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Ké
Z&kladni informace 270 = ’
265 Vyvoj ceny akcie

*  Obchodni firma: Primoco UAV SE 260
3 255 +3,12%
=  Misto registrace: Ceské republika,
250 +2,4% -3,79%
Méstsky soud v Praze, sp.zn. H 1546 245
= Identifikaéni &islo osoby: 037 94 393 240
= Datum zaloZeni: 28.1.2015 XI.18 XNl.18 1.19 N.19 WM. 19 IV.19
=  Sidlo: Vypadové 1563/29f, 153 00, Praha 5 — Radotin, Ceské republika
= Pravni forma: Evropskd spole¢nost

=  Vlastnictvi: Osobami pfimo ovladajicimi Emitenta jsou dva akciondfi jednaijici ve shodé&, konkrétné pan Ladislav Semetkovsky a Gabriel
Filopp, jez spoleéné disponuji 94,19 % podilem na zdkladnim kapitdlu i hlasovacich prévech Emitenta. Pan Ladislav SemetkoY,sk)" ie
déle jakozto jediny spoleénik ovladaijici osobou spoleénosti PRIMOCO INVESTMENTS s.r.o., se sidlem Vypadové 1563/29f, PSC: 153
00, Praha 5 — Radotin, ICO: 290 60 231.
= Hlavni akciondf, pan Semetkovsky je privéatni pilot pistovych a turbinovych letound a je inspektorem pro vy3etfovani leteckych
nehod v oblasti bezpilotnich letadel.

® Hlavni &innosti spoleénosti Primoco UAV je vyvoj a vyroba plné automatického bezpilotniho letounu Primoco UAV. Letadlovy systém
pfedstavuje bezpilotni letoun model One 100 nebo One 150, pozemni Fidici stanice Ground Control Station a pfislusenstvi letounu
(napfiklad kamerovy systém EO/IR). Déle Emitent vyvinul a vyrébi pistovy spalovaci motor Primoco Engine 250 a 500.

=  Spoleénost provozuje pIné funkéni sériovou linku pro model UAV 100 a UAV 150 ve vyrobnim zdvodé& v Praze. Souéasné vyrobni
kapacita Emitenta &ni 100 UAV za rok. )

=  Emitent je drZitelem povoleni k provozovéni leteckych praci vydaného Ufadem pro civilni letectvi dne 15.5.2017, &j. 5349-17-701,
sp.zn. LP-UAS-0279 a povoleni k létani letadla bez pilota vydaného Uradem pro civilni letectvi dne 29.6.2017, &.j. 7372-17-701,
sp.zn. UAS-0981 s dobou platnosti dva roky v pfipadé obou povoleni.

= V segmentu stfedné velkych civilnich bezpilotnich letound, kde Spoleénost pisobi je jen velmi omezend konkurence. Na jedné strané
je to kvili pomé&rn& vysoké ndroénosti vyvoje, vyroby a certifikace, na druhé stran& je to ddno tim, Ze trh stfedn& velkych civilnich
bezpilotnich letound vznikd.

=  Spoleénost se zamé&fuje na nékteré z nejrozvinutéjdich komerénich aplikaci v oblasti pUsobnosti UAV: kontrola hranic a pobfeZi, fizeni
mimofadnych situaci, monitorovani infrastruktury (tj. liniovych staveb — ropovody, plynovody) a geodetické sluzby.

Zaméstnaneckd struktura Geografické zaméreni " Ruska fefdemce
=  Blizky Vychod
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Produkty spolecnosti

Letoun Primoco UAV je dodévén ve dvou verzich: model One 100 a model One 150.
=  Model One 100 mé maximélni vzletovou hmotnost 100 kg, vydrz 10 hodin a dolet 1.500 km pFi cestovni rychlosti 100 - 150 km/h.
®=  Model One 150 ma maximdlni vzletovou hmotnost 150 kg, vydrz 8 hodin a dolet 1.500 km

pfi cestovni rychlosti 100 - 200 km/h. Model One 150 vyuziva motor Primoco Engine 250 a 500, ktery vyvinul a vyrobil Emitent.
Servis v jednotlivych zemich je zaijidfovén pres lokdlni partnery spoleénosti.
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Finanéni informace o spoleénosti

=V roce 2017 Spoleénost zadala realizovat prvni trzby a tento vyvoj odrdZi pfirozeny rozvoj podniku. V pfedchozich letech probihal pouze
vyvoj produktu a Spoleénost realizovala trzby nulové. Na konci roku 2018 dosahovaly trzby 27,5 mil. K& Spoleénosti se tedy povedlo
Uspésné dokondit prvni rozjednané zakdazky.

= Vykonovd spotieba ve sledovanych letech proporciondlné roste vzhledem k poétu vyrobenych letound. Spotfeba materidlu a energie se na
vykonové spotfebé podili 47 %, zbytek tvofi ndklady spojené se sluzbami.

=  Provozni vysledek hospodareni se ze zdpornych hodnot, které korelovaly s pfirozenym vyvojem Spoleénosti preklopil do kladnych hodnot na
konci roku 2018.

® Finanéni vysledek byl i v roce 2018 zdporny, pfi€¢emz se na tomto vysledku nejvétsi mérou podilely poloZky ostatni nékladové droky a
podobné ndklady. Je dileZité podotknout, Ze v budoucich letech se neoéekdvaiji Zadné podstatné vykyvy v polozkach ovliviivjicich finanéni
vysledek hospodafeni. Spoleénost v budoucich letech neuvazuje o bankovnim financovani, prostfedky jsou v sou€asnosti investovény z vlastnich
zdrojo.

= Poroce 2017, kdy byl vysledek hospodafeni — 7,64 mil. K& spoleénost poprvé dosdhla kladného zisku. PoloZka vysledku hospodafeni by méla
v sou€asném a i v daldich letech signifikantné nardst a to diky realizaci stavaijicich & novych kontraktd v regionech Asie, Blizky Vychod a Afrika.

®  Nejvyznamnéjsi polozky z hlediska aktiv tvofi dle procentudlniho podilu na celkové bilanéni sumé dlovhodoby hmotny majetek a zejména
obé&Znd aktiva, konkrétné& pak zésoby. Hmotné movité véci pfedstavuiji cca. 9,5%. Emitent viak na zaéatku roku 2019 koupil letisté v Pisku. V
zdvislosti na této uddlosti se v pfistim roce proméni struktura aktiv. Zasoby zahrnuji nedokonéenou vyrobu, kterd meziroéné roste diky ziskanym
zakdazkam.

= Nejvétsi procentudlni podil na sumé pasiv zaujimé vlastni kapitdl. MZeme zde pozorovat velmi vyraznou zménu ve struktuie pasiv oproti roku
minulém, kdy nejvyznamnéjsi poloZzkou byly zavazky. Z t&chto zavazki &inily 81% zdvazky za akciondfem. V souvislosti s tim je doleZité zminit,
Ze tyto zavazky byly splaceny z vynost z IPO. Kratkodobé zdvazky téZ poklesly na minimum.

= Udaje jsou pFevzaté z auditovanych vykazi emitenta, krom& roku 2015, kdy nebylo mozné provést audit a vychdzi se ze zprévy auditora.

= Capex: Vyroba Emitenta je v souéasné dobé pIné zainvestovéna, coZ umoZiiuje nepretrZitou vyrobu az 100 UAV za rok. Ve stfednédobém
horizontu oéekdvéme zvyseni vyrobni kapacity na cca 250 letadel za rok. V souvislosti s tim emitent zakoupil letisté v Pisku, kde bude dale
budovat novou vyrobni kapacitu, aby byl schopen uspokojit budouci poptdavku.
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Vykaz zisku a ztrat (v tis. CZK)

Vykonové spotieba 340 9.693 15.904 23.022
0 -3.810 -9.337 -3.472

0 2.450 3.813 6.303

0 634 1.508 2.006

0 0 4.458 6.759

0 165 762 4398

-340 -9.126 7.046 2.030
0 500 1.492 1.450
4 -611 - 593 -1.651
0 -9.737 -7.639 379

Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi -336 -9.737 -7.639
ot

Rozvaha (v fis. CZK) | os] e o] o] Bhe

5.474 11.171 26.648 56.074 100,00%
2.644 3557 8.942 8.075 14,40%
1.844 1.146 1.147 2.350 4,19%
800 2.090 7.354 5.284 9,42%
0 0 447 441 0,79%
2.830 7.614 17.698 47.921 85,46%
506 3.248 10715 13.298 23,72%
121 523 1.918 11.078 19,76%
2.203 3.843 5.065 23.545 41,99%
0 0 8 78 0,14%
5.474 11171 26.648 56.074 100,00%
5.457 -86 -7.725 55.779 99,47%
3.793 4.092 4.092 4.092 7,30%
- 336 - 676 -10.413 -18.052 -32,19%
0 89 19 93 0,17%
17 11.257 34.373 295 0,53%
17 11.168 34.254 202 0,36%
0 10.455 28.947 0 0,00%
17 713 5.307 202 0,36%
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Finanéni informace o spoleénosti

=  Spoleénost generuje trzby z nasledujicich oblasti: prodej letadel (véetné vycviku), prodej motord, poskytovéni leteckych sluZeb.

Poéty (ks)

Prodej letadel (UAVs, objed é kusy) 80 100 125 156
Prodej letadel (UAVs, dodané kusy) 30 50 75 93
Prodej ovladaci stanice (GCS) 10 17 25 31

V tis. K&

Trzby 282 000 471 000 705 000 875 000
EBITDA 139 000 232 000 347 000 430 000
Dodané kusy 30 50 75 93
plén
1 000000 93 100
800 000 80
¥ 600 000 60
@
= 875 000
S 400 000 30 P OsI000 40
471 000 430 000
200 000 m 000 292000 347 000 29
G 139 000 o
2019 2020 2021 2022
I Trzby mmmmm EBITDA Dodané kusy
+ Silné a slabé stranky -
" V porovndni s tradi¢nim feSenim, kdy se vyuzivaji lehké = Spole&nost vyrabi vyrobky dvojiho uZiti.
helikoptéry, dokéze Primoco UAV uspofit vice nez 55 %
ndkladd oproti tradi¢nimu feseni. Kromé toho je pocatecni = Vzhledem k povaze produktu Spolegnosti se promé&ma
investice o jednu tfetinu niZsi. doba negociace kontraktu pohybuje mezi 1 az 2 lety,

a z toho vyplyvd delsi doba realizace vynoso.
" Primoco md velky ndskok vi¢i novym potencidinim
konkurentdm, vlastni viechny potfebné licence a povoleni. = Realizace zakdzek take &asto souvisi s politickou situaci

v cilovych zemich.
=  Globdlni pisobeni Spole&nosti.

. =  Stéle probihgjici jedndni s Ruskou federaci tykaiici se
®  Uspésnad realizace zakdzek na riznych kontinentech. certifikace letounu k provédéni leteckych praci.

"  Vlastni letisté a pfipravované rozsifeni vyroby.

= ZkuSeny a dlouvhodobé funguijici tym.
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Aktudlni situace v obchodni oblasti

= Dle zvefejnénych informaci spoleénost Primoco UAV uzaviela v Unoru 2019 kupni smlouvu na koupi civilniho nevefejného letidté Pisek-
Kradovice. Primoco UAV zde pldnuje vybudovat vyvojové, vyrobni a vycvikové centrum. Leti§té pFedstavuje plochu 20 ha s asfaltovou
vzletovou a pfistavaci dréhou 16/34 o délce 600 metrd.

= Podle aktualizované projekce spoleénosti v roce 2019 o&ekdavd Primoco UAV prodej 80 letound One 150 a dodavku 30 letound zakaznikdm.
Jedné se zdroveri o podpis kontrakts, které byli napldnované v roce 2018. Celkovy objem uzavienych zakdzek v roce 2019 oéekévé
Spoleénost na Grovni 38 miliond EUR. Cilové trhy predstavuiji Asie, Blizky Vychod a Afrika.

=V prosinci 2018 byly doddny prvni dva bezpilotni letouny do Afriky. Spoleénost z&rovefi poskytla vycvik pro 5 pilotd a mechanikd.

= Od prosince 2018 probihala implementace informaéniho systému SAP Business One. Hlavnim divodem vyb&ru nového systému bylo planovani
a fizeni vyroby. Ostry provoz byl spustén 1. bfezna 2019.

=V roce 2019 Primoco UAV piedpoklddd dokonéeni certifikace bezpilotniho letounu v Ruské federaci. Zahdijeni leteckych praci pro zdkazniky
zaéne v roce 2020. V prvni fézi pijde vyhradn& o monitoring ropovodi a plynovodd.

Analyza ceny

A) Metoda trzniho porovndni - srovnatelnych podnikd

v tis. K& EBITDA
Pomérovy ukazatel spoleénosti za rok 2019 (predpoklad) 138752
Nasobek EV/EBITDA 10,00
EV (Enterprise Value) 1387520
Cisty dluh 0
Equity Value — hodnota vlastniho kapitdalu 1387 520

B) Metoda diskontovanych penéznich tokd na Orovni entity (DCF Entity)

v tis. K&

Ocenéni podniku netto (hodnota vlastniho kapitalu) k 1.1. 2018 1410 820
PouZité diskontni mira (ndklady vlastniho kapitélu na zakladé CAPM) 15,7%
Odvozeny nésobek EV/EBITDA 10,2

Data z kapitdlového trhu

®* Pfi analyze jsou pouzit fedpoklddané finanéni vysledk . . ) . )
spoIeEnos:’i za Irok 2819. gist)"? dlu'; stanovujeme konzervc:lﬁvné z
nulové hodnoté (nepredpoklddédme zadluZeni spoleénosti a AeroVironment 20,57
prebyteéné finanéni prostiedky budou alokovany na vystavbu, Airbus 11,79
resp. na investici do nové vyrobni kapacity). Naplnéni Boeing 16,81
predpoklddanych vysledkd je podminéno uskuteénénim alespor Bombardier 12,11
&asti rozjednanych kontrakto. Elbit Systems 16,45
General Dynamics 11,55
= V porovndni s daty z kapitdlového trhu a s metodou DCF Honeywell Aerospace 13,69
pfedstavuje pouZity ndsobek EV/EBITDA ve vy3i 10,0 Lockheed Martin 12,8
konzervativni pfistup k ocenéni: Northrop Grumman 11,44
= vzorek spoleénosti z kapitalového trhu (04/19): 12,94 Raytheon 13,18
(medidn) a 13,40 (promér); Textron 7,36
= A. Damodaran (01/19): 10,83 (Z. Evropa) a 16,51 United Technologies 13,07
(Emerging Markets); Median EV/EBITDA 12,94
=  odvozeny ndsobek z metody DCF: 10,2. Promér EV/EBITDA 13,40
" V porovnéni s predchozim rokem doslo k poklesu nésobkd v A. Damodaran (k 01/19) — Aerospace /Defense EV/EBITDA
odvé&tvi Aerospace / Defense, do snizeni ndsobku u Spoleénosti se
promitlo i posunuti realizace vyznamného kontraktu v Iréku. Z. Evropa (vzorek 46 spolecnosti) 10,83
Emerging Markets (vzorek 73 spoleé&nosti) 16,51

Disclaimer

Vsechny informace obsaZené v tomto dokumentu byly ziskény ze zdroji, které CCF povaZuje za spolehlivé, ale které nebyly nezdvisle ovéfeny. Budouci vyvoj
hospodareni predmétné spoleénosti se miZe na zdkladé nepredvidatelnych okolnosti vyrazné lisit od oéekdvani a predpokladi obsaZenych v tomto materidlu.
Spoleénost CCF neni odpovédnd za Zddnou $kodu, kterd vznikne jakékoli osobé ve spojeni s informacemi obsaZenymi v tomto dokumentu. Tento dokument nelze

C Corporate Finance, s.r.o.

povaZovat za investiéni doporuéeni ani za nabidku na koupi jakéhokoliv cenného papiru ¢i jiného finanéniho instrumentu.

Petr Kovaé Jonas Kotyza David Stryéek

Associate Director Associate

Burzovni paldc, Rybné 682/14, 110 05 Praha 1 Managing Director

Tel: +420 225 988 222 jonas.kotyza@c-corpfin.cz david.strycek@c-corpfin.cz
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