navic naddle ruc¢i materska spole¢nost KKCG AG (viz nas report z
28. 2. 2020). Dopad soucasné situace vEvropé na proces vystavby zavodu v USA proto Zadny
neocekavame.

Ocekavame, Ze opatrnost spotiebitell v socidalnim kontaktu a zvySenad intenzita home office podobné jako
na jare podpofi trzby v celém segmentu e-commerce. Z toho by méla Heureka jako cenovy srovnavac
profitovat. Mira efektu na hospodareni bude zaviset na tom, v jakych segmentech bude nejvétsi narlst
poptavky, jelikoz segmenty se liSi dle miry, sjakou v nich zadkaznici vyuZivaji srovnani cen. Celkové
ocekavame, ze Heureka bude ze soucasné situace benefitovat.

Omezeni socialniho kontaktu a obavy obyvatel pfirozené negativné ovliviuiji turisticky ruch. Nac¢asovani 2.
viny pandemie Covid-19 je vsak podle nas relativné pfiznivé, jelikoz mésice fijen a listopad byvaji pro
turisticky ruch sezénné slabé, coz beze zbytku platii pro podnikani TMR: letni sezéna skoncila v zafi a zimni
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lyZafskd sezéna zacne aZ v prosinci. Nicméné napf. segment aquapark( pfirozené nyni vyrazné zasazen
bude.

Vzhledem kvySe uvedené sezénnosti tak prozatim ocekdvame pouze mirny negativni dopad do
hospodareni. Je zasadni, zda se podafi narust nakazy do prosince utlumit a tim uvolnit nékteré restrikce.
TMR také v nedavném prohlaseni uvedla, Ze se intenzivné pfipravuje na zimni sezénu, kdy chce vyhovét
veskerym hygienickym opatienim a umoznit jeji start. Za klicové povazujeme, jaky bude prabéh pandemie
v prosinci 2020 a jak striktni budou opatfeni proti ni namifena.

Utlumeni nékterych sluZzeb a socidlniho kontaktu podle nas miZe opét dopadnout na televizni i na
venkovni reklamu, jelikoZz mensi trzby v nékterych odvétvich znamenaji, Ze inzerenti maji mensi motivaci
zadavat reklamu. Zarovern mohou sahnout k omezeni reklamy jako ke kratkodobé Uspore nakladl. Avsak
neocekavame, Ze by dopad mél byt tak vyrazny jako na jare, kdy byla z nafizeni uzaviena vétsina obchodd.
Navic zkusenost z prvni poloviny roku ukazala, Ze v letnich mésicich doslo k oZiveni televizni reklamy témér
na Urovné z loniského léta, tedy relativni zména k lepsimu po ukonceni restrikci je relativné rychld. Celkové
cekdme kratkodobé negativni dopad, pficemZz bude zasadni, jak dlouho budou soucasna opatreni
v platnosti.

Dopliiujeme, zZe JOJ Media House v srpnu vyplatila kupdn u emise 5,3/2023, zatimco druha emise splatna
v prosinci 2021 je bezkupdnova, tedy spolecnosti z ni nevyplyvaji momentdlné zadné hotovostni zavazky.

Na jare 2020 byly trzby a zisk Sazky zasazeny predevsim uzavienim pobockové sité, omezenim sportovnich
soutézi a vyraznym omezenim aktivity obyvatel. V dusledku toho zisk pfed odpisy Sazka Group v 1H 2020
klesl 0 42 %, spole¢nost viak i tak dodrzela dluhopisové kovenanty (Cisty dluh / EBITDA na Urovni 3,2, pod
kovenanty dluhopisovych emisi 4,7, resp. 4,0). Béhem letnich mésicl se hospodareni stabilizovalo a
aktivita klientl se vrétila téméF na obdobi z minulého roku. V Ceské republice navic i v pribéhu
nejprisnéjsich jarnich restrikci zlistalo minimalné 70 % distribucni sité v provozu a spole¢nost za 2Q doséhla
ocisténého zisku pred odpisy EBITDA na stejné urovni jako minuly rok.

Rizikem z pohledu pInéni kovenantl by mohlo byt Uplné uzavieni pobockové sité v ostatnich zemich, kde
spole¢nost plisobi (Recko, Rakousko, Itdlie) a to minimalné na stejnou dobu jako na jafe. V soucasnosti
pobockova sit vsak uzaviena neni a takovy scénaf na takto dlouhou dobu se nam jevi jako
nepravdépodobny. Vyluky ve sportovnich soutézZich a obecné pokles aktivity klientl podle nds povede
k mensim prosdazenym objemm, presto oCekavdme dopad do hospodareni mensi neZ na jafe a jsme
nazoru, Ze spole¢nost bude dale plnit kovenanty na dluhopisové emise s dostatec¢nou rezervou.

Podobné jako u Sazky ocekavame dopad soucasné situace do hospodareni, ale s mensi hloubkou nez na
jare 2020. Riziko vidime predevsim v pferuseni sportovnich soutézi a mensi aktivité klientl pfi sdzeni, na
coz je Emma Gamma vice citlivd neZ Sazka vzhledem k nizSimu podilu segmentu loterii. Jak ukazala
zkuSenost u Sazka Group z jara a léta 2020, navrat do normalu po odstranéni restrikci byl pomérné rychly.
Jsme proto presvédceni, Ze i kdyby doslo k poruseni kovenantll na dluhopisy, Slo by pouze o kratkodoby
vyvoj, po némz bychom ¢ekali rychlou stabilizaci.

Bankovni sektor v CR a na Slovensku pat¥ k nejstabilnéjsim v Evropé a ani letoéni dopady koronaviru by na
této stabilité nemély nic vyraznéjsiho zménit. V soucasnosti registrujeme, Ze nové restrikce z fijna 2020
pravdépodobné povedou k vétsimu celoroénimu propadu HDP Ceské republiky, ne? se pdvodné
ocekavalo. (Nyni oéekavame pokles HDP CR 0 8,1 % r/r v r. 2020.) Nicméné vyrazna pomoc statu podnikiim
a zaméstnancim by méla negativni dopady na banky tlumit. Podotykame také, Ze po zkusenosti z jara
2020 vlada CR nyni neptikrocila k tplné vyluce sluzeb, a proto soucasné vypadky v trzbach a cash flow
podnikd budou podle nas mensi neZ ve 2. kvartédle. Dopad na banky bude pfirozené zaviset na délce
restrikci, ale v soucasnosti celkové neocekavame potize v ceském bankovnim sektoru. Dodavame, Ze vedle
fiskalni podpory je k dispozici i monetarni podpora, ktera by méla ptipadné pomoci s likviditou ¢i jinymi
potencialné negativnimi vlivy.

Pokles ekonomické aktivity na jafe 2020 a propad cash flow rady firem mohly zplsobit zhorSenou
vymahatelnost nékterych pohledavek. APS Finance proto (dle informaci z pololetni zpravy 2020) provedla
razantni snizeni nakladl predevsim v personalni oblasti a pfipravila scénar hospodareni, aby reflektovala
tuto situaci. Ani v tomto scénafi spolecnost neprepoklada potize s plnénim dluhopisového kovenantu k 31.
12. 2020 nebo s vyplatou kupdnu z dluhopist v tnoru 2021. K 30. 6. 2020 APS vykazala pomér zadluZenosti
2,04, ¢imZ neprekrocila povolenou vysi 3,25 danou emisnimi podminkami. Management v pololetni zpravé
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dale uvadi, ze vzhledem ke zlepseni vyvoje byla Usporna opatieni v ¢ervnu zmirnéna a k fijnu méla byt
zruSena Uplné. Ve 4Q 2020 management oCekaval navrat vynosl k normalu.

Novéa omezeni na nékteré sluzby z fijna 2020 a pokles ekonomické aktivity v CR a v Evropé v nékterych
segmentech podle nas mlze zmimény navrat do normalu zpomalit. Jsme nicméné presvédceni, Ze (a)
mirnéjsi povaha restrikci nez na jare 2020 a (b) schopnost firmy rychle reagovat na nakladové stranég,
prokazana v prvni poloviné roku, vyrazné omezi dopad situace na spolec¢nost. DileZita bude pfirozené
délka trvani restrikci a jejich dopad na hospodaisky vyvoj v CR.

Ocekavame, Ze obnovitelné zdroje a jina redlna aktiva sitového charakteru v zapadni Evropé a Skandinavii
by méla zaznamenat jen mensi nepfiznivy vliv soucasné situace vzhledem kpredmétu cinnosti.
V projektové roviné muze dojit podobné jako na jare 2020 ke zpoZdéni vzhledem k omezenému pohybu
osob ve Spanélsku. V roviné poptavky jsou pro Aquilu podstatné ceny energii vzhledem k portfoliu
obnovitelnych zdrojd (dluhopis Aquila 5,0/2023). Spoleénost jiz na jafe uvedla, Ze na prodejni ceny
elektfiny bude mit negativni efekt ekonomické zpomaleni i pokles cen ropy a dalsich energii, k némuz letos
doslo. Toto se nicméné tyka jen té casti produkce, kterd nebyla predprodana. Predpokladame, Ze
vyznamna cCast produkce ma hedgované ceny do pfistich let, coz omezuje rizika pro dluhopisy.
Podotykame, Ze sou¢asna omezeni nejsou tak vyrazna jako ta z jara 2020, proto ocekavame spiSe omezeny
dopad na hospodareni.

Pro emisi Aquila 5,25/2022 je dulezitym faktorem poptévka po rezidenénich nemovitostech predevsim ve
Spanélsku. Jsme nazoru, 7e projekty maji znacnou &ast bytd jiz predprodanych. Probihajici letosni recese
muZe vést ke slabsi poptavce po rezidenc¢nich nemovitostech predevsim od stredni tfidy. Nicméné dle
dostupnych dat nedochazi na Spanélském trhu k poklesu cen (data k 30. 6. 2020 od agentury Bloomberg
ukazuji dal$i mirny riist cen rezidenénich nemovitosti ve Spanélsku). Ten miZe byt podporen poklesem
trinich drokovych mér. Zaroven v soucasném urokovém a ménovém prostredi obecné roste atraktivita
rezidenc¢nich nemovitosti pro vétsi investory, jelikoz nabizeji relativné stabilni ndjemni pfijem a Ize je levné
financovat. Proto se domnivame, Ze dlouhodobé bude po reziden¢nich nemovitostech poptdvka a nizké
urokové miry budou podporovat jejich hodnotu, coz by mélo udrzet planované trzby a marze spolec¢nosti.
Neocekavame proto celkové vyrazny dopad souc¢asného vyvoje na hospodareni spole¢nosti.

Spolecnost je v procesu ziskavani novych wifi poskytovatell v riznych regionech a jejich slouéeni pod
jednu znacku. Soucasna situace by neméla vyrazné rusit aktualni projekt, ktery je dlouhodoby. Domnivame
se, ze ekonomicka recese spojena s pandemii Covid-19 a restrikcemi proti ni by neméla vyrazné ovlivnit
poskytované sluzby a poptavku po nich. Naopak omezeni socialniho kontaktu a rist home office prohlubuji
vyuzivani dat a telekomunikacnich sluzeb celkové.

Na spolec¢nost o¢ekavame pouze omezeny dopad. Nova opatreni z fijna 2020 nezahrnuji uzavieni vétsiny
sluzeb ani restrikce na vyrobu ¢i zahrani¢ni obchod. Proto podle nas nebudou mit vyrazny negativni efekt
na poptdvku po elekttiné. Déle, preprava plynu je zaloZzena na dlouhodobych kontraktech, kde si klienti
rezervuji prepravni kapacitu. Z dlouhodobéjSiho pohledu miize 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 pfepravy. Nicméné v soucasné chvili nevidime z pohledu dluhopist vyraznéjsi
riziko plynouci ze zavadénych opatreni.

Doplriujeme, Ze vysledky EPH za obdobi ¢ervenec 2019 aZz cerven 2020 ukazaly stabilni zisk EBITDA vidi
predchozimu obdobi (2,1 mld. EUR). To naznacuje, Ze ani jarni ekonomicky pokles a volatilita cen komodit
nezpusobily u firmy propad hospodareni.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o obdobné podkladové aktivum jako v pfipadé EPH, tak je nas pohled velmi
podobny — o¢ekavame pouze omezeny dopad. Dopad by spise méla dlouhodoba recese, ktera by ohrozila
budouci spotfebu energetickych surovin a potazmo jejich cenu, kterd by se pak projevila i do marzi
prepravy. Nicméné v delSim pohledu ocekdvame vyuziti vakciny proti Covid-19, ktera by méla umoznit
ukonceni restriktivnich opatfeni a oZivovani ekonomické aktivity od r. 2021 dale. V soudasné chuvili
nevidime z pohledu dluhopist vyraznéjsi riziko plynouci ze zavadénych opatreni.
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Slovnicek pojmu

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

Book value ucetni hodnota;
hodnota spolecnosti pfipadajici akcionafim; Book value = Aktiva - Zdvazky
spolecnosti

CAGR
prdmérnd 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 statl, 9 z 15 statd byvalého Sovétského svazu (anglicky:
Commonwealth of Independent States)

Dividendovy vynos
vynos akcie, ktery akcionar obdrzi ve formé dividend; vyjadfuje se v
procentech jako roéni dividenda k sou¢asné cené akcie

EBITDA hruby provozni zisk;

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

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

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

EBIT
provozni zisk; zisk pred odectenim urokovych nakladl 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; trini kapitalizace spole¢nosti zvySena o Cisty dluh
spole¢nosti (dluh bez likvidnich finan¢nich prostfedka). (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 napf¥. dobré jméno podniku, klientskou
zékladnu, znacku apod. Goodwill se fadi mezi nehmotna aktiva.

NI
Cisty zisk; zisk spoleCnosti pfipadajici akcionafim spole¢nosti, ktey vznikne
po odecteni vSech nakladd véetné dani (anglicky: Net Income)

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

P/BV
pomér ceny akcie k uéetni 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 trini ceny akcie k dosazenému Cistému zisku na akcii. Jde
o pomérovy ukazatel, ktery slouZi k porovnani ohodnoceni jednotlivych
akciovych titult. Cim je ukazatel P/E vy&si, tim je dana akcie vzhledem k
zisku (sou¢asnému nebo ocekavanému) drazsi a naopak. (anglicky: Price /
Earnings Ratio)

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

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

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

Trini kapitalizace
ukazatel velikosti spolecnosti; soucin trini ceny a celkového poctu akcii.
(anglicky: market capitalsation

yly
meziroéni zména (anglicky: year on year; y-o-y)
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Kontakty

Obchodovani s cennymi papiry

Jan Pavlik Vedouci oddéleni +420221 710628 jpavlik@jtbank.cz
Michal Znojil Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221 710131 znojil@jtbank.cz

Milan Svoboda Obchodovéni — CR a zahrani¢i +420 221710554 msvoboda@jtbank.cz
Barbora Stieberova Obchodovéni — CR a zahrani¢i +420221710613 stieberova@jtbank.cz
Miroslav Nejezchleba Obchodovaéni — zahranici (USA) +420221 710633 nejezchleba@jtbank.cz
Marek Trachly Obchodovani — zahranici (USA) +420221 710661 truchly@jtbank.cz
Tatdna Mare$ovd Treasury sales pro instituciondlni klientelu +420221 710300 tmaresova@jtbank.cz
Jan Jandak Treasury sales - dluhopisy +420221 710762 jandak@jtbank.cz
Obchodovani — Atlantik, eAtlantik

Vratislav Vacha Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221 710677 vratislav.vacha@atlantik.cz
Michal Vacek Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221 710 662 michal.vacek@atlantik.cz
Prodej a klientské sluzby

Martin Ludik Klientské sluzby +420221 710402 j&t@jtbank.cz
Michaela Brozova Klientské sluzby +420221 710 645 j&t@jtbank.cz
Sprava klientskych portfolii

Roman Hajda Vedouci pro investice +420221 710224 hajda@jtbank.cz
Katarina S¢ecinova Portfolio manazer +420221 710498 scecinova@jtfg.com
Portfolio management

Martin Kujal Vedouci pro investice; dluhopisy +420221 710 698 kujal@jtfg.com

Marek Janecka Portfolio manazer — akcie, komodity +420221 710699 janecka@jtfg.com
Michal Semotan Portfolio manazer -- akcie +420221 710 642 semotan@jtbank.cz
Marek Sevéik Portfolio manazer - dluhopisy, akcie +420221 710429 msevcik@jtbank.cz

Oddéleni analyz

Milan Vani¢ek

Strategie, farma, telekom, chemie

vanicek@jtbank.cz

Milan Lavicka

Banky, financni sektor, energetika

lavicka@jtbank.cz

Pavel Ryska

Média, nemovitosti

ryska@jtbank.cz

Petr Sklenar

Makroekonomika, komodity

sklenar@jtbank.cz

J&T Banka, a.s.
J&T Banka, a. s.
Sokolovska 700/113a, 186 00 Praha 8

T.:+420.221.710.111 Zelend linka: 800 484 484

Ceska republika
www.jtbank.cz

J&T Banka, a. s., pobocka zahrani¢nej banky
Dvordkovo nabrezie 8

811 02 Bratislava

T.:+421.259.418.111

Slovenska republika

www.jt-bank.sk

WWW.JTBANK.CZ

WWW.ATLANTIK.CZ

ATLANTIK financni trhy, a.s.
Sokolovska 700/113a, 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., (déle jen ,,Banka“) je licencovana banka a ¢len Burzy cennych
papirl Praha, a. s., opravnéna poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zékona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpis.
ATLANTIK finanéni trhy, a. s., (dale jen , ATLANTIK FT*) je licencovany obchodnik
s cennymi papiry opravnény poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zakona ¢&.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpisu.
Banka v souladu s pravnimi pfedpisy, svymi vnitfnimi predpisy a vyhlaskou ¢.
114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuéeni, pfipravuje, tvofi a
rozsifuje investiéni doporuceni, ATLANTIK FT tato doporuéeni rozsifuje. Cinnost
ATLANTIKu FT a Banky podléhd dohledu Ceské narodni banky, Na Pikopé 28,
Praha 1, PSC 115 03 — http://www.cnb.cz/.

V tomto dokumentu jsou zminény nékteré dalezité informace a upozornéni
souvisejici s tvorbou a Sifenim investi¢nich doporuceni.

Banka a ATLANTIK FT uverejniuji investiéni doporuceni vytvofend zaméstnanci
Banky (dale také ,Analytici“). Analytici vytvarejici investi¢ni doporuceni nesou
plnou odpovédnost za jejich objektivitu.

Stupné investi¢niho doporuceni
Banka pouziva nasledujici stupné investi¢nich doporuceni:
= Koupit/BUY — piedpoklada se, ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z niZze uvedenych ocefiovacich metod) a
aktudlni trini cenou je vétsi, nez minimalni teoreticky poZadovany
vynos pro danou akcii. Tento poZadovany vynos je uréen jako soucet
vynosu bezrizikového aktiva (nejdelsi statni dluhopis CR) a soudinu
koeficientu beta a rizikové prémie (uréené individualné pro kazdou
spole¢nost a odvozené od rizikové prémie pro ¢esky trh).
= Driet/HOLD - predpoklada se, Ze % rozdil mezi roéni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z niZze uvedenych ocefiovacich metod) a
aktudlni trini cenou je mensi, nez minimalni teoreticky poZzadovany
vynos pro danou akcii, ale zarover vétsi nez vynos bezrizikového
aktiva.
= Prodat/SELL — piedpoklada se, Ze % rozdil mezi roéni cilovou cenou
akcie (uréenou jednou z niZze uvedenych ocefiovacich metod) a
aktualni trini cenou je mensi nez vynos bezrizikového aktiva.
Metody ocenovani
Banka pfi oceriovani spole¢nosti a investicnich projektl pouziva 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 Gcetni
standardy; (ii) rozdilnd velikost firem; (iii) dostupnost informaci; (iv) dopad
akvizic a dcefinych spolecnosti na strukturu ucetnich rozvah; (v) rozdilné
dividendové politiky; a (vi) rozdilnd oekavéani budoucich ziskovych marzi. Pokud
se fundamentdlni ocenéni a interval hodnot na zdkladé relativniho srovnani v
zdsadé shoduji, je to znamka spravnosti projekci cash flow a dalsich kli¢ovych
predpokladl diskontovaciho modelu (zvldsté diskontni faktor, rdst v tzv.
,nekonecné fazi“, kapitalova struktura, apod.). V opaéném pfipadé je nutno najit
faktory vedouci k zasadni rozdilnosti obou ocernovacich metod.

Opatieni branici vzniku stietu zajma ve vztahu k investicnim nastrojim:
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla
zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych vysledcich a celkovém zisku
spoleénosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, nejsou
financné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho
stupné a sméru. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni, neni odvozena od obchodil Banky nebo ATLANTIKu FT nebo
ovladajici a ovlddané pravnické osoby nebo pravnické osoby tvofici koncern
(dale jen ,propojena osoba“).

Banka a ATLANTIK FT v ramci dodrZovani pravidel obezietného poskytovani
investi¢nich sluzeb a organizace vnitfniho provozu uplatriuji postupy a pravidla
stanovend pravnimi predpisy a jejich vnitinimi predpisy, které brani vzniku
stfetu zajmd ve vztahu k investiénim ndstrojim obsaZzenym v investi¢nich
doporucenich Sifenych Bankou a ATLANTIKem FT, a to zejména zavedenim
odpovidajiciho  vnitiniho ¢lenéni  zahrnujiciho informaéni bariéry mezi
jednotlivymi Gtvary a pravidelnou vnitini kontrolou.

Zaroven vSak Banka a ATLANTIK FT upozorfiuje na skuteCnost, Ze tento
dokument muzZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo
emitentl investi¢nich ndstroju, kterych se investi¢ni doporuceni pfimo nebo
nepfimo tykd (dale jen ,emitent”), u kterych muiZe mit néktery ze subjektd
naleZejicich do regulovaného konsolidaéniho celku Banky své vlastni zajmy.

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

Tyto zajmy mohou spoéivat v pfimém nebo nepfimém podilu na téchto
subjektech, v provadéni operaci s investicnimi nastroji tykajicimi se téchto
subjektt nebo v provadéni operaci s investi¢nimi ndstroji 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 orgdn, vedoucich zaméstnancl
anebo jinych zaméstnancl, mohou obchodovat s investicnimi nastroji Ci
uskutecriovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici a mohou je v rozhodné
dobé nakupovat nebo prodévat, nebo k ndkupu anebo prodeji nabizet, at jiZ jako
komisionar, zprostfedkovatel ¢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 klientim a vlastnimu organizaénimu utvaru obchodovani, které
odraZi ndazory, jez jsou v rozporu s nazory vyjadienymi v investi¢nich
doporuéenich.

Investofi v€etné potencidlnich zakaznikd Banky nebo ATLANTIKu FT (déle také
,Zakaznik/Zakaznici“) by méli investiéni doporuéeni povaZovat pouze za jeden z
nékolika faktord pfi svém investicnim rozhodovéni. Investi¢ni analyzy a
doporueni vydavané Bankou a $ifené Bankou, ATLANTIKem FT a/nebo s nimi
propojenymi osobami byly pfipraveny v souladu s pravidly chovéni a internimi
predpisy pro zvladani stietl zajmu ve spojeni s investi¢nimi doporucenimi.

Prehled zmén stupné investi¢niho nastroje, na ktery Banka vydala investi¢ni
doporuceni, a jeho cenového cile béhem poslednich 12 mésicd je uverejnén
zpUsobem  umoziujicim  délkovy  pfistup na internetové adrese:
https://www.jtbank.cz/informacni-
povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

Emitent nebyl pfed vydanim tohoto doporuceni s nim seznamen a doporuceni
tedy nebylo nijak zménéno nebo upraveno na zékladé jeho Zadosti.

Samotna investi¢ni rozhodnuti jsou vidy na Zakaznikovi a Zkaznik za né nese
plnou odpovédnost.

Prestoze investi¢ni doporuceni Banky jsou Analytiky ptipravovana 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 tdajd
vztahujicich se k Bance a/nebo ATLANTIKu FT.

Investi¢ni doporuceni sdéluji nazor Analytik( ke dni zvefejnéni a mohou byt
zménéna bez predchoziho upozornéni. Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd
nezarucuje vykonnost v budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na
koupi ¢i Upis investi¢nich néastrojd ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu ve znéni pozdéjsich predpisu, stejné tak nepredstavuje
nabidku k ndkupu ¢i prodeji investi¢nich nastrojl. Jednotlivé investi¢ni nastroje
nebo strategie v investi¢nich doporucenich zminéné nemusi byt vhodné pro
kazdého Zakaznika. Nazory a doporuceni tamtéZz uvedené neberou v Gvahu
situaci jednotlivych Zakaznikd, jejich financni situaci, cile nebo potfeby.
Investi¢ni doporuceni maji slouZit Zékaznik(im, u nichZ se ocekava, ze budou cinit
vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméfeného spoléhani se na informace
uvedené v investi¢nich doporucenich. Tito Zakaznici jsou povinni se o vyhodnosti
investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhodovat samostatné, a to na
zékladé nalezitého zvaieni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni
investi¢ni strategie a vlastni finanéni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv
investic se muze ménit v ¢ase a neni zaruCena navratnost plvodni investované
Castky ani vySe ptipadného zisku.

Upozornéni na mozny stiet zajmu:

Doplnujici pravidla pro uverejiiovani zajmu a stietd zajmi podle § 7 vyhlasky &.
114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuéeni:

Banka prohlasuje, ze nema pfimy ani neptimy podil vétsi nez 5% na zdkladnim
kapitdlu emitenta. Emitent nema piimy ani nepfimy podil vétsi nez 5% na
zékladnim kapitdlu Banky. Banka nemad zadné jiné vyznamné financni zajmy ve
vztahu k emitentovi.

2020 © J & T BANKA, a. s., ATLANTIK finan¢ni trhy, a. s.
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