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Nové emise v ramci dluhopisového programu a
informace o plnéni kovenantu

e Skupina Emma Capital vydala ¢tvrtou a patou emisi dluhopisi v ramci
dluhopisového programu.

® Dluhopisy zajistény rucitelskym prohlasenim Emma Alpha Holding a akciemi
spolecnosti Premier Energy, Emma Gamma a Emma Heta.

e Po soucasnych emisich predstavuje celkovy objem emitovanych dluhopisi podle
nasich propoctl priblizné 26 % z hodnoty zastavy (LTV), coZz srezervou spliiuje
kovenant na Urovni 40 %.

Nové emise dluhopist

Mezinarodni investicni skupina Emma Capital vydala 25. zafi prostfednictvim spolecnosti
Emma Finance CZ a Emma Finance SK dvé emise dluhopist se splatnosti 5 let. Jedna se o
korunovou emisi v objemu 3,3 mld. K¢ s kuponem ve vysi 7,0 % p.a. a eurovou emisi
v objemu 40 mil. EUR s kuponem 6,0 % p.a. Obé emise jsou soucasti dluhopisového
programu, v ramci kterého ma skupina vydany jiz 3 emise. Zaroven byl maximalni objem
dluhopist, které maze spole¢nost v ramci tohoto programu vydat, navysen na 12,5 mld. K¢
(plvodné 7,5 mld. K¢).

Tabulka 1: Emise v ramci dluhopisového programu

Dluhopis ISIN Datum emise Objem / ména Kupon Splatnost
EMMA FINCZ 6.00/30 Cz0003573842 10. 7. 2025 2,5 mld. K¢ 6,00 % 10. 7. 2025
EMMA FINSK 5.25/30 CZ0003573859 10. 7. 2025 50 mil. EUR 5,25% 10. 7. 2025
EMMA FINCZ 6.35/31 CZ0003580300 27.2.2026 2,0 mld. K¢ 6,35 % 27.2.2031
EMMA FINCZ 7,00/31 CZ0003586562 25. 9. 2026 3,3 mld. K¢ 7,00 % 25.9.2031
EMMA FINSK 6,00/31 €Z0003586570 25. 9. 2026 40 mil. EUR 6,00 % 25. 9. 2031

Zdroj: Emma Capital

Soucasné emise jsou stejné jako ty predchozi zajistény rucitelskym prohlasenim Emma
Alpha Holding. Dale jako zastava slouzi akcie predstavujici 50% podil + 1 akcie ve spole¢nosti
Premier Energy a 100% podily ve spole¢nostech Emma Gamma Limited a Emma Heta, které
zastreSuji aktivity skupiny v oblasti kurzovych sazek a hazardnich her. Hodnota
nesplacenych dluhopis(i pak nesmi pfesahnout 40 % hodnoty zajisténi.

PInéni kovenantt

Emma Capital zverejnila koncem ledna tohoto roku na svych webovych strankach certifikat
o pInéni zminéného kovenantu. Podle pfedstavenstva s potvrzenim od spole¢nosti Deloitte
Advisory byla podminka (LTV pod 40 %) ke konci minulého roku spInéna. Konkrétni hodnota
zajisténi neni v rdmci tohoto certifikatu uvedena. Na zakladé nasich vypoctl odhadujeme
soucasnou hodnotu LTV (ke konci zafi) pfiblizné na Urovni 26 %. Tento vypocet zahrnuje
vSech 5 emisi v rdmci dluhopisového programu a zapocitava jiz také dodatec¢ny 20% podil v
Entain Holdings CEE, ktery je z aktudlnich emisi financovan. To by spolu s rucitelskym
prohldsenim Emma Alpha mélo predstavovat dostateCnou zaruku plnéni zavazkd
vyplyvajicich z dluhopis(.

Nase vypocty vychazeji z vefejné dostupnych dat a jsme si védomi, Ze nemdme vSechny
potfebné informace. Prezentované hodnoty je tak potieba vnimat jako nejlepsi mozny
odhad na zakladé znamych informaci, a nikoliv jako presné stanoveni hodnoty danych
spolecnosti.

Zavér

Jak z pohledu hospodareni rucitelské spolec¢nosti Emma Alpha Holding, tak z pohledu

rizika pro plnéni zavazk( plynoucich z dluhopist.
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Zakladni informace

EMMA Capital je soukromy investi¢ni holding
zaloZzeny v roce 2012 podnikatelem Jifim
Smejcem. Skupina se zaméfuje na investice do
spolec¢nosti  orientovanych  na  koncového
zakaznika a obvykle hraje aktivni roli v jejich fizeni,
rozvoji a pfipadné restrukturalizaci.

Dluhopis EMMA FINCZ 7,00/31

Emitent: Emma Finance CZ a.s.

Objem: 3,3 mld. K¢

Jmenovitd hodnota dluhopisu: 10 tis. K&
Kupdn: 7,00 %

Datum emise: 25. 9. 2026

Splatnost: 25. 9. 2031

Obchodovani: Regulovany trh BCPP

Dluhopis EMMA FINSK 6,00/31

Emitent: Emma Finance SK a.s.

Objem: 40 mil. EUR

Jmenovitd hodnota dluhopisu: 1 000 EUR
Kupdn: 6,00 %

Datum emise: 25. 9. 2026

Splatnost: 25. 9. 2031

Obchodovani: Regulovany trh BCPP

Milan Lavicka
Analytik
lavicka@jtbank.cz
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https://sharepoint.jtfg.com/weby/pk/Dokumenty/Investicni_produkty/Infolisty/Dluhopisy/Emma%20Finance%20CZ_Infolist_CZ.pdf
https://sharepoint.jtfg.com/weby/pk/Dokumenty/Investicni_produkty/Infolisty/Dluhopisy/Emma%20Finance%20SK_Infolist_EUR_CZ.pdf

Informace o emisich

Korunovd emise s kupdnem
7,0 % p.a. a eurova emise

s kupénem 6,0 % p.a. se
splatnosti v roce 2031

Vynos emise bude pouZzit
mimo jiné na navyseni podilu
v EH CEE

Call opce emitenta

Zajisténi energetickymi a
sazkovymi aktivy

Ke konci roku emitent
splioval kovenant vztahujici
sek LTV

Mezinarodni investi¢ni skupina Emma Capital vydala 25. zafi prostfednictvim spolecnosti Emma Finance CZ
a Emma Finance SK dvé emise dluhopis( se splatnosti 5 let. Jedna se o korunovou emisi v objemu 3,3 mid.
K¢ s kuponem ve vysi 7,0 % p.a. a eurovou emisi v objemu 40 mil. EUR s kuponem 6,0 % p.a. Obé emise jsou
soucasti dluhopisového programu, v ramci kterého méla skupina vydany jiz 3 emise. Zaroven byl maximalni
objem dluhopis(, které mlze spole¢nost v rdmci tohoto programu vydat, navysen na 12,5 mld. K¢ (pGvodné
7,5 mld. K¢&). Celkova vyse doposud emitovanych dluhopisu je pfiblizné 10 mld. K¢.

Korunové dluhopisy maji nominalni hodnotu 10 0000 K¢ a kupdn bude vyplacen Ctvrtletné vzdy k 25. breznu,
25. Cervnu, 25. zati a 25. prosinci. Eurova emise ma nominal 1 000 EUR a kupdn je vyplacen pololetné vidy
k 25. bfeznu a 25. zafi. Obé emise jsou obchodovany na regulovaném trhu Burzy cennych papirti Praha.

Vynos z emise bude poskytnut prostfednictvim vnitroskupinové pGjcky pro potreby rucitele (Emma Alpha),
ktery je pouZije na financovani svych béznych korpordtnich potieb, véetné akvizice dodate¢ného 20%
majetkového podilu ve spole¢nosti Entain Holdings CEE.

Emitent ma pravo predcasné splatit ¢ast i celou emisi dluhopist (call opce) kdykoliv k terminu vyplaty
kupdnu, nejdrive vsak 18 mésict od data emise. Informace o zaméru splatit dluhopisy musi byt ozndmena
nejpozdéji 40 dni pred timto terminem. V ptipadé predcasného splaceni ma drzitel dluhopisu kromé
nomindlni hodnoty a nabéhlého kupdnu také narok na mimoradny urokovy vynos, ktery se vypocita jako
1/60 ro¢ni Urokové sazby vynasobeno poétem mésict zbyvajicich do Fadného splaceni.

Zavazky plynouci z dluhopisU jsou zajistény:

e Rucitelskym prohlasenim Emma Alpha Holding, kterd je materskou spolecnosti emitenta a pod
kterou spadaji jednotlivé provozni spolecnosti skupiny.

e  Zastavou akcii ve spolecnostech:

o 100 % akcii spolecnosti Emma Gamma Limited, kterd drzi 22% podil v loterijni spolecnosti Entain
Holdings CEE. V soucasné dobé je pred formalnim dokonéenim navyseni podilu o dalSich 20 %.

o 100 % akcii spolecnosti Emma Heta Limited, pod kterou spadaji ostatni aktivity v sazkovém a
hernim sektoru.

o 62,5 mil. kust akcii (50% podil + 1 akcie) v rumunské energetické spole¢nosti Premier Energy.

Celkova hodnota vsech nesplacenych dluhopist nesmi presahnout 40 % hodnoty zastavy (LTV — loan to
value). V pfipadé, Ze by hodnota LTV presahla zminénych 40 %, emitent musi zjednat napravu, a to bud’
prevedenim dostatecného objemu prostiedkl na vazany ucet, nebo poskytnutim dodatecného zajisténi.

Emma Capital zverejnila koncem ledna tohoto roku na svych webovych strankdch certifikat o plnéni
zminéného kovenantu vztahujiciho se k LTV. Podle predstavenstva s potvrzenim od spole¢nosti Deloitte
Advisory byla podminka (LTV pod 40 %) ke konci minulého roku splnéna. Konkrétni hodnota zajisténi neni
v ramci tohoto certifikatu uvedena.

Hospodareni a zadluZeni rucitele

Vyrazny rust trzeb i zisku

Podle zverejnéné vyrocni zpravy za minuly rok dosahla skupina Emma Alpha Holding v roce 2025 ¢istého
zisku po minoritnich podilech ve vysi 53 mil. EUR. Celkové trzby vzrostly meziro¢né o 26 % na 2,7 mld. EUR
a EBITDA se vice jak zdvojnasobila (+126 %) na 290 mil. EUR. Za timto vyraznym rdstem je predevsim
vysledek rumunské energetické spole¢nosti Premier Energy, které pomohly vyssi ceny v distribuci a prodeje
elektfiny v Moldavsku a zaélenéni nové akvizice v Rumunsku v pribéhu roku 2024. Nicméné vyrazny nardst
trieb byl i v dalSich segmentech jako logistika, ¢i farmacie.

Tabulka 2: Hlavni konsolidované finanéni ukazatele Tabulka 3: ZadluZeni a urokové kryti

mil. EUR 2025 2024 mil. EUR 2025 2024
Vysledovka Zadluzeni

Provozni vynosy 2719 2152 Dluh celkem 882 646

EBITDA 290 128 Hotovost 230 184

Cisty zisk 53 4 Cisty dluh 652 462
Cash-flow Cisty dluh / EBITDA 2,2 3,6

Provozni CF 189 125 Urokové kryti

Investi¢ni CF -175 -209 Urokové néklady 47 47

Financ¢ni CF 111 11 Provozni zisk (EBITDA) 290 128

Rozvaha EBITDA / Urokové naklady 6,2 2,7
Aktiva celkem 2648 2453 Zdroj: Emma Alpha Holding
Vlastni kapital 1231 1260

Zdroj: Emma Alpha Holding



Dluhové ukazatele na
bezpecnych drovnich

Ocenéni zastavy

Premier Energy — ocenéni na
zakladé trzni ceny akcif

Emma Gamma — ocenéni na
zakladé probihajici transakce

Emma Heta — ocenéni na
zakladé informaci z vyroc¢ni
zpravy Emma Alpha

Spolec¢nost méla ke konci minulého roku celkovy dluh ve vysi 882 mil. EUR, zaroven vsak drzela v bilanci
relativné velké mnozstvi hotovosti a penéznich ekvivalent (230 mil. EUR), coZ znamena, ze Cisty dluh
dosahoval 652 mil. EUR. Pfi EBITDA na trovni 290 mil. EUR byl relativni pomér zadluzeni (Eisty dluh/EBITDA)
na Urovni 2,25x. Celkové urokové naklady skupiny Cinily 47 mil. EUR, coZ implikuje ukazatel urokového kryti
(EBITDA / trokové naklady) na drovni 6,2x.

Celkové pti pohledu na finanéni vykonnost a zadluZeni spoleénosti mlizeme Fict, Ze se ukazatele jak
relativniho zadluZeni, tak schopnosti pokryt naklady na dluh z provozni Cinnosti skupiny pohybuji na
bezpecnych Urovnich a spole¢nost by méla byt i nadédle schopna s dostate¢nou rezervou plnit zavazky
vyplyvajici z dluhopisli. Nardst zadluZeni spojeny se soucasnymi emisemi by pak mél byt kompenzovan
rGstem EBITDA plynoucim z navySeni podilu v Entain Holdings CEE, na ktery bude ¢ast vynosu z emise
pouZita.

Nize uvadime vypocet vySe zajisténi na zdkladé dostupnych verejnych informaci, jak by vychazelo po
soucasnych novych emisich dluhopist, které k datu vydani certifikatu o plnéni LTV jesté nebyly vydany, a
nebyly tak zahrnuty v rdmci zminéného certifikatu o plnéni.

Hodnotu akcii Premier Energy Ize stanovit podle trini ceny, jelikoz se tyto akcie obchoduji na bukurestské
burze. Hodnotu akcii Emma Gamma odvozujeme od zverejnéné ceny v ramci probihajici transakce navyseni
podilu v Entain Holdings CEE a hodnotu akcii Emma Heta, ktera z pohledu celkové hodnoty zastavy neni
prili$ vyznamna, odvozujeme z informaci uvedenych ve vyro¢ni zpravé matefské spole¢nosti Emma Alpha
Holding.

Vypocet hodnoty Premier Energy pro potreby certifikatu o pInéni kovenantu LTV vychazi z vazené (podle
objemu) primérné ceny akcie za poslednich 90 dni. K 5. fijnu byla takto stanovena primérna cena na Urovni
58,3 EUR.

Jako zastava slouzi 62 500 626 kusG akcii, coz  Tabulka 4:Vypocet hodnoty zajisténi Premier Energy

odpovidd 50 % + 1 akcie zcelkového poctu Premier Energy

vydanych akcii spole¢nosti. Hodnota podilu, ktery Pocet akcii v zastavé (mil. ks) 62,5

slouzi jako zajisténi, tak vychazi pfi uvedené cené Prlimérnd cena akcie (RON) 58,3

3,64 mld. RON, respektive 682 mil. EUR. Hodnota zaji$téni (mil. RON) 3644
Hodnota zajisténi (mil. EUR)* 682

Zdroj: Bloomberg; *pfi kurzu 5,34 RON/EUR

Emma Gamma drzi 22,5% podil ve spole¢nosti Entain Holdings CEE (EH CEE), kterd je soucasti globalniho
holdingu Entain PLC. V ¢ervnu leto$niho roku oznamila EMMA Capital dohodu se spolecnosti Entain PLC o
akvizici dalsiho 20 % podilu v EH CEE. Po dokonceni transakce, které se ocekava zacatkem ctvrtého kvartdlu
tohoto roku, tak bude Emma Gamma drZet 42,5% podil v EH CEE. Spolecnost zaroven uzaviela dohodu o
vykonu hlasovacich prav s rodinou Juroszekovych, kterd drzi 10 % akcii EH CEE. Skupina Emma tak ma pod
kontrolou 52,5 % hlasovacich prav.

Cena, kterou Emma za akvizici 20% podilu zaplati, je 395 mil. EUR plus pfipadny doplatek na zakladé
vykonnosti firmy v letosnim roce. Pro potfeby stanoveni hodnoty zastavy tak miZzeme pouZit pravé hodnotu
zminéné transakce. V ramci konzervativniho pfistupu nechdme stranu pfipadny doplatek a nasledné
hodnota 22,5 % podilu vychazi 444 mil. EUR, respektive hodnota celého 42,5% podilu 839 mil. EUR.

Podily ve spole¢nostech GTB Global Business a Aressu Holding, které dfive spadaly v organizacni strukture
pod Emma Gamma, byly pfesunuty pod zastfesujici spolecnost Emma Heta, ktera je nyni také soucasti
zastavy. Konkrétné Emma Heta drZi 49,5% podil v GTB Global Business a 60% podil v Aressu Holding Limited.
Pro odhad hodnoty této Casti zajisténi jsme vyuzili informace uvedené ve vyrocni zpravé Emma Alpha
Holding za rok 2025.

Investici do GTB Global Gc¢tuje Emma Alpha equity metodou vzhledem k tomu, Ze zde drZi méné jak 50%
podil. Ve vyrocni zpravé za rok 2025 pak je uvedena hodnota investice v GTB Global ve vysi 20 mil. EUR.

V pfipadé Aressu Holding Limited Zadné verejné dostupné informace nemdame. Skupina ma nicméné
uzavienou dohodu o koupi 10% podilu ve spolecnosti Aressu Holding Limited od mensSinového akcionare,
ke kterému mad dojit v roce 2027. Zaplacena zaloha, kterd odpovida kupni cené, byla 2 mil. EUR. To by
soucasny 60% podil ocefiovalo na 12 mil. EUR. Pfipoustime, Ze tento zplsob ocenéni ma své limity a nemusi
plné odrazet soucasnou situaci, nicméné vzhledem k relativné malé velikosti v ramci celkového zajisténi ho
povazujeme pro urceni ptiblizné hodnoty za prijatelny.



Vypoctena hodnota LTV 26 %

Zavér
Skupina by nadale méla byt

schopna dodrzovat zdvazky
plynouci z dluhopist

Po secteni vySe uvedené hodnoty jednotlivych spolecnosti, které slouzi jako zajisténi, nam vychazi celkova
hodnota zajisténi na trovni 1 553 mil. EUR a hodnota LTV pro vSech 5 emisi v rdmci dluhopisového programu
na urovni 26 %. Tato Cisla jiz zahrnuji dokonceni akvizice dodate¢ného 20% podilu v Entain Holdings CEE, ke
kterému by mélo dojit v nasledujicich dnech. To predstavuje podle naseho nazoru dostatecnou rezervu vici
stanovené maximalni hodnoté LTV na Urovni 40 %.

Tabulka 5: Vypocet LTV

Hodnota zajisténi (mil. EUR) Hodnota vydanych dluhopist
Spolecnost mil. EUR | Dluhopis mil. EUR*
Premier Energy 682 EMMA FINCZ 6,00/30 102
Emma Gamma (42,5% podil v Entain) 839 EMMA FINSK 5,25/30 50
Emma Heta 32 Emma FINCZ 6,35/34 82

GTB Global 20 EMMA FINCZ 7,00/31 135
Aressu Holding 12 EMMA FINSK 6,00/31 40
Celkem 1553 Celkovy objem 410

Vypocitana hodnota LTV — 26 %

Zdroj: Emma Alpha, vypocet J&T Banky; *pfi kurzu 24,4 K¢/EUR

Jak z pohledu hospodareni rucitelské spole¢nosti Emma Alpha Holding, tak z pohledu hodnoty zastavy, které
slouZi jako zajisténi dluhopisli, nevidime v soucasné dobé vaziné;jsi rizika pro plnéni zavazkl plynoucich

z dluhopisQ.

Krizovy scénaf, ktery by vedl k propadu hodnoty zajisténi na stanoveny limit LTV 40 %, by musel zahrnovat
bud propad primérné ceny akcii Premier Energy za poslednich 90 dni o témérF 80 %, propad hodnoty Entain
Holdings CEE o priblizné 65 % vici ocenéni v ramci probihajici akvizice 20% podilu, nebo kombinaci téchto
faktorl. Podotykame, Ze i v ptipadé dosaZeni uvedeného limitu by byla hodnota zajisténi stale vice jak
dvojnasobna oproti hodnoté emitovanych dluhopistdi a emitent by byl nucen vloZit dostate¢ny objem
prostiedkll na vazany ucet nebo poskytnout dodatecné zajisténi.



Slovnicek pojmu

Bazicky bod
100 bazickych bodd = 1,00 %; nej¢astéji se pouziva u zmén trokovych sazeb; zkratka bps (anglicky Basis Points)

Book value (tucetni hodnota)
hodnota spole¢nosti pfipadajici akcionartim; Book value = Aktiva - Zdvazky spolecnosti

Brexit
termin oznacujici odchod Spojeného krélovstvi z Evropské unie, o némz rozhodlo referendum konané
23.6. 2016 (anglicky British Exit from the European Union)

Cash flow

penézni tok, vyjadfuje pfijem/vydej penéinich prostfedkd a schopnost firmy generovat hotovost; vykaz
obsahuje cash flow zprovozni &innosti, investicni Cinnosti (kapitalové vydaje) a finanéni ¢&innosti
(splatky/pFijem Gvéra)

CAGR

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

CAPEX
investiéni vydaje obvykle na pofizeni dlouhodobého majetku (stroje, nemovitosti) (anglicky CAPital
EXpenditures)

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

Cisty dluh/EBITDA

dluh spoleénosti o¢istény o hotovost kzisku EBITDA (pfiblizny odhad cash flow); ¢asto pouzivan vaci
srovnatelnym spoleénostem ze sektoru kvdli specifikiim odvétvi a finanéni naroénosti (anglicky Net
Debt/EBITDA)

Dividendovy vynos
vynos akcie, ktery akciondf obdrzi ve formé dividend; vyjadfuje se v procentech jako roé¢ni dividenda
k soucasné cené akcie

Dividendovy vyplatni pomér
procento ze zisku vyplacené akcionafim ve formé dividend; pfipadné muaze byt vyjadien v poméru ke cash
flow namisto zisku (anglicky Payout Ratio)

DPS

dividenda na akcii; ¢ast zisku uréena k vyplaté dividend délend poctem akcii spoleénosti (anglicky Dividend
Per Share)

EBITDA

zisk pfed odectenim urokd, dani a odpisd (anglicky Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization); indikator provozni vykonnosti spole¢nosti a pfiblizny odhad cash flow; nékteré spole¢nosti
pouzivaji termin OIBITDA (Operating Income Before Interest Tax, Depreciation and Amortization)

EBITDA marze

pomér zisku EBITDA vici trzbam (= EBITDA / triby); uréuje miru ziskovosti najednotku trzeb; vyjadiuje
se v procentech; podobné i EBIT marze

EBIT

provozni zisk; zisk pfed ode¢tenim urokovych nakladd a dani (anglicky Earnings Before Interests and Taxes)
ECB

Evropska centralni banka — organ EU a centralni banka zemi eurozény (anglicky European Central Bank)
EM

rozvijejici se trhy, geograficky je to celd Asie kromé Japonska, vychodni a stfedni Evropa, Afrika a Latinska
Amerika (anglicky Emerging Markets)

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

hodnota podniku; trini kapitalizace spole¢nosti zvy3end o Cisty dluh spole¢nosti (dluh bez likvidnich
finan¢nich prostiedkd) (anglicky Enterprise Value)

FAANG

skupina americkych spoleénosti z oboru informaénich technologii a s velkou trzni kapitalizaci (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix a Google)

Fed

centralni banka Spojenych statl americkych (anglicky Federal Reserve System)

Forex

devizovy trh; trh mén (anglicky Foreign Exchange market)

Goodwill

ucetni termin; vyjadfuje u akvizic rozdil mezi zaplacenou cenou a tcetni hodnotou kupované firmy; goodwill
se fadi mezi nehmotnd aktiva
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LTV
pomér dluht k trzni hodnoté investiénich aktiv; pouziva se pfedevsim v realitnim sektoru (anglicky Loan to
Value)

Marze

pomér zisku vG¢i trzbam (= zisk / trzby); uréuje miru ziskovosti na jednotku trzeb; vyjadfuje se v procentech;
existuje na viech urovnich zisku (EBITDA/EBIT/NI marze) (anglicky Margin)

Median

statisticka hodnota, ktera déli fadu sefazenych vysledkd na dvé stejné poloviny; median na rozdil od priméru
neni ovlivnén extrémnimi hodnotami

MSCI
spolecnost, ktera sestavuje prestizni indexy pro akciové a dluhopisové trhy a také svét hedgeovych fondl
(anglicky Morgan Stanley Capital International)

NAV
Cistd hodnota aktiv, pouzivana predevsim v realitnim sektoru a u fond(; NAV = investi¢ni aktiva - zavazky
(anglicky Net Asset Value)

NI
Cisty zisk; zisk spole¢nosti pfipadajici akcionaiim spoleénosti, ktey vznikne po odecteniviech nakladii véetné
dani (anglicky Net Income)

m/m
mezimésiéni zména (anglicky month-on-month; m-o-m)

OPEC

Organizace sdruZujici zemé vyvézejicich ropu, predevsim zokoli Perského zdlivu a Afriky (anglicky
Organization of Petroleum Exporting Countries)

Pracovni kapital

Kratkodobd aktiva minus kratkodobad pasiva; vyjadfuje likviditu firmy a schopnsost kryti kr. zavazkd kr. aktivy;
takeé ovliviiuje cash flow (anglicky Working Capital)

P/BV

pomér ceny akcie k ucetni hodnoté na jednu akcii; jde o pomérovy ukazatel, ktery slouzi k porovnani ocenéni
jednotlivych spole¢nosti, pfedeviim 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 ocenéni jednotlivych akciovych titull; ¢im je ukazatel P/E vy33i, tim je dand akcie vzhledem
k zisku (sou¢asnému nebo otekavanému) draz3i, a naopak (anglicky Price / Earnings Ratio)

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

Rentabilita

vyjadfuje pomér dosazeného vysledku spole¢nosti (zisk) k uréité poloZce rozvahy; rentabilita kapitalu (ROE)
vyjadfuje vysledek hospodafeni / vlastni kapitél; sledované ukazatele jsou také rentabilita aktiv (ROA)
a ndvratnost investice (ROI)

a/q

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

Swap

finan¢ni derivat zaloZeny na principu vymény dvou aktiv véetné jejich vynost a nakladii po stanovenou dobu
SWOT analyza

analyza, kterd shrnuje silné a slabé stranky, pfipadna rizika a pfileZitosti; v pfipadé firmy mize jit o komplexni
analyzu firmy, jeji produkce a postaveni na trhu (anglicky Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats
analysis)

Soucasnd hodnota

budouci penézni toky prepocitany na soucasnou hodnotu; vychazi z casové hodnoty penéz a myslenky, ze
investor preferuje urcitou ¢astku v pfitomnosti pred stejnou ¢astkou v budoucich obdobich (anglicky Present
Value)

Trini kapitalizace

ukazatel velikosti spolecnosti; soucin trini ceny a celkového poctu akcii (anglicky Market Capitalsation)
WACC

vyjadfuje pramérné naklady spole¢nosti na kapital; pfedstavuje kombinaci naklad(i na vlastni a cizi kapital;
v oceriovacich modelech se pouziva jako diskontni sazba (anglicky Weighted Average Cost of Capital)

y/y (r/r)

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

Obchodovani s cennymi papiry

JET BANKA

Jan Pavlik

Michal Znojil

Milan Svoboda
Vratislav Vacha
Michal Vacek
Miroslav Nejezchleba
Marek Trachly
Tatana Maresovd
Jan Janddk

Matéj Dvoracek

Portfolio management

Vedouci oddéleni

Obchodovéni — CR a zahrani¢i
Obchodovéni — CR a zahranici
Obchodovani — CR a zahranici
Obchodovéni — CR a zahranici
Obchodovani — zahranici (USA)
Obchodovani — zahranici (USA)

Treasury sales pro institucionalni klientelu
Treasury sales pro institucionalni klientelu

Treasury sales pro institucionalni klientelu

+420 221710628
+420221710131
+420 221710 554
+420 221710 663
+420 221710 662
+420 221710633
+420 221710 661
+420 221 710 300
+420 221710762
+420 221710 484

jpavlik@jtbank.cz
znojil@jtbank.cz
msvoboda@jtbank.cz
vacha@jtbank.cz
vacek@jtbank.cz
nejezchleba@jtbank.cz
truchly@jtbank.cz
tmaresova@jtbank.cz
jandak@jtbank.cz

matej.dvoracek@jtbank.cz

Martin Kujal
Marek Janecka
Marek Sevcik

Oddéleni analyz

Vedouci pro investice; dluhopisy
Portfolio manazer — akcie, komodity
Portfolio manazer — dluhopisy, akcie

+420 221710 698
+420 221 710 699
+420 221710429

kujal@jtfg.com
janecka@jtfg.com
msevcik@jtbank.cz

Milan Vanicek

Milan Lavicka

Pavel Ryska

William George Kubik
Adam Ruschka

J&T BANKA, a.s.

Sokolovska 700/113a, 186 00 Praha 8

Ceska republika

Strategie, farma, telekom, chemie

Banky, financni sektor, energetika
Nemovitosti, zbrojafi, média

Tabak, technologie, polovodice, spotf. zbozi

Makroekonomika, mény

T:+420 221 710 111, Zelena linka: +420 800 484 484

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

Dvorakovo nabrezie 8, 811 02 Bratislava

Slovenska republika
T:+421 259 418 111

WWW.JTBANK.CZ

vanicek@jtbank.cz
lavicka@jtbank.cz
ryska@jtbank.cz
william.kubik@jtbank.cz
adam.ruschka@jtbank.cz
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Pravni prohlaseni

J & TBANKA, a.s., (dale jen ,,Banka“) je licencovana banka a ¢len Burzy cennych papirl Praha,
a. s., opravnénd poskytovat vybrané investi¢ni sluzby ve smyslu zakona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Banka v souladu s pravnimi
predpisy Ceské republiky, pfimo pouZitelnymi nafizenimi Evropské unie a svymi vnit¥nimi
predpisy pipravuje, tvoii a rozsifuje investiéni doporuceni. Cinnost Banky podléhd dohledu
Ceské narodni banky, Na Ptikopé 28, Praha 1,
PSC 115 03 — http://www.cnb.cz/.

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

Banka uvefejriuje investi¢ni doporuéeni vytvofena zaméstnanci Banky (dale také , Analytici®).
Analytici vytvarejici investicni doporuceni nesou plnou odpovédnost za jejich objektivitu.

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

. Koupit/BUY — pfedpoklada se, ze % rozdil mezi ro&ni cilovou cenou akcie
(uréenou jednou z nize uvedenych oceriovacich metod) a aktualni 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 (uréené
individudIné pro kazdou spolecnost a odvozené od rizikové prémie pro cesky
trh).

. Driet/HOLD — predpokladd se, Ze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou akcie
(uréenou jednou z nize uvedenych ocenovacich metod) a aktualni trzni cenou je
mensi nez minimalni teoreticky poZzadovany vynos pro danou akcii, ale zéroven
vétsi nez vynos bezrizikového aktiva.

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

Metody oceriovani

Banka pfi oceriovani spoleCnosti a investi¢nich projektl pouzivd v prvé radé 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 Ucetni standardy; (ii) rozdilna velikost firem; (iii) dostupnost
informaci; (iv) dopad akvizic a dcefinych spolecnosti na strukturu Gcetnich rozvah; (v) rozdilné
dividendové politiky; a (vi) rozdilnd ocekavani budoucich ziskovych marzi. Pokud se
fundamentalni ocenéni a interval hodnot na zakladé relativniho srovnani v zasadé shoduji, je
to znamka spravnosti projekci cash flow a dalsich klicovych pfedpokladl diskontovaciho
modelu (zvIasté diskontni faktor, rist v tzv. ,nekonecné fazi“, kapitalova struktura, apod.). V
opacném pripadé je nutno najit faktory vedouci k zésadni rozdilnosti obou ocerovacich
metod.

Opatieni branici vzniku stfetu zajma ve vztahu k investiénim néstrojim:

Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na
kvalité odvedené prace, dosazenych vysledcich a celkovém zisku spole¢nosti. Osoby, které se
podileji na tvorbé investicnich doporuceni, nejsou finan¢né ani jinak motivovany k vydani
investi¢nich doporuéeni konkrétniho stupné a sméru. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodtl Banky nebo ovladajici a ovlddané
pravnické osoby nebo pravnické osoby tvofici koncern (dale jen , propojena osoba“).

Banka v ramci dodrzovani pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb a organizace
vnitfniho provozu uplatiiuje postupy a pravidla stanovend pravnimi predpisy a jejimi vnitfnimi
predpisy, které brani vzniku stfetu zajm0 ve vztahu k investi¢énim nastrojim obsazenym v
investi¢nich doporuéenich sitenych Bankou, a to zejména zavedenim odpovidajiciho vnitfniho
¢lenéni zahrnujiciho informacni bariéry mezi jednotlivymi Utvary a pravidelnou vnitfni
kontrolou.

Zéaroveri vSak Banka upozorfiuje na skute¢nost, Ze tento dokument miZe obsahovat
informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitentl investi¢nich nastrojl, kterych se
investi¢ni doporuceni pfimo nebo nepfimo tyka (dale jen ,emitent”), u kterych maze mit
néktery ze subjektl naleZejicich do regulovaného konsolidaéniho celku Banky své vlastni
zajmy. Tyto zdjmy mohou spocivat v pfimém nebo nepfimém podilu na téchto subjektech, v
provadeéni 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 s nimi propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky vztah, véetné
¢lent statutarnich orgdnl, vedoucich zaméstnanci anebo jinych zaméstnanc, mohou
obchodovat s investi¢nimi ndstroji ¢i uskutecriovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici
amohou je vrozhodné dobé nakupovat nebo prodavat nebo k nakupu anebo prodeji nabizet,
at jiz jako komisionaf, zprostfedkovatel ¢i v jiném prévnim postaveni, na vefejném trhu &i
jinde.

Makléfi a ostatni zaméstnanci Banky nebo s nimi propojené osoby mohou poskytovat Ustni
nebo pisemny komentai k trhu nebo obchodni strategie svym klientdm a vlastnimu
organizacnimu Utvaru obchodovani, které odrdzi nazory, jez jsou v rozporu s nazory
vyjadifenymi v investi¢nich doporucenich.

Investofi véetné potencialnich zdkazniki Banky (dale také ,Zakaznik/Zakaznici“) by méli
investi¢ni doporuceni povazovat pouze za jeden z nékolika faktor( pfi svém investi¢nim
rozhodovani. Investi¢ni analyzy a doporuceni vydavané Bankou a $ifené Bankou nebo s nimi
propojenymi osobami byly pfipraveny v souladu s pravidly chovani a internimi predpisy pro
zvladani stfetd zajmU ve spojeni s investi¢nimi doporuéenimi.

Pfehled zmén stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile béhem poslednich 12 mésict
u investi¢nich nastrojl, k nimz vydala Banka investi¢ni doporuceni, je uvefejnén zpisobem
umoziujici dalkovy pFistup na internetové adrese: https://www.jtbank.cz/informacni-
povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

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

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

PrestoZe investi¢ni doporuceni Banky jsou Analytiky pfipravovana v dobré vife kvalifikované,
Cestné a s odbornou péci, nemuze Banka pfijmout odpovédnost a zarucit se za Uplnost nebo
presnost informaci v nich uvedenych s vyjimkou udaju vztahujicich se k Bance.

Investi¢ni doporuceni sdéluji nazor Analytik( ke dni zvefejnéni a mohou byt zménéna bez
pfedchoziho upozornéni. Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost v
budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na koupi &i Upis investi¢nich nastroju ve
smyslu zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjSich
pfedpistl, stejné tak nepfedstavuje nabidku k ndkupu &i prodeji investiénich ndstroji.
Jednotlivé investi¢ni nastroje nebo strategie v investi¢nich doporucenich zminéné nemusi byt
vhodné pro kazdého Zakaznika. Ndzory a doporuceni tamtéZ uvedené neberou v Gvahu
situaci jednotlivych Zakaznik(, jejich finanéni situaci, cile nebo potfeby. Investiéni doporuceni
maji slouZit Zdkaznikdm, u nichZ se ocekdava, Zze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti bez
nepfiméreného spoléhani se na informace uvedené v investi¢nich doporucenich. Tito
Zékaznici jsou povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhodovat
samostatné, a to na zakladé ndlezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich
vlastni investi¢ni strategie a vlastni financni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv investic se
muUze ménit v ¢ase a neni zaruena ndvratnost pUvodni investované Castky ani vyse
pfipadného zisku.

Upozornéni na mozny stfet zajma
Doplfujici pravidla pro uvefejriovani zajmd a stfetd zajmi podle nafizeni EU ¢. 2016/958.
Banka na tomto misté uvadi, ze:

. je tvlircem trhu nebo osobou jinak zajistujici likviditu ve vztahu k investi¢nim
ndstrojum emitentd, ke kterym poskytuje investi¢ni doporuceni,

. skupina J&T se podili na emisi dluhovych investi¢nich ndstrojd skupiny Emma
Capital, pficemZ Banka vystupuje v pozici manazera a kota¢niho agenta emise.
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