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Update

"Snatek z rozumu?"

HARDWARIO vstoupilo v lofiském roce na trh Start a ziskalo témérf K¢ 50 mil na rozvoj svého business
modelu v oblasti internetu véci. Finan¢ni vysledky roku 2022 naznacuji slibny rust trzeb ale také
vyrazny tlak na strané nakladia. ManaZerské a akcionafské zmény a detaily spoluprace s Jablotronem
predstavuji klicové otazky pro nasledujici mésice.

«~ HARDWARIO je ¢eskym inovatorem v oblasti internetu véci. Od roku .
Sektor:

2019 buduje celosvétovou sit partnerd, kterjm iji a dodava ucelenou
9 ) p ’ ymvyvy Internet véci (IoT)

nabidku vlastnich vyrobku a sluzeb potfebnych k ispéSnému nasazeni

19 (2021) /37 (2022)

a provozu projektl internetu véci - IoT. Spole¢nost byla zaloZena jako Zemé:
privatni investice Jablotronu a v roce 2017 odkoupena vysokymi Ceské republika
manazery Jablotronu Alanem Fabikem a Pavlem Hiibnerem. Cena akcie:
> ) Kc1s5.0
S «~ HARDWARIO vstoupilo v fijnu 2022 na burzu START a ziskalo témér K¢
$ 50 mil nového kapitalu. V dubnu 2023 vSak doslo k uzavreni vai“i kaPitalizace:
\r strategického partnerstvi se skupinou Jablotron a novym CEO Ke216 mil
Q spolecnosti a hlavnim akcionarem se stal dosavadni CTO a jeden ze Enterprise Value 2023P:
W zakladatell Pavel Hiibner. K&176 mil
v » 0Odchod ¢asti manaZerského tymu a vyraznych akcionaru ptl roku po Hlavni akcionat:
= vstupu na burzu vyvolal Sok mezi investory. Na druhou stranu, TR e WA G R
Q explicitni podpora Jablotronu mize vyrazné urychlit rozvoj firmy a Pocet Obchodnich
t snizit rizikovost jejiho business modelu. Partner:
VAN

« Investofi budou muset pockat na vice detailti ohledné potencidlni
spoluprace s Jablotronem a hlavné na novy ekonomicky vyhled
spolecnosti. Stavajici financni plan predpoklada témér 10nasobny
narlst trZzeb do roku 2026 a zvySeni provozniho zisku EBITDA na K¢ 55
mil.

« Trznihodnota spole¢nosti HARDWARIO se pohybuje okolo K¢ 216 mil,
coZ predstavuje 3.5x nasobek EV/EBITDA a 6.4x nasobku ¢istého zisku
oCekavanych managementem v roce 2026.

TRZBY EBITDA EBITDA MARZE CISTY ZISK ROCE DLUH/EBITDA  EV/SALES EV/EBITDA PER

CzZK mil CzK mil % CzK mil %
2026P 229 558 24.2 334 27.4 -0.370 0.853 3.52 6.45
2025P 155 32.0 20.6 155 18.3 -0.824 1.22 5.92 139
2024pP 96.5 19.0 19.7 7.01 116 =il.22) 1.99 10.1 30.8
2023pP 56.2 11.0 19.7 2.30 4.49 -3.56 3.14 16.0 935
2022P 29.4 -0.639 2.17 -5.90 -14.1 30.6 6.66 -307 -36.5
2021 17.6 6.52 37.0 3.01 11.7 3.04
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Hardwario

1 Shrnuti

HARDWARIO je Ceskym inovatorem v oblasti internetu véci. Od roku 2019 buduje
celosvétovou sit partnertl, kterym vyviji a dodava ucelenou nabidku vlastnich vyrobkii a
sluzeb potfebnych k ispé$nému nasazeni a provozu projekti internetu véci - IoT.

Jde predevsim o IoT platformy, které dokazi prenaset data i z mist, kde neni standardni
pripojeni k elektrické siti a internetu. Dale pak o cloudové sluzby, poskytujici snadnou
spravu a integraci IoT zafizeni a také o oteviené sady vyvojovych néstroji, umoznujici
vytvareni vlastnich aplikaci. Nezbytnou soucasti nabidky je rovnéz vysoce odborna
technicka a obchodni podpora.

Spolecnost byla v roce 2016 zalozena jako privatni investice skupiny Jablotron a v roce
2017 odkoupena vysokymi manazery Jablotronu Alanem Fabikem a Pavlem Hiibnerem.
HARDWARIO vstoupilo v fijnu 2022 na burzu START a ziskalo témér K¢ 50 mil nového
kapitalu. Veskery kapital ze vstupu na burzu by se mél pouzit na rozvoj spolecnosti.
Zhruba 60% novych zdroji by mélo jit do oblasti obchodu, marketingu a vyvoje a zbytek
do navyseni skladovych zasob pro potfebu akcelerace riistu spolecnosti.

HARDWARIO je relativné mlada firma a finan¢ni vyhled managementu pfi vstupu na
burzu predpokladal vice neZ 1ondsobny narust trzeb do roku 2026 na K¢ 229 mil a
zvySeni provozniho zisku EBITDA na K¢ 55 mil, tedy EBITDA marzi okolo 24%.

Velka Cast pribéhu se zménila v dubnu 2023, kdy spoleCnost oznamila uzavieni
strategického partnerstvi se skupinou Jablotron a novym CEO spolecnosti a hlavnim
akciondrem se stal dosavadni CTO a jeden ze zakladateld Pavel Hiibner.

Odchod ¢éasti manazerského tymu a vyraznych akcionara pul roku po vstupu na burzu s
velkym diskontem oproti upisovaci cené (prodejni cena K¢ 6.7 za akcii ve srovnani s
upisovaci cenou K¢ 17 na burze) vyvolal Sok mezi investory a cena akcie HARDWARIO se
po oznameni zmén propadla aZ o 28%.

Vysvétleni transakce a explicitni podpora Jablotronu pomohla akciim k navratu na
puvodni trovern. Spoluprace s Jablotronem by méla HARDWARIu pfinést zakazky v
radech desitek procent na celkovém obratu v nasledujicich nékolika letech a akcionéarské
a manazerské zmény byly nutné podminky k této spolupraci.

HARDWARIO oznamilo detaily finan¢niho hospodareni za rok 2022. Auditované
vysledky za rok 2022 se vSak vztahuji k obdobi od 1.10.2021 do 31.12. 2022, zahrnuji tedy
celkem 15 mésici hospodareni, proto vynosy, naklady a cash flow nejsou plné
porovnatelné s vyhledem managementu poskytnutym béhem IPO procesu. Po ociSténi
vysledky podle nas naznacuji:

» Slibny rast trzeb na K¢ 29.4 mil (tj. 13% nad plan), kde vice nez polovinu tvori prodej
hardwaru (58% celku) a dalSich 28% sluzby

< Silngjsi tlak na strané nakladl, ¢aste¢né diky procesu IPO, douctovani dohada k
zakazkam za 2023 a vy$$im nakladiim na pre-sale pro rok 2023

« Zisk EBITDA tak dosahl zapornych K¢ 0.64 mil ve srovnani s ofekavanym ziskem
témeér K¢ 5 mil

« Firma také pokracovala k aktivaci nehmotného majetku vytvoreny vlastnim vyvojem
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(téméf K¢ 10 mil v 2022) a kapitalizovala K¢ 8.4 mil pohledavku své dcerinné
spolecnosti ve Velké Britanii.

+ V neposledni radé spolecnost pokracovala v roce 2022 v Cerpani dotace ve v ramci
programu Country for the Future vysi K¢ 3.24 mil

Rok 2022 byl tedy pro HARDWARIO po dvou letech Covidu opét vcelku naro¢ny, coz
nakonec zavrsilo strategicky posunu spolecnosti.

Stavajici ambiciézni vyhled managementu predpoklada vice nez 1onasobny nartst trzeb
do roku 2026 a zvySeni provozniho zisku EBITDA na K¢ 55 mil. Trzni hodnota spole¢nosti
HARDWARIO se tak pohybuje okolo K¢ 216 mil, coz pfedstavuje 3.5x ndsobek EV/EBITDA
a 6.4x nasobku Cistého zisku ocekdvanych managementem v roce 2026.

Investofi budou muset pockat na vice detaild ohledné spoluprace se spoleCnosti
Jablotron, at uZ v oblasti budouci strategie, tak i ekonomického modelu spolecnosti, aby
si udélali lepsi predstavu o smérovani spolecnosti a jeji potencialni hodnoté.

www.helgilibrary.com
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2 Ospolecnosti

2.1 Pfedstaveni spole¢nosti

HARDWARIO je Ceskym inovatorem v oblasti internetu véci (anglicky Internet of Things,
zkratka IoT). Od roku 2019 buduje celosvétovou sit partnert, kterym vyviji a dodava
ucelenou nabidku vlastnich vyrobki a sluZeb potfebnych k nasazeni a provozu projekti
internetu véci.

Jde predevsim o IoT platformy, které dokazou prenaset data i z mist, kde neni standardni
pripojeni k elektrické siti a internetu. Dale pak o cloudové sluzby, poskytujici snadnou
spravu a integraci IoT zafizeni a také o oteviené sady vyvojovych néstroji, umoznujici
vytvareni vlastnich aplikaci. Nezbytnou soucasti nabidky je rovnéZz odborna technicka a
obchodni podpora.

Svij globélni rozvoj spole¢nost v minulosti vyznamné podpofila zalozenim pobocek ve
Velké Britanii, Polsku a USA.

HARDWARIO - Piehled klicovych udalosti

-z_-z_“_z_

ZaloZeni
spoleénosti jako
spin-off skupiny
Jablotron

Odchod ze skupiny

spoleénosti
Jablotron

Zména nazvu z
BigClown Labs na

Hardwario

Spusténi Kampafi na Ocenéni Investiéni kampafi  Zahajeni

frandizy crowdfundingové Startup roku na portélu FundLift budovani sité

Otevieni nové m portéle a5. mistov prvnich partnerd

pobotky ve Indiegogo s loT soutezi

Velké Britanii. stavebnici Vodafone

BigClown. Népad roku PFedstaveni Uspésné

prvni verze absolvovani
produktu celoevropského
CHESTER loT akceleratoru xEDU
gateway v Helsinkach

“““

ZaloZeni dceFiné
spole€nosti
(partnersky joint-
venture) Adastra Lab

Ziskani ocenéni

Deloitte Fast 50 v
kategorii Rising Stars

Dokonéeni vyvoje a Navy3eni pottu Navazani strategické  |PO na trhu PX START
vyroba 2. generace aktivnich obchodnich spolupréice se

produktu CHESTER artnerli na 22 v spolecnosti eMan a.s.

loT gateway esku a Slovensku, a

15 po celém svété

Vydani 1.48 mil ks

Akcii v dusledku

Otevieni novych vypoFsdéni

pobotek v USA a konvertibilnich
Polsku . i,
investi€nich
_ certifikatl Emitenta z
Zména formy investi¢ni kampané

Emitenta na akciovou na portalu FundLift
spolecnost

2016 - 2022: Spolecnost od svého zaloZeni v roce 2016 fungovala pod obchodni znackou
BigClown Labs. V roce 2017 zménila ndzev na HARDWARIO a v kvétnu 2022 se pfemeénila
na akciovou spolecnost.

2022: Zakladatelé spoleCnosti a souCasné manazefi, Alan Fabik, Pavel Hiibner, Lukas
Fabik a Toma$ Morava se podileji na strategickém Ffizeni spolenosti. Reditelem firmy je
predseda spravni rady, pan Alan Fabik:
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ManaZeri drzi vice nez 60% podil ve spoleCnosti. V ramci planovaného IPO a
strategického rustu firmy jednaji tito akcionari ve shodé a hodlaji si i nadale drzet
majoritni podil.

Spole¢nost eMan ziskala v HARDWARIU na zac¢atku roku 2022 zhruba 11% podil a mali
akcionafi, kterfi konvertovali své dluhopisy skrze platformu Fundlift drzi v soucasnosti
12.9% podil ve firmé.

V fijnu 2022 vstupuje HARWARIO na trh START prazské burzy emisi 2.87 mil novych
akcii za cenu K¢ 17.0 za akcii.

V dubnu roku 2023 spole¢nost oznamuje uzavieni strategického partnerstvi se skupinou
JABLOTRON, soucasné s timto kontraktem doslo k zméné na pozici CEO, kterym se nové
stal dosavadni CTO spoleCnosti a jeden ze zakladateld Pavel Hiibner. Soucasné s
uvedenou zménou pan Hiibner odkoupil v soukromé transakci podily od
spoluzakladatell pand Alan Fabika, Tomase Moravy a LukaSe Fabika, ktefi se posunuli
na roli neexekutivnich externich spolupracovnika.

www.helgilibrary.com
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2.2 Internet véci (IoT)

HARDWARIO ptisobi v oblasti internetu véci IoT. Jednd se o sit fyzickych zafizeni jako
napriklad vozidel, domécich spotfebicu ¢i pramyslovych stroji, kterd jsou vybavena
elektronikou, softwarem, senzory, pohyblivymi ¢adstmi a sitovou konektivitou, ktera
umoznuje témto zafizenim se propojit a vyménovat si data. Kazdé z téchto zafizeni je
jasné identifikovatelné diky implementovanému vypocetnimu systému, ale presto je
schopno pracovat samostatné v existujici infrastruktufe internetu.

V roce 2021 vyrostl trh s 10T zafizenimi podle idaja IOT Analytics o vice nez pétinu na
USD 158 mld. Tento trend by mél v budoucich letech déale posilovat s odhadovanym
pramérnym ro¢nim rstem prevysujicim 20%. Hledani vy$si provozni efektivity a Gspor
zaroven akceleruje motivaci firem k implementaci [oT zafizeni a souCasna energeticka
krize tento pozitivni trend maZe jen podpofit.

10T ANALYTICS

Trh prdmyslového loT v letech 2019-2027

600 7 Data k breznu 2022

Globalni vydaje do segmentu podnikovych loT technologii, v mid USD

500 +

(22% 10T Bezpednost
1 loT Hardware
10T Sluzby

loT Software

M celkem

361

300 o
200 o

100

2019a 2020a 2021a 2022 2023f 2024f 2025f 2026f 2027f

Severni Amerika byla v roce 2021 pro IoT nejrychleji rostoucim regionem (nartst o 24%
vaci roku 2020). HARDWARIO chce byt soucasti tohoto pozitivniho vyvoje a zaCatkem
letos$niho roku zde zalozilo vlastni obchodni zastoupeni a ziskalo prvni partnery.

Velikost trhu internetu véci je potencialné ohromna. Pfistroje se zmensuji a zleviuji a
jejich vyuziti v pramyslu i doméacnosti se zda byt neomezené. To vytvari na jednu stranu
ohromnou pfilezitost, na druhou stranu je trh stale jesté relativné v plenkach a spoustu
zakaznikl svij nakup Casto odklada s tim, jak se nabidka rozsiruje a produkty zlevriuji.

V nékterych pripadech je Siroké vyuziti IoT produktl jiz opravdu jen otdzkou Casu s tim,
jak pokracuje regulace nékterych odvétvi. Od roku 2027 napfiklad vstupuje v platnost
povinnost dilkového odpoctu utility mérica (odpocty vody, plynu ¢i elektfiny). To bude
znamenat nutnou vyménu nékolika desitek milién méri¢t v doméacnostech a pramyslu,

na které maji utility firmy jiz jen relativné malo Casu.

Dalsi prileZitosti pro firmy dodavajici IoT produkty bude postupny prechod z GSM 2G
technologii na technologie 4G a 5G. Teto prechod se bude tykat miliénd v soucasnosti
aktivnich zafizeni. Akceleraci IoT rovnéz vyrazné pomahda nastup novych prenosovych
technologii LPWAN (Low-Power Wide-Area) a také LEO (Low Earth Orbit) satelitnich
siti, které umoznuji napojeni riznych zarizeni k internetu odkudkoliv na svété.

www.helgilibrary.com
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2.3 Business model

Trh IoT prosel v predchézejicich letech turbulentnim obdobim hledani svého nejlepsiho
mozného uplatnéni. Mnoho firem zjistilo, jak téZké je vytvorit produkt pripojeny k
internetu nebo implementovat IoT do vlastnich vyrobkt a procesu. Pri¢inou je zejména
sloZitd mezivrstva mezi uzivatelskym rozhranim a koncovymi zafizenimi, kterd
zahrnuje spravu zafizeni, konektivitu, cloud a bezpecnost, a je jednou z hlavnich
prekazek Gspésného nasazeni a provozu IoT projektu.

HARDWARIO a jeho partnefi si na zdkladé tohoto zjisténi buduji pozici 10T specialista,
ktefi dokazi zdjemcim o IoT tuto prekazku odstranit a vyrazné ulehlit cely proces
implementace IoT. Soustfedi se pfitom na prumyslovy internet véci, kde vnimaji
smysluplnéjsi projekty s vy$s$i marzi, pricemz preferuji tyto IoT aplikace:

«~ Monitoring efektivity vyroby

+ Monitoring spotfeby energii

« Monitoring nakupniho chovani

»~ Environmentalni monitoring

<~ Vzdalené ovladani stroju a zafizeni

Na rozdil od tradi¢nich konzulta¢nich firem HARDWARIO disponuje vlastnim hardware i
cloudovou infrastrukturou, které muze pruzné modifikovat na zdkladé pozadavki
partnert a pramyslovych zakazniku.

Hlavnimi produkty pro naplnéni firemni strategie jsou vlastni vyvijené a vyrabéné IoT
platformy, nabizené vzdy vCetné prislusenstvi, konektivity a sluzeb:

CHESTER IoT Gateway - hlavni produkt spole¢nosti, ke kterému je nabizeno Siroké
portfolio prislusenstvi (dopliikové moduly, senzory, antény, baterie). Tento produkt je
ureny pro nasazeni v ruznych pramyslovych projektech. Jednd se v zdsadé o
jednodeskovy pocitac, ktery méa velmi nizkou spotfebu a tudiz ho lze napdjet z baterii
nebo solarnich paneli. Komunikuje specidlnimi 10T sitémi, a to i z mist, kde neni
standardni pfipojeni k internetu. Lze k nému pripojit velké mnozstvi senzort a aktord,
které davaji vyslednému reseni smysl.

HARDWARIO Cloud Services - jde o sluzby nabizené partnerim v ramci podpory prodeje
jednotlivych platforem zahrnujici Cloudové sluzby ve kterém si muzou uzivatele
spravovat sva zafizeni a nastavovat integrace s dal$imi systémy, IoT konektivitu se
zasmluvnénymi mobilnimi operatory ¢i Sluzby Insight umoziujici vizualizaci dat na
globalnich platformach.

TOWER IoT Kit - je modularni IoT platforma s $irokou nabidkou moduld a pfisluSenstvi,
kterd je nabizena obchodnim partnerim i koncovym zdkaznikim prostfednictvim
vlastniho e-shopu. Stavebnice TOWER umoziiuje snadné a opakovatelné sestavovani
[oT feSeni, kterd nachézeji uplatnéni pfi prototypovani, vzdélavani nebo v ramci domaci
automatizace.

EMBER IoT Hotspot - platforma umoziuje efektivné instalovat lokalni IoT sité, tam kde
schazi pokryti od operdtora nebo uzivatel nechce, aby jeho data opustila jeho IT
infrastrukturu. Ty jsou atraktivni zejména u velkych pramyslovych podnikd, a to pro
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svou necloudovou architekturu. EMBER je komplementarnim produktem k ostatnim IoT
platformam a divodem jeho existence je pravé podpora prodeje IoT brany CHESTER a
IoT stavebnice TOWER

*/ 10T GLOBAL
" AWARDS 2021
L SHORTLISTED

Vyvojovy tym HARDWARIO se soustfedi na rozvoj [oT platforem tak, aby je obchodni
partnefi a koncovi uZivatelé snadno nasazovali a provozovali v rdmci svych projekta.
Samotny vyvoj produktd vychédzi z potfeb obchodniho oddéleni. V leto$nim roce se
soustredi zejména na rozvoj vlajkové lodi - produktu IoT gateway CHESTER a spoleCné s
ni na podptrné produkty a prislusenstvi a ddle sluzby spojené s HARDWARIO Cloud.

V roce 2022 tvorily prodej vlastnich vyrobka a prislusenstvi zhruba 37% celkovych trzeb
z Cehoz témér dveé tretiny pochazely z prodeje produktu CHESTER IoT Gateway. Trzby ze
sluZzeb a podpory partnerd generovaly témér polovinu vSech trZeb a zakazkovy vyvoj
témeér 13% trzeb:

HARDWARIO - Trzby spole¢nosti HARDWARIO- Trzby za vlastni vyrobky

2021
LPWAN, 2%

Zakazkovy

vyvoj, 13%

Vlastni vyrobky
a pfisludenstvi,

37%

Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library

2021
Sluzby a Ostatni, 2%

podpora

partnerdim, 48%

TOWER, 33%

CHESTER loT
Gateway, 65%

www.helgilibrary.com Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library www.helgilibrary.com
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Klicovym prvkem rdstového plinu spolenosti je rozSifujici se celosvétova sit
obchodnich partnerti, ktera ma do 5 let dosdhnout témér 60 subjektd (vice nez 37 v
soucasnosti). HARDWARIO od kazdého z partnerd oCekava odbér zarizeni, prislusenstvi
a sluZeb v priméru EUR 100,000 ro¢né.

Cilem managementu je nasazenim atraktivnich dopliikovych vyrobku a sluzeb (senzory,
cloudové sluzby API a [oT konektivity, sluzby technické podpory) a také zvysit obrat na
jednu nasazenou LPWAN IoT gateway CHESTER, a to zejména doplnénim o opakujici se
platby za cloudové sluzby. Finan¢ni plan predpoklada, Zze u zhruba poloviny prodanych
zarizeni bude chtit zdkaznik pripojeni ke sluzbam HARDWARIO Cloud services.

Hlavnim trhem spole¢nosti je Ceska republika (pfes 70% trZeb v roce 2021), nicméné
vétSina rastu by se méla soustfedit na zahrani¢i. Mezi nejvéts$i zahranic¢ni trhy v
soucasnosti patfi Belgie, Velka Britanie, Slovensko, Polsko, Kanada a Brazilie. V roce
2022 byla navazana spoluprace s partnery ve Spojenych statech, Australii, ¢i Némecku
na zakladé spoluprace globalniho rozvoje LPWAN siti a partnerstvi s technologickymi
lidry Vodafone ¢i Microsoft.

www.helgilibrary.com
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2.4 SWOT analyza

Silné stranky (Strenghts)

«

Internet véci predstavuje jeden z nejvice perspektivnich oborid ve stfedné a
dlouhodobém horizontu. Ofekavany rist, ziskovost a valuace jsou nadprimérné ve
srovnani s trhem.

Management s Uspésnou zkuSenosti z oboru, transparentnosti a vysokou mirou
zainteresovanosti na vysledku predstavuje vyrazny stavebni kamen celého pribéhu.

Slabé stranky (Weaknesses)

«

Relativné mala velikost firmy at uZ na personalni, ¢i ekonomické tirovni piedstavuje
prekazky pro rychlejsi rozvoj a vyuziti potencialu trhu IoT

Absence klicového klienta i specializace na vybrany sektor ¢i vyrobek, které by
firmé prinesly konkuren¢ni vyhodu a omezily riziko a ndklady expanze

Prilezitosti (Opportunities)

»~ Obor internetu véci predstavuje prakticky neomezeny potencial rastu v dlouhém
obdobi

« Vybudovani partnerské sité na hlavnich svétovych trzich maZe prinést raketovy rast
firmy

Rizika (Threats)

»~ Dynamicky rust firmy je zavisly GspéSném rozvoji business modelu, tj. na
vybudovani partnerské sité a ziskani dostatecného objemu zakazek.

» Riziko konkuren¢niho tlaku od novych/vétSich hraca poptripadé od konkurencnich
technologii

« Riziko omezené likvidity akcii spolecnosti vzhledem k velikosti firmy a specifikam

trhu

www.helgilibrary.com
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3 Financni vysledKky a vyhled

3.1 Hospodareni v roce 2022 a 1Q2023

HARDWARIO oznamilo detaily finan¢niho hospodareni za rok 2022. Auditované
vysledky za rok 2022 se vSak vztahuji k obdobi od 1.10.2021 do 31.12. 2022, zahrnuji tedy
celkem 15 mésici hospodafeni, proto vynosy, ndklady a cash flow nejsou plné
porovnatelné s vyhledem managementu poskytnuty béhem IPO procesu. Po zohlednéni
prezentace spolecnosti pri dnech START na PSE vysledky roku 2022 naznacuji podle nas
nasledujici:

» Slibny rast trzeb na K¢ 29.4 mil (tj. 13% nad plan), kde vice nez polovinu tvori prodej
hardwaru (58% celku) a 28% sluzby

» Silny tlak na strané ndkladd, Castecné diky procesu IPO, douctovani dohadd k
zakazkam za 2023 a vy$$im ndkladiim na pre-sale pro rok 2023

« Zisk EBITDA tak dosahl zapornych K¢ 0.64 mil ve srovnani s ofekavanym ziskem
témér K¢ 5 mil

» Firma také pokracovala k aktivaci nehmotného majetku vytvoreny vlastnim vyvojem
(témér K¢ 10 mil v 2022) a kapitalizovala K¢ 8.4 mil pohledavku své dcerinné
spolecnosti ve Velké Britanii.

«~ V neposledni fadé spolecnost pokracovala v roce 2022 v Cerpani dotace ve v ramci
programu Country for the Future vysi K¢ 3.24 mil

V prvnim Ctvrtletni 2023 dosahla spolecnost obratu K¢ 7.43 mil a provozni ztraty ve vysi
K¢ 1.23 mil. Zatimco vynosy byly mirné nad planem, ztrata byla o zhruba K¢ 4 mil nizsi
nez management ptivodné planoval.

Potencialni atraktivita HARDWARIA se nachazi v prosazeni se na rychle rostoucim trhu
10T, coz by se mélo potvrdit ve vyrazném nardstu vynosu a trzeb v nasledujicich letech.
Vyhled managementu pri vstupu na burzu predpokladal vice nez 10ndsobny narust trzeb
do roku 2026 a zvySeni provozniho zisku EBITDA na K¢ 55 mil, proto investofi budou
napjaté ocekavat detaily ohledné spoluprace se spolecCnosti Jablotron a pripadné
upraveny vyhled hospodareni.

www.helgilibrary.com
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4 HARDWARIO v obrazech

HARDWARIO - Vynosy a ziskovost
Net Profit & Sales (CZK mil)

HARDWARIO - 0d provozniho k ¢istému zisku
Net Profit, EBIT & EBITDA (CZK mil)

240 2%
Net Profit — EBITDA Margin
— Sales EBITDA
200 EBIT 6%
Net Profit
160 30%
120 - 24%
80 18%
/
40 12%
/_~'— ) .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj: Firemni data, Helgi Library i Helgi Zdroj: Firemni data, Helgi Library i Helgi
HARDWARIO - Ziskové marze HARDWARIO - Cash Flow
Cisty zisk, EBIT & EBITDA jako % trzeb Total Cash from Operations, Investment and Financing (CZK mil)
40.0% 50.0
-- EBITDA [ — Net Change In Cash
_— — EBIT " = From Financing
nok Net Profit I 40.0 From Investing
From Operations.
30.0%
30,
10.
15.0%
10.0%
o 018 019 020 2021 022 023 024 025 026 v 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library i Helgi Zdroj: Firemni data, Helgi Library i, Helgi
HARDWARIO - Zadluzenost HARDWARIO - Investi¢ni vydaje
Net Debt/EBITDA & Net Debt/Equity Capital Expenditure (CZK mil) & Capital Expenditure (as % of Sales)
600% 8%
Net Debt/EBITDA Investments
— Net Debt/Equity — As % of Sales
480% \ 0%
360% 32%
240% 24%
\
120% \\ 16%
o% - = %
120% o%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj: Firemni data, Helgi Library i, Helgi Zdroj: Firemni data, Helgi Library i Helgi
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5 HARDWARIO v mezinarodnim srovnani - 2021

Nejvétsi firmy podle trzeb
USD mil, 2020
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6 HARDWARIO v mezinarodnim srovnani - 2025

Nejvétsi firmy podle trzeb
USD mil, 2025
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7 HARDWARIO v ¢islech

Vykaz zisku a ztrat
VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P
Trzby CzK mil 16.5 20.0 17.6 29.4 56.2 96.5 155 229
Naklady na prodej zbozi czK mil 15.4 13.4 13.6 19.7 35.9 58.2 100 148
Hruby zisk CzK mil 1.13 6.57 4.07 9.71 20.3 38.2 55.0 80.8
Persondlni naklady CZK mil 3.81 2.72 2.69 5.46 11.7 19.2 23.0 25.5
EBITDA CzK mil 2.14 7.75 6.52 -0.639 11.0 19.0 32.0 55.3
Odpisy czK mil 0.608 1.73 2.26 5.28 577 7.22 8.85 9.19
Provozni zisk (EBIT) CzK mil iLE8 6.02 4.25 -5.92 527 11.8 231 46.1
Finanéni vysledek czk mil 1.42 1.02 1.24 0.963 243 3.12 3.93 4.87
Finan¢ni ndklady CczK mil 1.14 41,13 .13 0.963 245 254 2.85 3.03
Finan¢ni pFijmy czK mil 0.044 0.591 0.077 0 0.281 0.386 0.466 0.458
Mimoftadné naklady / (vynosy) czK mil <-0.001 0 0.001 -0.984 -0.656 -0.901 -1.27 -1.89
Zisk pred zdanénim czK mil 0.108 5.00 3.01 -5.90 3.50 9.55 20.4 43.2
Dan ze zisku CzK mil 0 0 0 0 0.665 1.82 3.89 8.20
Minoritn{ podily czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk po zdanéni CzK mil 0.108 5.00 3.01 -5.90 2.30 7.01 55 33.4
Zisk po zdanéni pfipadajici akcionatim czkmil 0.108 5.00 3.01 -5.90 2.30 7.01 15.5 334
Dividendy czK mil 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Firemni data, Helgi Library

Tempo rustu

TEMPO RUSTU 2019 2020 2022 2024P 5P 2026P
Rast trzeb % 102 211 66.9 717 60.9 47.4
Rast personalnich ndkladd % 54.7 -28.5 103 115 64.3 19.7 10.5
Rast provozniho zisku EBITDA % 196 263 -110 -1,828 71.9 68.3 73.1
Rast provozniho zisku EBIT % 185 293 239 -189 123 96.4 99.6
Rast zisku pfed zdanénim % 68.8 4,528 296 -159 173 114 111
Rist &istého zisku % 68.8 4,528 296 -139 204 122 115
zdroj: Firemni data, Helgi Library
Ukazatele ziskovosti
UKAZATELE ZISKOVOSTI 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Rentabilita vlastniho jméni (ROE) % 821 96.8 28.8 -14.4 3.24 9.26 17.9 30.0
Rentabilita aktiv (ROA) % 0.813 24.9 9.34 -8.94 2455 5.88 9.20 149
Rentabilita celkového kapitdlu (ROCE) % 1.18 32.1 11.7 -14.1 4.49 11.6 18.3 27.4
Hruba marze % 6.82 329 231 33.0 36.1 39.6 354 353
EBITDA marze % 13.0 38.8 37.0 -2.17 19.7 19.7 20.6 24.2
EBIT marze % 9.28 30.1 241 -20.1 9.39 12.2 14.9 20.2
Cista marze % 0.655 25.0 171 -20.1 4.10 7.26 10.0 14.6
Vyplatni pomér % 0 0 0 0 0 0 0 0
Cost of Financing % 19.6 10.2 6.57 5.35 17.8 8.43 4.76 3.65
Net Debt/EBITDA 3.39 1.39 3.04 30.6 -3.56 =iL20) -0.824 -0.370

Zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Rozvaha
ROZVAHA 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Finan¢ni majetek Czk mil 3.58 0.421 3.24 325 50.4 72.4 96.9 116
Pohledavky Czk mil 5.27 8.51 17.1 25.1 127 19.2 26.6 36.0
Zasoby Czk mil BYS 8.47 13.4 12.1 316 5l 80.8 119
Ostatni obézny majetek czk mil 0 0 0.001 0 0 0 0 0
Obéznd aktiva Czk mil 12.6 17.4 B3V 69.6 94.7 143 204 272
Hmotna aktiva Czk mil 0.083 0.063 0.026 8.68 8.28 9.34 10.5 11.2
Dlouhodoby finanéni majetek czk mil 0.003 0.013 0.013 0 0.013 0.013 0.013 0.013
Nehmotna aktiva Czk mil 3.39 2.69 8.57 10.7 6.97 6.84 6.79 8.19
Goodwill czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Fixni aktiva Czk mil 3.48 2.76 8.60 194 153 16.2 17.3 194
Aktiva celkem Czk mil 185 21.6 42.8 89.2 91.4 147 191 258
zavazky dodavatelim czk mil 0.042 1.06 6.41 5.44 8.00 18.0 23.4 313
Kratkodobé tGvéry Czk mil 0.007 0.374 185 3.78 3.39 38.6 64.2 94.7
Ostatni obézné zavazky czK mil 6.30 0.429 1.40 0.315 0.079 0.477 2.04 2.95
Obézné zavazky Czk mil 6.35 1.86 213 058 115 57.1 89.6 129
Dlouhodobé tveéry Czk mil 10.8 10.8 9.51 9.16 7.74 10.6 6.38 1225
Ostatni dlouhodobé zavazky czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky czk mil 10.8 10.8 9.51 9.16 7.74 10.6 6.38 1.25
Zavazky celkem czk mil 17.2 12.7 30.9 18.7 19.2 67.6 96.0 130
Preferred Equity and Hybrid Capital czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Share Capital Czk mil 10.0 10.0 10.0 143 143 143 14.3 143
Treasury Stock czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni jméni pfed minoritnimi podily czk mil 1.37 8.96 11.9 69.9 72.2 79.2 94.7 128
Minoritn{ podily na vlastnim jméni czK mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni jméni Czk mil 137 8.96 119 69.9 72.2 79.2 94.7 128

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Tempo ristu

UKAZATELE Z ROZVAHY 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Celkovy dluh czkmil 10.8 11.2 23.0 12.9 11.1 49.2 70.6 95.9
Cisty dluh (Celkovy dluh - finan¢ni majetek) czk mil 7.24 10.8 19.8 -19.6 -39.3 23.2 -26.4 20.5
Pracovni kapitél czkmil 8.96 15.9 24.1 317 36.3 527 84.0 124
Celkovy kapital czkmil 12.4 18.7 327 51.1 515 68.9 101 143
Cisty dluh / Vlastni jméni{ % 528 120 166 -28.0 -54.5 29.3 -27.8 -16.0
B&zn4 likvidita 1.98 9.35 1.58 7.31 8.25 2.51 2.28 2.11
Okamzitd likvidita 1.39 4.80 0.954 6.04 5.50 1.60 1.38 1.18

Zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ukazatele z rozvahy
TEMPO RUSTU 2019 2020 2021 2022 23p 2024P 2026P
Rust aktiv % 130 16.8 97.8 108 2.47 60.7 29.9 35.4
Rust vlastniho jméni % 8.56 554 332 486 330 9.71 196 353
Rust &istého dluhu % -853 48.6 84.1 -199 101 41.0 135 222
Rust celkového dluhu % 1,293 339 106 -43.9 -14.0 342 436 35.9

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Cash flow
CASH FLOW 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Cisty zisk Czk mil 0.108 5.00 3.01 -5.90 2.30 7.01 155 334
Odpisy Czk mil 0.608 178 2.26 5.28 5.77 7.22 8.85 9.19
Nepenézni zmény provozniho cash flow czk mil <0.001 -0.121 -0.020 9.73 0.531 0.730 1.03 158
Zména pracovniho kapitalu czK mil -7.10 -5.71 5.99 -4.40 4.46 4.51 -1.39 -16.6
Penézni toky z provozni ¢innosti czk mil -6.39 0.906 11.2 471 13.1 19.5 24.0 27.6
Kapitdlové investice czk mil -2.38 -0.900 -8.08 -16.1 -6.23 -8.15 -9.91 -11.3
Other Investing Activities czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Penézni toky z investi¢n{ ¢innosti czK mil -2.38 -0.900 -8.08 -16.1 -6.23 -8.15 -9.91 -11.3
Vyplacené dividendy czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména kapitalu czk mil 0 0 0 44.8 0 0 0 0
Zména dlouhodobych a kratkodobych tvéri czk mil 10.8 -5.63 13.1 -10.1 11.1 10.6 10.4 3.19
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti czk mil 10.8 -5.63 13.1 347 11.1 10.6 10.4 3.19
Cistd zména penéznich prostfedkd czk mil 2.04 -5.63 16.3 29.3 17.9 21.9 24.6 19.5

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ukazatele z cash flow
UKAZATELE Z CASH FLOW 2019 2020 2021 2022 pLykid 2024P 2025P 2026P
Doba obratu pohleddvek days 117 155 355 311 82.5 72.5 62.5 57.5
Doba obratu zdsob days 88.6 231 360 223 321 323 294 294
Doba obratu zavazki days 0.998 28.8 172 101 81.3 113 85.2 77.3
Doba obratu penéz days 204 357 542 434 322 283 272 274
Provozni cash flow czK mil 0.716 6.73 5.27 -0.618 8.08 14.2 24.4 42.6
Volné finan¢ni cash flow czK mil -8.77 0.006 3.16 -11.4 6.84 113 14.1 16.3
Kapitalové vydaje (jako % trzeb) % 14.4 4.51 45.8 54.7 11.1 8.44 6.39 4.94

Zdroj: Firemnf data, Helgi Library

Ostatni ukazatele

DALSI UKAZATELE

Pocet zaméstnanci 9.00 5.00 3.00 4.00 7.80 11.7 12.7 12.7
Naklady na zaméstnance USD per month 1,564 2,063 3,370 5,170 5,686 6,255 6,881 7,569
Naklady na zaméstnance (lokalni ména) €zK per month 35,259 45,400 74,806 113,729 125,102 137,612 151,374 166,511
Personalni naklady (jako % trzeb) % 23.1 13.6 15.3 18.6 20.8 19.9 14.8 11.1
Efektivni dafiova sazba % 0 0 0 0 19.0 19.0 19.0 19.0
Primérny rist trzeb (5 let) % 73.2 47.1 42.4 50.7 67.0

zdroj: Firemni data, Helgi Library

www.helgilibrary.com 17



Hardwario

Valuace
VALUACE 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Trzni kapitalizace UsD mil 9.80 9.80 9.80 9.80 9.80
Enterprise Value (EV) UsD mil 8.91 8.01 8.74 8.60 8.87
Pocet akcif mil 10.0 10.0 10.0 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4
Cena akcie/certifikatu CzK 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
EV/EBITDA -307 16.0 10.1 5.92 8157
Cena akcie / zisk na akcii (P/E) -36.5 93.5 30.8 13.9 6.45
Cena akcie / Provozni cash flow na akcii (P/CE) 349 26.7 15.2 8.84 5.06
Cena akcie / Volné cash flow na akcii -18.9 31.5 19.0 15.3 13.2
Cena akcie / U¢etni hodnota na akcii (P/BV) 3.08 2.99 2.72 2.28 1.68
Dividendovy vynos % 0 0 0 0 0
Vynos volného cash flow % -5.28 3.17 5.25 6.55 7.55
Zisk na akcii (EPS) CzZK 0.011 0.500 0.301 -0.411 0.160 0.488 1.08 258
Provozni cash flow na akcii CzK 0.072 0.673 0.527 -0.043 0.562 0.990 1.70 2.97
Volné cash flow na akcii CzZK -0.877 <0.001 0.316 -0.793 0.476 0.788 0.982 1,118
Ucetni hodnota na akcii CzZK 0.137 0.896 1.19 4.86 5.02 51511} 6.59 8.92
Dividenda na akcii CzK 0 0 0 0 0 0 0 0
EV/Sales 6.66 3.14 1.99 1.22 0.853
EV/EBIT Ehdl 334 16.3 8.18 4.23
EV/Free Cash Flow M7 2 25.8 17.0 13.4 12.0
EV/Capital Employed 3.83 3.42 2.79 1.87 1.36
Rast zisku na akcii % 68.8 4,528 -39.8 -236 -139 204 122 115
Rast provozniho cash flow na akcii % 186 840 217 -108 -1,407 76.2 71.4 74.8
Rast Gcetni hodnoty na akcii % 8.56 554 33.2 308 3.30 9.71 19.6 35.3

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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ABOUT HELGI LIBRARY

Helgi Library is a consulting company based in the Czech Republic. The company mainly provides consultancy in the area of
financial services and real estate and focuses primarily on the region of Central and Eastern Europe.

Helgi Library also runs a web application called Helgi Library, which is a database/library offering data and analyses on more
than 99% of the world's economy and population. The Library aims to bring interesting statistical data and analyses to a wide
audience under affordable conditions. If you wish to get more details, please visit www.helgilibrary.com or contact us at
info@helgilibrary.com.

Helgi Library

ElidSova 38

160 00 Prague 6, Czech Republic
www.helgilibrary.com

© 2023, Helgi Library LTD. ALL RIGHTS RESERVED. All information contained herein is protected by Copyright Law and no such
information may be copied or otherwise reproduced, in whole or in part, in any form or manner, by any Person or Company
without Helgi Library' prior written consent.

DISCLAIMER

The purpose of this document is to assist the recipient in deciding whether it wishes to proceed with a further investigation of
the matters referred to herein. The information in this document, which does not purport to be comprehensive, is believed in
good faith to originate from reliable sources, and the views and opinions expressed herein are based on reasonable analysis of
source material in the possession of the provider(s) of the document at the time of provision of the document. While the
document has been prepared in good faith, no representation, warranty, assurance or undertaking (express or implied) is or will
be made, and no responsibility or liability is or will be accepted in relation to the adequacy, accuracy, completeness or
reasonableness of the document, or any information contained within it. All and any such responsibility and liability is
expressly disclaimed. In particular, but without prejudice to the generality of the foregoing, no representation, warranty,
assurance or undertaking is given as to the achievement or reasonableness of any future projections, estimates, prospects or
returns contained or referred to in this document. The provider(s) of this document may change any opinion expressed herein
without being under any obligation to inform the recipient or to provide to them a revised version. By accepting this document,
the recipient agrees to be bound by the foregoing limitations, and acknowledges that it must at all times exercise its own skill
andjudgment in relation to any decision by it relating to the matters contained within this document. The information,
opinions andviews contained herein may have been provided to other clients prior to being disseminated herein. This
document shall not exclude any liability for, or remedy in respect of, fraudulent misrepresentation.

www.helgilibrary.com 19



