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Predstaveni spolecnosti a trhu
Zakladni informace

Prabos plus a.s. (,Prabos”) patfi mezi - £ 7‘
nejvétsi  Ceské  vyrobce = obuvi | = rab ] s
s presahem do regionu centralni " ‘ »

a vychodni Evropy. Firma dodava _
anebo dodavala své produkty do Litvy,

Svycarska, Polska, Nizozemska, ¢i

Velké Britanie. Spole¢nost se koncentruje hlavné na vyrobu pracovni nebo bezpecnostni
obuvi na zakladé verejnych zakazek. Spole¢nost také vyrabi obuv pro volnocasové aktivity
a do zvlastnich podminek. Jedna se tak bézné o obuv vojenskou, hasic¢skou, policejni,
treckovou, loveckou ¢i outdoorovou. Spolecnost vyuziva patentované materidly Gore-Tex,
Vibram nebo 3M Thinsulate a své produkty certifikuje.

Tradice spole¢nosti sahd az do roku 1860, kdy spolec¢nost zpracovavajici usné Japis zacala po
prvni svetové valce vyrobu obuvi. Pozdéji v roce 1948 byla spole¢nost znarodnéna a pak
v roce 1991 se zavod preménil na samostatnou jednotku spole¢nosti Svit Zlin. V roce 2006
firmu spolec¢né akvirovali Jaroslav Palat a Juraj Vozar. Dva roky na to ji prodali polské firmé
Protektor, kterd ji ale nedokazala Uspésné vést a spole¢nost tak prisla o svoji pozici na trhu
i licenci Gore-Tex. V roce 2012 Jaroslav Palat a Juraj Vozar znovu spolecnost koupili a obnovili
licenci Gore-Tex. K dnesnimu dni spolecnost vétsinoveé vlastni Ing. Juraj Vozar, ktery odkoupil
podil od Jaroslava Palata.

Spole&nost Prabos plus a.s. ICO: 262 72 857 sidli na adrese Komenského 9, 763 21 Slavi&in,
vedena u Krajského soudu v Brné pod sp. zn. B 3864. ISIN spolecnosti: CZ0005131318,
BIC: BAAPRAPM, free float: 250 tis. kust z celkového emitovaného mnozstvi 1T mil. kusU.

27. dubna 2018 Ceskd narodni banka schvalila prospekt pro ucely vefejné nabidky akcif
spolec¢nosti Prabos. Prabos byl kdtovan na prazské burze cennych papird 26. ¢ervna 2018.
Akcie spoleCnosti se zacaly obchodovat na cené 418 K. Spolecnost o néco drive,
8. Cervna 2018 byla kotovana i na burze RM-Systém, kde se zacala obchodovat na 400 K¢ za
akcii. Nové ziskany kapitdl firma planovala pouzit na refinancovani bankovnich Uvér
a otevreni nové tovarny na Ukrajiné pro dalsi rozvoj. Z celkové nabizenych 150 tis. kusd pri IPO
na trhu START prazské burzy bylo umisténo 55 625 kusl za cenu 400 K& na akcii, ¢imz byla
firma ocenéna na 400 miliond korun. PO zprostfedkovavala financéni  skupina
STARTEEPO s.ro. Do vstupu na trh START a RM-Systém spolecnost viastnili rovnym dilem
Juraj Vozar a Jaroslav Palédt, ktery snizil svij podil na 35,3 % po Upisu akcii. Zbylych 14,7 %
tak vlastnili dalsi minoritni investori.

Business model

Prabos je Cisté obuvnicka spole¢nost a fadi se mezi predni vyrobce v CEE regionu. Kvalitou svych
vyrobkU i cenou je schopen konkurovat vétsim nadnarodnim spole¢nostem. Spole¢nost k prodeji
svych vyrobkd wvyuzivd 3 kandly: verejné zakazky, velkoobchodni a maloobchodni prode;.
Zakazkove vyrabi pro specializované profese, bezpecnostni a zachranné slozky, nebo pro armady
v zemich CEE regionu, ale i v Némecku, Svycarsku, nebo Velké Britanii. Velkoobchodni prodej
probiha se zndmymi spole¢nostmi jako je CEZ, Hyundai, Skoda Auto, Panasonic nebo Lesy CR.
Maloobchodni prodej spolecnosti zprostredkovavaji partnerské prodejny. Prabos ma i vlastni
weboveé stranky, kde prodava predevsim volnocasovou obuy, ale i do zvlastniho terénu.
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Vzhledem ke svému podilu na firemnich trzbach je Prabos pomeérné zavisly na statnich zakazkach.
Pokud je tedy spolec¢nost méné Uspésna ve vyjednani masové zakazkové vyroby, mize se to
odrazit na klicovych financnich polozkach. Ovsem tendry majii své vyhody. Takova vyroba podléeha
méné ekonomickym cykldm, kdezto velkoobchodni a maloobchodni kandly jsou znacné
ovlivnitelné témito cykly. V pripadé Uspésného vyjednavani to mlze podrzet finance spole¢nosti
ve slabsich obdobich. Napfiklad béhem pandemie COVID-19 byla diky témto tendrim poptavka
po jejich produktech zajisténa.

Uzce zaméFend vyroba s sebou prindsl moznost vétsi specializace a ve vysledku vede k lepsi
optimalizaci vyrobku, ale také mensi diverzifikaci. Nicméne, obuv je typ produktu s nizkou
elasticitou poptavky a patf k nezbytnym polozkdm v mnoha profesich. Uspéch spole¢nosti se silné
odviji od cen vstupl a ekonomickych pomeérQ v cilovych trzich. Vyhodou Prabosu oviem je, Ze je
schopna nastavovat ceny svych vyrobkd a reagovat tak na pripadné wkyvy v cendch surovin.
Nevyhodou je, Zze vzhledem ke své mensi velikosti mUze ztrécet v konkurencnim boji proti vétsim
vyrobcdm, kteff si jsou schopni zajistit levnéjsi vstupy vzhledem k objemu objednéavek.

Spolecnost je schopna vyrabét obuv za pouziti pokrocilych technologii, ¢imz dosahuje vysoké
kvality a je tak schopna obsdhnout atypické pozadavky klientl. Soucasné se tim spolecnost
vystavuje rizikim v pripadé problém( s dodavatelskymi retézci specidlnich tkani a materiald.
V sektoru diskrecnich vyrobkd jsou vyrobky Prabosu kvalitou i cenou srovnatelné se standardy na
evropskych trzich. Spolecnost diky zrucnosti vyroby tézi z vyhod udélenych certifikaci, které
zarucuji pozadovanou kvalitu vyrobkd. Také ve vyrobé vyuziva pokrocilé patentované technologie
materiall: GORE-TEX®, CROSSTECH®, VIBRAM, 3M THINSULATE, DOW, AIRMESH apod.

Vzorky vyrobk

Tuzinka Ohnivzdorna
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Vlastnicka a organizacni struktura

Spole¢nost  Prabos zaméstndvd vice nez 200 zaméstnancl
Ing. Vozar Juraj a organizacni struktura podniku je rozdélena na 6 Usekd.
Pod ekonomicky Usek spada ucetni a ekonomické oddéleni, take
oddeéleni kalkulaci, personalni a IT. Obchodni Usek zahrnuje obchodni
oddil tuzemsky a exportni, marketing, sklad obuvi a podnikovou
prodejnu. Zasobovani ma na starosti oddéleni nakupu a skladu

Ekonomicky Usek

Obchodni usek materiald. Vyrobni Usek je nejsloZit&jsi a zahrnuje oddéleni Gdrzby,
oddéleni SVZ, pripravny Usek a tiskarnu. Také vyrobu zajistuje
7asobovaci Gsek dispecerka, dilenska planovacka, konfekcni dilna, Sici dilna, vstrikolisy,

laboratorni Usek a opravna obuvi. Do Useku TEPV spadaji navrhari,
model&F, a technologové konfekeni, vzorkové a sici dilny. Rizen jakosti
probiha v oddéleni reklamaci, TK konfekéni a sici dilny.
Reditel spole¢nosti ma p¥imo pod sebou asistentku, koordinatora
Usek TEPV vyvoje a projektanta.

Vyrobni Usek

Usek fizeni jakosti

Podle dostupnych Udajd vétsinu
spolecnosti vlastni jeji reditel
Ing. Juraj Vozar - 75,06 %.
Zbylych cca 24,9 % vlastni
minoritni akcionari.

75,1 %
/_
249%

MW Ing. Juraj Vozar B Minoritni akcionari

Zdroj: Prabos plus
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Trh - pandemie, valka na Ukrajiné a monetarni politika

Ve svetle udalosti v poslednich letech, zejména pandemie a valky na Ukrajiné dochazelo
k vyraznym negativnim vlivim. Ty se propisovaly s rliznou intenzitou do vykonnosti spole¢nostf
a to vyssimi cenami vstupl a také jejich nizsi dostupnosti. To vedlo nejen k deformaci odhadd
budoucich vyvojd ale i k utlumeni poptavky a zméné zabéhlych zvyklosti. Spotrebitelé se napriklad
uchyluji k levnéjsim substitutdm nizsi kvality a odkladaji zbytnou spotrebu. Narusenf
dodavatelskych retézct zhorsilo mezinarodni obchod, coZ se odrazilo na produktivité spole¢nosti.
Segment pracovni a volnocasove obuvi patrila k vyrazné postizenym vlivem téchto udalosti. Pokles|
zajem o volnocasové aktivity a spousta firem zredukovala pocet kamennych prodejen. Pokles
celkové vyroby ved| k nizsi poptavce po specializovaném odévu a to se nevyhnulo ani obuvi.
V dUsledku vale¢ného konfliktu doslo k dalsimu naruseni nékterych dodavatelskych retézcd
a extrémnimu narGstu cen energii. V kombinaci s trendem predzasobovani se to vedlo ke
kompresi volnych penéznich tok(. Ackoli jiz doslo k wvyraznému zlepSeni cen energii,
dodavatelskych fetézcl a cen komodit, stale setrvavaji jejich ucinky, které zdrazuji vyrobu.
Beéhem roku 2021 a 2022 byli vyrobci schopni tyto cenové tlaky prenaset na spotrebitele. Ovsem
to se zacina menit a od konce roku 2022 dochazi k dezinflaci v zapadnich ekonomikach a to
za cenu zpomaleni ekonomické aktivity.

Centralni banky Ucelné zvedaji klicové Urokové sazby aby utlumily inflacni rdst tim, Ze utlumf
bohatstvi obyvatell a podnikd a tim padem jejich poptéavku po zbytném zboZi a sluzbach.
Ovsem v dusledku pandemie a valky na Ukrajiné cenové tlaky na vstupy jesté porad jsou vyrazné
a nestihly se vratit k normalu. Prostredi slabsi poptéavky a cenovych tlakd na strané vstupl povede
k vyraznym tlakim na ziskové marze spole¢nosti. Na rozdil od roku 2021 a 2022 si totiz vyrobdi jiz
nemohou dovolit navysovat ceny rychlym tempem a prendaset tak tyto naklady na spotrebitele.
Tato situace bude pokracovat a pravdépodobné se i zhorsi. V takovém prostredi se zodpovédné
spole¢nosti budou snazit zefektivnit svoje podniky a to hlavné na strané nakladd. Casto tak dochézf
k propousténi zaméstnancd, digitalizaci prodeje, zpomaleni vyroby a snizovani cen produktd.
Spolecnosti s mensim dluhem a vétsSimi zasobami penéz toto obdobi prejdou Iépe, nez ostatni.

Trh - konkurence, export a fiskalni politika

Evropsky obuvnicky priimysl celf siiné konkurenci nadndrodnich korporaci, plvodem predevsim
z Ciny a také Vietnamu. Zhruba 90 % svétové produkce obuvi je nyni koncentrovano v Asii.
Konkurovat ¢inskym spolecnostem v oblasti masové vyroby je pro evropské spole¢nosti ¢asto
nesmyslné, nebot Uspory z rozsahu, levna pracovni sila a propracovanost dodavatelskych retézct
hraji do karet pravé témto asijskym exportériim. Cim se ale vyrobci v Evropé mohou odlisit je
napriklad kvalitou a specializaci. Jedna se tak ¢asto o obuv se specifickymi vlastnostmi, které
nepod|éhaji masové ¢inské vyrobé, anebo nedosahuji pozadovanych norem a kvalit. V CR aktualné
podnikaji stfedni desitky jednotek spole¢nosti v prdmyslu obuvnictvi a zhruba polovina jejich
produkce miff do zahranici, podle Udajd ceské obuvnické a koZzedélné asociace za rok 2021.

Export mifi predevsim do evropskych zemi a to zejména do Némecka, Rakouska a Polska.

Obuvnicky sektor tak jako mnoho dalSich v Evropé celi tizivé situaci v oblasti pracovniho trhu,
kdy je problém zameéstnat dostatecny pocet odbornikl v tomto Uzce zaméreném odvétvi. Ackoliv
v dusledku ekonomického zpomalovani v poslednich letech dochazi k postupnému omezeni
vyroby a tedy poptavky po obuvi, specializovana obuv, obzvlast v sektoru bezpecnostnich praci by
nemela byt vyrazné narusena.
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Vyhodou spolecnosti Prabos je vyrazné zastoupeni statnich zakazek v celkové poptavce po jejich
produktech. Jedna se tak hlavné o armédu CR a policii CR. Ale ani bezpe¢nostn( sektor neni plné
imunni proti ekonomickym cykldm a obzvlasté zménam ve fiskdlnim hospodareni. Vysoké vydaje
a s tim souvisejici svizné tempo zadluzovani vliad zapadnich zemi povede ke konzervativnéjsi
fiskalni politice, kdy se vydaje statl budou pravdépodobné snizovat. To by mohlo znamenat mirny
pokles zamestnanosti v bezpecnostnich slozkach statni spravy. Avsak tento efekt by se mohl
vyrusit s planovanym zvysenim financovani, ktery poslanci v letoSnim roce podporili. Souvisejici
vl&ddnf novela zavazuje CR vynakladat 2 % HDP na obranu, nvrh zékona by mohl nabyt tc¢innosti
uz od Cervence, vztahoval by se tedy jiz na statni rozpocet pro rok 2024.

Trh - statistiky a vyhled na 2023

Podle Gdaji Ceského statistického UFadu trzby specializovanych prodejen s odévy, obuvi
a kozenymi vyrobky ke konci minulého roku zpomalovaly, coz je v kontrastu s velmi silnym
zacCatkem roku 2022, kdy rostly 0 200 % a vice. Ke konci 2022 se situace obratila a vynosy téchto
prodejen meziro¢ne zacaly klesat velmi mirnym tempem kolem 2 % a méne. Od pocatku letosniho
roku dochazi k mirnému oZiveni poptavky vlivem teplejsiho pocasi, coZ obchodniklim svéd¢i - na
mezirocni bazi jejich vynosy nyni rostou o stfednf jednotky procent.

Globalni rist obuvnického odvétvi je spiSe pomalejsi, ale pro spolecnost Prabos to ma jen
omezeny vyznam. Ocekava se rlst segmentu ze soucasnych 378 miliard dolar( na 440 miliard
v roce 2030, coz predstavuje slozenou ro¢ni miru rdstu (CAGR) pouhych 1,9 % podle Udajd Global
Industry Analysts, Inc. Jednd se tak o snizeni odhadu rdstu a prodlouzeni obdobi na dosazeni
onéch 440 miliard, oproti predeslym analyzam. Analytici mimo jiné publikovali vyhled na rok 2023
v némz upozoriuji, ze v dusledku velkych nejistot ohledné dalSiho vyvoje ekonomiky, inflace
a valec¢ného konfliktu na Ukrajiné budou spotrebitelé konzervativnéjsi ve vztahu ke svym vydajlim.
Dale zminuiji, ze vzhledem k vysokym Urokovym sazbam se tvorba novych pracovnich mist zpomali
a to ovlivni hospodarsky rdst.

Kapitalové vydaje podnikl budou pry padat s tim jak bude dochéazet ke zvolnéni v tempu investic
v dUsledku obav z vyssi inflace a slabsi poptavky. Upozorniuji tim na velké riziko prichozi recese
v letoSnim roce. Existuji obavy z novych ohnisek COVID a jiz tak nejista post pandemicka reakce
Ciny predstavuje rediné riziko, Ze svét letos zazije akutngjsi bolesti dodavatelského Fetézce
a naruseni vyroby. Nestabilni financni trhy, rostouci ocbchodni napéti, prisnejsi regulacni prostredi
a tlak na zohlednéni zmeny klimatu v ekonomickych rozhodnutich jesté umocni slozitost vyzev,
kterym podniky Celi. Analytici Global Industry Analysts, Inc. dale ocekavaji, ze rok 2023 bude pro
vetsinu trhd, investord a spotrebiteld narocny. Nicméné dodavaiji, ze pro podniky a jejich vedouct
predstavitele, kterf dokdzi vytycit cestu vpred s odolnosti a prizpUsobivosti, se vzdy najde
prilezitost. Je treba vzit v potaz, ze tato analyza se tyka celého odvétvi obuvi, véetné modni a tim
padem ma omezeny vypovidajici vyznam pro odveétvi specializované obuvi.
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Historicka financni analyza spolecnosti
AKTIVA

Aktiva Celkem 251.6 270.0 290.3 301.4 326.8
Dlouhodoby majetek 74.2 88.8 87.5 93.1 91.6
Dlouhodoby nehmotny majetek 131 13.0 12.8 12.5 12.3
Ocenitelna prava (Soft + Ost.Oc.prava) 123 12.8 12.6 124 12.2
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Dlouhodoby hmotny majetek 61.2 75.8 74.8 80.6 79.3
Pozemky 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
Stavby 293 30.1 299 291 31.7
Samaostatné movité véci a soubory 288 39.9 39.2 457 430
Nedokonceny DHM 09 3.1 35 33 24
Poskytnuté zalohy na DHM 0.0 0.5 0.0 04 0.0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ObéZna aktiva 174.7 178.7 198.3 204.2 231.1
Zasoby 134.8 150.7 126.6 138.6 184.9
Materidl 36.7 33.6 335 39.6 54.1
Nedokoncena wyroba a polotovary 20.2 202 13.7 265 235
Viyrobky 67.9 90.9 75.0 68.9 103.2
ZboZf 89 6.1 4.0 35 35
Poskytnuté zalohy na zasoby 1.0 0.0 0.3 0.0 0.6
Dlouhodobé pohledavky 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kratkodobé pohledavky 15.5 22.7 323 11.4 33.2
Pohledavky z obchodnich vztahd 14.0 134 292 1.4 128
Stat - dariové pohledavky 0.0 1.6 0.0 0.0 3.7
Jiné pohledavky 14 7.7 3.1 0.1 16.7
Kratkodoby finanéni majetek 24.5 53 39.5 54.2 13.0
Pokladna 0.8 03 0.8 0.7 2.1
Bankovni Ucty 237 5.1 38.7 53.5 10.9
Casové rozliseni 2.7 25 4.4 4.1 4.0
Naklady pristich obdobf 2.6 25 43 3.8 2.2
Prijmy pristich obdobf 0.1 0.1 0.1 03 19

Zdroj: Prabos plus

Ukazatel obratu dlouhodobého hmotného majetku se trvale pohybuje kolem 4, coz znamena,
ze spolecnost s kazdou utracenou korunou na dlouhodoby hmotny majetek generuje trzby ve vysi
4 KC. Jedna se o zdravy a v Case stabilni pomeér.

Current ratio je pomeér méfrici likviditu spolecnosti a jeji flexibilitu ve splaceni kratkodobych dluh.
Pomér ma historicky tendenci se zlepSovata z 1,6 v roce 2018 se tento pomeér dostal na 4,8 v roce
2021 a 3,6 v roce 2022. Jedna se o solidni hodnoty a ukazuje to, ze spolecnost ma dostatek
likvidity.

PenéZni zasoba spolecnosti je relativné tenka na historické poméry - spolecnost si v poslednim
roce také vypujcila vice nez 25 miliond K¢, to mize poukazovat na slozitou financni situaci.

Ukazatel obratu zasob spolec¢nosti se historicky pohybuje kolem 2 a pouze v poslednim roce se
zhorsil na 1,45. Ukazuje to, Ze spole¢nost mize mit potize s prodejem vlastnich vyrobkd. Které tak
konci na skladé. To je mimo jiné také odrazeno na nizsich trzbach spole¢nosti.

Ukazatel obratu pohledavek historicky kolisa mezi 15 a 20, coz jsou dobré hodnoty. Znamena to,

Ze spolecnost nemd problém s pohledavkami a dokaze je efektivné vybirat od klientC.
Spole¢nost nema zadné dlouhodobé pohledavky, coz je také pozitivni.
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Pasiva Celkem 251.6 270.0 290.3 301.4 326.8
Vlastni kapital 114.4 126.2 151.5 190.9 198.4
Zakladni kapital 52.2 52.2 52.2 52.2 52.2
Kapitalové fondy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0
Ostatni rezervni fondy 34 34 34 34 34
Statutarni a ostatni fondy 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5
Vysledek hospodareni minulych let 33.7 43.5 70.6 80.5 120.3
Nerozdéleny zisk minulych let 337 435 70.0 80.5 1203
Vysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi 24.8 26.5 24.8 54.3 21.9
Cizi zdroje 135.3 142.0 136.1 107.5 120.2
Rezervy 0.0 0.0 34 3.5 2.6
Ostatni rezervy 0.0 0.0 34 35 2.6
Dlouhodobé zavazky 2.7 53 5.5 40.6 6.1
Zavazky - ovldadana nebo ovladajici osoba 0.0 0.0 0.0 34.7 0.0
Odlozeny danovy zavazek 2.7 53 55 59 6.1
Kratkodobé zavazky 112.2 88.7 104.0 42.3 64.6
Z&vazky z obchodnich vztaht 420 252 323 258 24.4
Zavazky - ovldadana nebo ovladajici osoba 55.1 524 524 0.0 13.0
Zavazky ke spole¢nikiim 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0
Zavazky k zaméstnanctim 33 3.8 43 4.8 49
Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 19 22 42 4.1 42
Stat - danové zavazky a dotace 7.9 0.8 6.3 73 17.8
Dohadné Ucty pasivni 2.0 40 4.4 02 0.1
Jiné zavazky 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Bankovni tGvéry a vypomoci 204 47.9 23.2 21.2 46.9
Bankovn{ Uvéry dlouhodobé 20.0 30.0 20.5 21.2 469
Kratkodobé bankovni Gvéry 04 179 2.7 0.0 0.0
Casové rozlideni 1.9 1.8 26 3.0 8.2
\iydaje pristich obdobf 19 1.8 23 19 13
Vynosy pristich obdobf 0.0 0.0 03 1.1 6.9

Zdroj: Prabos plus

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu je historicky nizky a v poslednim roce byl roven 0,24, coz je
zdravad hodnota. Spole¢nost nenf silné zadluzena a vici vlastnimu kapitdlu si udrzuje dluhy ve
zdravém pomeéru.

Navratnost vlastniho kapitalu se historicky ma tendenci zmensovat z hodnot kolem 0,2 doslo
k vyraznému néardstu v roce 2021 na hodnotu 0,28. Ovsem v roce minulém se jednalo pouze
0 0,11. Hodnoty kolem 0,15 - 0,20 jsou primeérné a povazuji se za dobré. Spole¢nost se tak
v prdmeéru pohybuje na zdravé uUrovni, kromé predesiého roku, kdy tento pomér silné klesl.
Nase modely pocitaji s tim, ze se jedna o jednorazovou situaci a ze se spole¢nost dokaze dostat
v dalsich letech zpét na svoje prlimérné hodnoty.

Zavazky z obchodnich vztahU spolec¢nosti jsou stabilni a v rozumné vysi. Spolec¢nost tak nema
problém se splacenim zavazka.

Za povsimnuti stoji nartst dlouhodobého dluhu spolec¢nosti v minulém roce na ca 47 miliond K¢
a to ve svétle relativne nizké penézni zasoby.

\ =
PBHS

Investment of your future

Vénujte prosim pozornost upozornéni spole¢nosti na posledni strané!

BH Securities a.s., Na Prikopé 848/6, 110 00 Praha 1,
tel. +420 255 710 710, e-mail: info@bhs.cz | www.bhs.cz | www.investice.cz




Vaz 2K A ZTRAT
355 381 433 337

TrZzby celkem 418

Trzby za prodej zboZi 24 25 35 21 29
Trzby za prodej vlastn.vyrobkl a sluzeb 332 357 383 411 308
Vykonova spotreba 251 279 256 275 234
Naklady na prodané zbozi 20 19 28 15 22
Spotreba materidlu a energie 179 200 177 207 170
Sluzby 52 59 57 60 42
Zména stavu vnitrop.zasob vl.vyroby -6 -37 21 -7 -31
Aktivace -6 -6 -7 -9 -7
Osobni naklady 68 80 88 92 94
Mzdové naklady 50 59 65 68 69
Naklady na SP a ZP 18 21 23 24 25
Ostatni provozni vynosy 4 10 6 7 3
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0 2 0 1 0
Trzby z prodaného materialu 2 7 4 1 2
Jiné provozni vynosy 2 1 2 5 1
Ostatni provozni naklady 8 35 16 10 6
ZUstatkovéa cena prodaného DM 0 2 0 0 0
ZUstatkova cena prodaného materidlu 1 5 3 1 1
Dané a poplatky 0 0 0 1 0
Rezervy v provozni oblasti a komplexni NPO 0 0 3 0 -
Jiné provozni naklady 7 28 9 8 5

ZISK PRED ZAPOCTEN{M UROKU DAN{ A ODPISU 45 41 51 77 45
Qprava hodnot v provozni oblasti 9 2 13 9 15
Upravy hodnot (ne)hm. majetku trvalé 9 9 12 12 15
Upravy hodnot pohledavek 1 -9 0 0 0
Upravy hodnot zasob -1 2 1 -3 0
PROVOZNI| VYSLEDEK HOSPODAREN| 36 39 38 68 30
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 5 -4 -7 2 -3
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENiM 31 35 31 66 27
Dani z pfijma 6 9 6 12 5
VYSLEDEK HOSPODARENI PO ZDANENI 25 27 25 54 22

Zdroj: Prabos plus

Hned na prvni pohled je jasné, ze nejvetsim rizikem v soucasnosti pro spolecnost predstavuje
ostry propad trzeb. Je dUlezité aby doslo k strmé obnoveé a spolecnost pokracovala v rlstu podle
trendu, ktery si nastavila v predeslych letech, kdyz nepocitame extrémné ziskovy rok 2021.

Hrubd marze spole¢nosti ma tendenci rlst a v primeéru se pohybuje kolem 32 %. V predesiém
roce i pres veskeré slozitosti se spolecnosti podarilo udrzet si marze a zisky vzhledem k nizsim
trzbam.

Provozni marZe se pohybuje stabilné na trovni 9 - 10 %. V roce 2021 se jednalo 0 16 %. Jedna se
o pramérnou marzi. Cisté ziskové marze se pohybuji na Urovni 6 - 7%.

Pomeér osobnich nakladu k trzbam se pohybuje stabilné kolem 20 %. Viyvoj v poslednim roce byl
silné ovlivnén nizsimi trzbami a pomér se dostal na 28 %, coz je vyrazné horsi pomer. Znamena to,
Ze spolec¢nost nedokazala odpovédét na nizsi trzby optimalizaci na strané personalnich nakladd.
Oproti tomu optimalizace na vykonové spotrebé byla uspokojiva. Pomér vykonové spotreby
k celkovym trzbam byl v minulém roce 69 %, coz je historicky priimér Prabosu.
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SWOT analyza

(atributy organizace)

(atributy prostredi)

SILNE STRANKY

m Kvalitni, certifikované a specializované
produkty

m ZkuSeny management

®\/yuziti modernich technologii
pro vyrobu obuvi

m Obuv se radi mezi nezbytné zakladni
zbozi a poptavka po obuvi, obzvlast
ze strany specializovanych profesi
zde bude vzdy

SLABE STRANKY

m R{st osobnich nakladd rychlejsim
tempem, nez prijmy

m Nizka konkurenceschopnost v{ci
nadnarodnim korporacim

m Z3avislost na tendrech a zakazkové
produkci, snizena diversifikace
a predvidatelnost trzeb

m Omezeny rdstovy potencidl
v dlsledku omezené pracovni sily
a vyrobnich kapacit

PRILEZITOSTI

® Moznost ziskat velké zakazky
od korporatnich a statnich klient

m Rozsifeni segmentu 0 nové produkty
technologie vyroby

m Rozsifovani portfolia velkych klientd
a budovani dlouhodobych
obchodnich vztaht

® Rostouci globalni Utraty na obranu

mR{st na poli e-commerce

HROZBY

m Procyklicka povaha podnikani

m Silna konkurence ze zahranici

m Inflace cen vstupl

m Nedostatek kvalifikovanych
zameéstnancll

m Nizka diversifikace vyroby

m Riziko spole¢nosti pfi absenci
klicovych osob
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Valuace spolecnosti

Valuacni metody
Discounted Cash Flow

Pristup k ocenéni discounted cash flows (DCF) je v souladu s obecné prijatou teorii podnikovych
financi i s osvedcenymi postupy pro ocenovani spolecnosti. Model odhali vnitfni hodnotu
spole¢nosti vypoctem diskontovanych ocekavanych budoucich volnych penéznich tokl (tzv. free
cash flows). K diskontovanf téchto tokd se pouziva vazeny primér nakladl na kapital ("WACC")
ke stanovenému datu ocenéni. Jedna se o jeden z nejznaméjsich a nejspolehlivéjsich valuacnich
modell, ktery vyuzivaji profesionlové pro ocenéni spole¢nosti. Casto se tento model doplriuje
jednodussim modelem trzniho oceneni, ktery urci hodnotu spolecnosti za pomoci trznich
ukazatell srovnatelnych spole¢nosti (tzv. market approach). Mezi profesionély je dnes normou
ocenovat spole¢nosti na zakladé DCF a market approach metod a vysledné ocenéni aproximovat
z vystupl téchto dvou modell. Toto je metoda, kterou jsme pouZili i my pro ocenéni spole¢nosti
Prabos. Kromé téchto dvou metod existuji i jiné, méné vhodné metody ocenéni. Valuace na
zakladé uskutecneénych porovnatelnych historickych transakci, nebo metodou ocenéni aktiv
spolecnosti.

Market Approach

Trzni pristup je metoda ocenovani, ktera se pouziva ke stanoveni odhadu hodnoty podniku,
nehmotného aktiva, obchodniho podilu nebo cenného papiru na zakladé trznich cen
srovnatelnych aktiv nebo podnikd, které byly prodany v neddvné dobé nebo které jsou stéle
k dispozici. Obvykle se pouzivaji ukazatele souvisejici s cenou, jako jsou pomer trzni kapitalizace
k trzbam, nebo k Ucetni hodnoté majetku a Cistému zisku. Bez ohledu na ocenované aktivum se
trzni pristup zabyva cenami srovnatelnych aktiv a provadi prislusné dpravy s ohledem na rozdilné
mnozstvi, kvalitu nebo velikost. Kdyz se jedna o urceni hodnoty akcie, pak se pro ucely srovnavani
berou v Uvahu velmi podobné spolecnosti a oceneni jejich akcil.

Valuace metodou DCF

V grafu nize je grafické znazorneni historického vyvoje a budouciho projektovaného vyvoje
klicovych financnich polozek - trzeb, provozniho zisku EBITDA a Cistého zisku. Trzby se v roce 2022
vyrazné propadly v disledku rlstu cen dodavek materidll a energii a také mzdovych nakladd.
Doslo také ke strmému zpomaleni poptavky a vyrazne utrpely jak prodejny tak i eshop. Pokles se
pohyboval v rozmezi 30 - 50 % prodejd.

Nejlepsi vysledky spolecnost predstavila v roce 2021, coz je rok do kterého se vyznamne promitly
fiskalni @ monetarni stimuly, jez vedly k dnesni inflaci. VétSina spolecnosti stejnée jako Prabos tak
vykazalo rekordni trzby a zisky. Ve fazi zvysujici se inflace se ekonomice darf a firmy jsou schopny
zvySovat své ceny a promitat je do vysSich marzi. Obdobi dezinflace je obdobim opacnym, kdy
spolecnosti jiz nejsou schopny zvySovat ceny, zatimco ceny vstupl porad jesté rostou. oslabuijici
poptavka je charakteristicka pro obdobi vysokych Urokovych sazeb.

Dalsi rUst je nejisty a rok 2023 se mUzZe ukazat byt pro spolecnost stejné nemilosrdnym, jako rok
2022. Pro Ucely modelovani predpoklddédme rychlou obnovu v trzbach s mirnéjsim rdstem
v dalSich letech. Obnova v ziscich je o néco pomalejsi, nebot v obdobi dezinflace vyrazné koroduijf
marze spolecnosti. Tyto projekce pocitaji s relativné umirnénym rlstem a nezdaji se to byt, pfi
historickém tempu ristu spole¢nosti nedosazitelné. Kritickym bodem, ktery mdze vyrazné ovlivnit
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model je letosni rok a ten dalsi - jinymi slovy, zda se spolecnosti povede obratit nepfiznivy vyvoj
v poslednim roce. Je samozrejmé, Zze budou v hospodarstvi spolec¢nosti v pribéhu dalsich let
wkyvy, které model presné nezachycuje a ani nemuze zachycovat. DUlezité je spravné odhadnout
pramérny vyvoj. Ekonomicky vyvoj mize byt o néco horsiv letosnim roce a ¢ast pristiho roku s tim,
jak se urokové sazby propisuji do ekonomiky. Ovsem, nasledné v roce 2024 a dale predpokladame
obnovu globalni ekonomické aktivity a zdravy rlst po obdobf Utlumu.

Projekce klicovych financnich poloZzek
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Zdroj: BHS, Prabos plus

Volné penézni prostredky (nebo také free cash flows, ,FCF) jsou hlavnim vstupem do modelu DCF,
jez se nasledné diskontuji a vypocitava se z nich pokracujici hodnota spolecnosti. Jedna se
0 penézni hodnotu v kazdém roce, jeZ spolec¢nost ma volné k dispozici a mize je napriklad vyplatit
akcionartim, nebo zainvestovat zpét do spolecnosti. Viypocet FCF je komplexni a zahrnuje Upravy
provozniho vysledku hospodareni v kazdém roce o neprovozni polozky, které nejsou primo
vztazené k samotné podnikatelske aktivite. Také se FCF upravuje o majetkoveé a kapitalové zmeny.
Jedna se tak beézné o urokové a ostatni financni vynosy a naklady, zdanéni, odpisy a investice
do pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku apod. Nejvyznamneéjsi vliiv na FCF Prabosu maji
odpisy a zmény v pracovnim kapitalu, ¢ provozneé nutném dlouhodobém majetku.
Zmény v pracovnim kapitalu a dlouhodobém majetku je obtizné predpovidat, ovsem pro Ucely
modelovani staci, kdyz se podafi alespon zhruba trefit do primeérného vyvoje v pristich letech.

V letosnim roce by mohla spolecnost vykazat solidni volné prostredky, za predpokladu, ze bude
dost efektivni v fizeni svych nakladC. Hlavnim ddvodem je silny narUst zasob v roce 2022, které
nedokazala v minulém roce prodat. Vyuziti tohoto prebytku a zpomaleni produkce v roce letoSnim
by mohlo vést k lepSim vysledklim. V roce 2024 spole¢nost planuje vystavbu nového skladu
v hodnoté 40 miliond K¢, coZ se negativné odrazi na volnych penéznich prostredcich, ackoliv
dlouhodobé to firmé pomdze k lepsimu rdstu. Castecnd budou tyto naklady pravdépodobné
dotovany. Stejné tak Prabos planuje vystavbu bytovych jednotek ve svém starém skladu
a intenzivni investice do marketingu. Proto je projektované FCF v roce 2024 vyrazné nizsi.
Nasledné progndzujeme mirny rist volnych prostredkd firmy.
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40 Projektovné volné penéZzni prostredky (FCF)
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Zdroj: BHS

Projektované volné penézni prostredky by se mély prepocitat na soucasnou hodnotu, nebot
penize v Case ztraceji svoji hodnotu. Pro tyto Ucely se pouziva vazeny prdmeér nakladd kapitélu
(WACCQ). Pro vypocet WACCu se musi nejdrive urcit naklady viastniho kapitalu a naklady ciziho
kapitalu. Naklady ciziho kapitalu predstavuji efektivni Urokovou sazbu dluhu, ktery spole¢nost musi
splacet. Naklady vlastniho kapitalu predstavuji riziko investice a také potencialni usly zisk
investovanim do podobnych aktiv. Na pristich pét let jsme urcili primérné naklady na splacenf
dluhu na 7 %, na zékladé dostupnych Udajl o soucasnych splatkdch spolecnosti a nabizenych
Urocich na trhu. SloZit&jsi je urcovani naklad na vlastnf kapitdl, ktery jsme vypocitali v souladu
s metodou ocenovani kapitalovych aktiv Harryho Markowitze, obohacenou o empiricky podlozené
rizikové prémie. Tabulka nize zobrazuje projektované rizikové prémie, které slouzi jako vstupy pro
rovnici na vypocet nakladd na vlastni kapitdl: bezrizikovd mira se fidi vynosy na desetiletych
statnich  dluhopisech  CR. Vzorec pro wypocet ndakladd viastniho kapitdlu je tak
nasledujicl: NVK= R+B*MRP+CRP+SRP, kde Ry je bezrizkova vynosova mira, B je nezadluzena
beta odvétvi, MRP rizikova prémie trhu v CR, CRP regionalni rizikova prémie CR a SRP velikostni
prirdzka. VesSkeré projekce klicowych financ¢nich poloZzek a volnych penéZnich prostredkd
v budoucich letech byly provedeny spole¢nosti BHS.

Naklady kapitalu 2023 2024 2025 2026 2027

Bezrizikové wnosova mira v CR 4.5% 3.5% 2.8% 2.5% 2.2%
Beta faktor odvétvi (nezadluzend) 0.92 0.97 1.10 112 112
Rizikova prémie trhu 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Rizikova prémie zemé 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Velikostni prémie 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Naklady viastniho kapitalu 14.0% 13.3% 13.5% 13.4% 13.1%
Naklady ciziho kapitalu 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Danova sazba 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
WACC 12.4% 11.9% 12.2% 12.2% 12.1%

Zdroj: BHS, A. Damodaran, CNB

Bezrizikové vynosové mira v CR se Fdi vynosem na desetiletych viddnich dluhopisech, které nyni
¢inf zhruba 4,5 %. Jedné se o vynos, ktery mlze investor dosdhnout za podstoupeni velmi nizkého
rizika. Je potfeba tedy tento vynos odecist od potencidlniho vynosu investice, abychom pocitali
s naklady obétovanymi prilezitosti. Budouci projekce sleduji snizujici se trend. To je zalozeno na
predpokladu, ze klicova urokova sazba CNB bude znovu konvergovat k nule, az bude inflace
vyresena. Beta faktor odvétvi, ktery udava miru kolisavosti odvetvi ve srovnani's referencnim trhem
se urcil na zédkladé udaji poskytnutych profesorem Aswathem Damodaranem. Do budoucich let
se projektuje rostouci beta, nebot pred pandemii byla beta vyrazné vySsi nez v soucasnosti.
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Rizikova prémie trhu je odhadovany vynos, ktery maze referen¢ni trh nabidnout nad bezrizikovy
vynos. Podle databaze profesora Damodarana je soucasna rizikova prémie ceského trhu rovna
témeér 7 %. Prameérna rizikova prémie vsech lokalit ve kterych spolecnost podniké byla odhadnuta
na 1 %. Velikost spoleCnosti ma prokazatelny vliv na jeji rizikovost, ¢imz se ospravedInuje dalsi
prirdzka ve vysi 2 %. Vysledny naklad na vilastni kapital se tak v priiméru pohybuje kolem 13 %.
Jedna se o pomérné vysoky naklad, ktery bude intenzivngji diskontovat projektované volné
penézni prostredky v budoucich letech. Ovsem je to pIné ospravedinitelné vzhledem k vysokym
urokovym sazbam a to nemluvé o potencialni recesi. Riziko zpomaleni ekonomické aktivity
a strmeéjsiho narustu nezaméstnanosti, coz by mélo pravdépodobné neblahy Ucinek na vétsinu
obchodovanych akciovych tituld nenf v rémci tohoto DCF modelu zahrnuto. Vysledny WACC se pak
vypocte jako vazeny primér téchto vypoctenych ndkladd kapitdlu. Spolecnost disponuje
dominantné vlastnim kapitalem, takze jeji diskontni miry mnohem vice ovlivni naklady vlastniho
kapitalu, nez ciziho. V pribéhu budoucich let také pocitdme s mirné rostoucim pomérem vlastniho
kapitdlu k dluhu s tim, jak se bude spolecnost stabilizovat. WACC pocitame podle
VZOrce: wacc= VII(/_I:D*NVK+ VK[J’FD sNckx(1-a), kde VK je trzni hodnota vlastniho kapitdlu, D trzni

hodnota cistého dluhu, NVK naklady vlastniho kapitalu, NCK naklady ciziho kapitalu a d danova
sazba.

Zavérecnym krokem po vypoctu volnych penéznich prostredk a diskontni miry je vypocet
tzv. 1. faze a 2. faze, jez v souctu urci hodnotu spolecnosti, ktera se pak osetfi o dluh a penézni
prostiedky. Indikovana hodnota by pak méla odpovidat skutecné vnitfni hodnoté spole¢nosti
za uvedenych predpokladd vyvoje financ¢nich polozek. V 1. fazi se sectou diskontované volné
penezni toky, které jsme projektovali do dalsich 5 let, podle nasledujiciho vzorce:

_ FCF, [I(1+WACC) +FCF, [[2-y(1+WACC, )+ FCF3 [[24s(1+WACC)+FCF, (14WACCs)+FCFs

. =94 000 000 K¢
[T (1+WACC)

f1

FCF, .. FCFs odpovidd progndézovanym volnym penéznim toklm v letech 2023 - 2027,
WACC; ... WACC; odpovida diskontnim miram v prislusnych letech 2023 - 2027. Vzorec je v tomto

vvvvvv

meélo vést k presnéjsim vysledklm. V souctu tedy 1. faze cini 94 miliond K¢.

Ve 2. fazi se vypocte tzv. pokracujici hodnota spolecnosti, coz je teoreticka diskontovana hodnota
spole¢nosti, mimo projektovany horizont pristich nekolika let, ktery se uzil v 1. fazi. Popularni
metodou vypocltu je za pouziti Gordonova vzorce, ktery pokracujici hodnotu vypocte jako
jednoduchy podil, mezi konstantné rostouci hodnotou volnych penéznich prostredkd a diskontnf
mirou, ktera bude s kazdym rokem umocnovana. Pro vypocet se tedy pouzije nasledujici vzorec:

FCF 14g)"° FCF 1+
fo= s — 1) (1%9) = — ) (1+9) = 172 000 000 Ke
[TL(1+WACC) (I4+WACCr41)" > [I2:(1+WACC;) (WACCr+1—9)

FCFq+y predstavuje pocatecni volné penézni prostredky, které budou rlst tempem typicky
g =2 %, coz odpovid4 dlouhodobému infla¢nimu cfli CNB a to od pocatku roku 2028. Odhadli jsme
tuto hodnotu na 30 miliond K& WACC+ je diskontni mira, kterd bude ve 2 fazi jiz konstantni
a neménna, diky ¢emu? je mozné uzit Gordon(v vzorec pro nekone¢nou sumaci. Tuto diskontnf
miru jsme odhadli na 12 %. Pokracujici hodnota spolecnosti tudiz ¢ini 172 milion’ K¢.
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V souctu obé faze poukazuji na hodnotu podniku (enterprise value) za danych predpokladd ve vysi
266 miliond K¢. Po prictenivolnych penéznich prostredki a jejich ekvivalentl a odecteni celkového
dluhu z konce roku 2022 se tak dostavame k hodnoté 232 miliond K¢. Je dilezité si uvédomit,
ze tato hodnota spole¢nosti bude odpovidat skutecné vnitfni hodnoté pouze pokud spolec¢nost
dokdze rdst uvedenym tempem a dosahovat projektovanych ziskl. Model nepocita
s neoCekavanymi vnéjsimi udalostmi, které by mohly vyrazné ovlivnit chod spolecnosti.

Model diskontovanych penéznich

prostfedk’ odhaduje hodnotu spolecnosti
na 232 milion’ K¢, neboli 232 K¢ na akcii.

Citlivostni analyza ukazuje, jak by se hodnota spolecnosti teoreticky ménila v zavislosti na zménach
v parametrech druhé faze. Jednim parametrem je pokracujici tempo rdstu g a druhym WACC.
Pokud napriklad bude primérny rdst spole¢nosti v pokracujici  fazi  pomalejsi,
nez predpokladanych 2 % a naklady na kapital vyssi, pak hodnota spolecnosti mize spadnout
az na 210 miliont K¢, coZ je o 22 miliont niZe. Tato situace by odpovidala tomu, kdy by se firmé
v pokracujici fazi darilo méne a urokové sazby by se drzely na vyssi Urovni. Pokud ovsem
predpokladame, ze naklad na kapital bude nizsi, ale spolecnosti se stejné nebude v pokracuijici fazi
darit, pak by mohla byt hodnota spole¢nosti 242 milion K¢. To ukazuje na to, jak velkou roli ve
valuacich hraje monetdrni politika. V nejoptimistictéjsim pripadé bude spole¢nost rdst rychleji, nez
je cflovani inflace Ceskou narodnf bankou a kapitélové podminky budou uvolnéné, coz by vedlo
k hodnoté spolecnosti na Urovni 261 miliond K&. Avsak pripadny silny rist spolecnosti by mohl byt
vice nez kompenzovan neprihodnymi ménovymi podminkami.

WACC samozfejmé zavisi nejenom na monetarnich podminkach, které ovliviuji bezrizikovou
VyNosovou miru, ale i na zménach v rizikovych prémiich na financnich trzich. Kuprikladu, pokud by
Ceské financ¢ni trhy mohly nabidnout vyrazné lepsi rlist nez Prabos, pak by se WACC zvysil. Pokud
by spolecnost vyrostla do velkych rozmérd, prirazka za velikost spole¢nosti by mohla jit az k 0 %,
co? by snizilo WACC a prispéla k stédrejsi valuaci. Také mlze dojit ke zméné kreditniho rizika CR,
pokud se zemé napriklad bude i nadale vyrazné zadluzovat, coz by mohlo vést k vySsi rizikové
prémii CR a to by zwysilo WACC. Zajimavosti je, 7e spole¢nost ma mensi naklady na cizf kapital.
Jinymi slovy, pokud by se firma vice zadluzila a zvétSila by pomeér cistého dluhu k viastnimu kapitalu
tak by to vedlo k mensimu WACC a lepsi valuaci. Nicméné by to nevedlo nutné k vyssi hodnoté
spolecnosti, nebot se cisty dluh odecita od souctu 1. a 2. faze.

Analyza Citlivosti: Hodnota Spole¢nosti v Zavislosti na Parametrech Druhé Faze

1.60 %

1.70 % 1.80% 1.90% 2.10 %

220% 230% 2.40%

11.00% | 242 244 247 249 253 256 258 261
11.25% | 238 240 242 244 246 248 250 253 255
11.50% | 233 235 237 239 241 243 245 247 250
1175% | 229 231 232 234 236 238 240 243 245
1200% | 225 226 228 230 232 234 236 238 240
1225% | 221 223 224 226 228 230 231 233 235
1250% | 217 219 220 222 224 226 227 229 231
1275% | 214 215 217 218 220 222 223 225 227
13.00% | 210 212 213 215 216 218 220 221 223
Zdroj: BHS
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Valuace metodou trzniho ocenéni

1,2 11 1,0 0,9 0,6

P/S

P/E 16,7 15,3 16,0 7,5 9,1
P/EBITDA 9,3 10,1 7,8 53 44
EV/EBITDA 11,7 134 9,7 59 6,7
EV/Sales 1.5 14 1.2 1,0 09

Zdroj: Zdroj: Bloomberg, MarketScreener, Investing.com

Srovnatelné spolecnosti EV/S | EV/EBITDA

Weyco Group, Inc. 0,70 7,90 0,63 530
Wojas 0,30 3,86 0,54 8,50
Wikana S.A. 1,00 5,88 0,72 2,10
Rocky brands, Inc. 0,30 8,00 0,30 5,50
Regal corp 0,50 6,60 0,46 25,00
Median 0,30 6,60 0,54 5,50

Aritmeticky primér 0,52 6,45 0,53 9,28
Prabos 0,52 7,95 0,62 4,60
Indikovana hodnota spol. (median, mio. Kc) 144,5 182,1 248,5 169,1

Indikovana hodnota spol. (arit. primér, mio. K¢) 175,3 1411 178,7 283,7 194,7

Zdroj: Bloomberg, MarketScreener, Investing.com

Metoda trZzniho ocenénf se zaklada na porovnani pomérd klicovych financnich poloZek spole¢nosti
Prabos s primérnou hodnotou odpovidajicich poméru srovnatelnych spolecnosti. V prvnim kroku
jsme vypocitali ukazatele trzni kapitalizace k trzbdm (price-to-sales, P/S, cistym ziskim
(price-to-earnings, P/E) a k provoznimu zisku EBITDA (price-to-EBITDA, P/EBITDA). Dale jsme
vytvorili ukazatele na zaklade tzv. enterprise value (EV), coz je trzni hodnota vlastniho kapitalu
spolecnosti obohacena o cisty dluh. VSechny uvedené ukazatele Prabosu podléhaji v poslednich
letech kompresi a jsou vyrazné nize, nez v letech 2018 a 2019. Cast komprese je spjata s vys&imi
klicovymi Urokovymi sazbami a ¢ast s obavami ohledné vyvoje trzeb spolecnosti Prabos.
Podle téchto ukazatell je tak relativné firma levnéjsi dnes, nez byla v letech 2018 - 2020.

V tabulce niZe je seznam srovnatelnych spole¢nosti a hodnoty prislusnych ukazatel(. Z téch byl
spocten median a aritmeticky prdmeér, na zakladé nichz se pak vypocitaly indikované hodnoty
spolecnosti. Napriklad aritmeticky primér indikovanych hodnot spolecnosti Prabos na zakladé
medianu rlznych ukazatel( je 169,17 miliond KC Pokud se misto medidnu ukazatell pouZije
aritmeticky pramér pak je primeérna indikovand hodnota spolecnosti 194,7 miliond K¢.
To je graficky znazorneno na dalsich strankach.
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V' grafu nalevo je grafické zobrazeni ocenéni
spole¢nosti metodou trznich pomérovych ukazateld.
NejnizSi ocenéni spolecnosti na zakladé kazdého
ukazatele odpovida druhé nejmensi hodnoté
z celkovych péti. NejvysSi ocenéni analogicky odpovida
druhé nejvétsi hodnoté ukazatele. Nejmensi a nejvetsi
hodnoty byly zamérné vypustény, aby byla analyza
vice vyvazena a méné ovliviiovana extrémy. Barevne
G yyplnéné Cast kazdého S|OUpC? tak znézorﬁLije
verr Median interval, kde by se hodnota spolecnosti Prabos méla
nachazet dle daného trzniho ukazatele. Napriklad
podle ukazatele P/E srovnatelnych spole¢nosti by se
______________________ - méla hodnota spole¢nosti Prabos nachazet v intervalu
212 239 od 129 miliond K¢ do 173 miliont K& Prerusované
Cary pak ukazuji implikované ocenéni spolecnosti na
zdkladé  rlznych  ocerovacich metod. Cerna
e | ."" """ N pferusovand ¢ara ukazuje ohodnoceni spole¢nosti
155 metodou DCF na 232 milion’ K¢ Modra prerusovana
129 ¢ara ukazuje na implikovanou hodnotu spolecnosti za
pouZziti aritmetickych prdmérd trznich ukazatell na
195 miliond K¢. Fialova prerusovana ¢ara ukazuje to
samé, akorat k vypoctu finalni hodnoty spolecnosti
bylo wyuZito mediant ukazateld na 169 miliond K¢.

384

milionG K&

Jinymi slovy, skutecna hodnota spole¢nosti by se méla
F/s F/E EV/S EV/EBITDA podle ocenéni metodou trznich ukazateld pohybovat
Zdroj: BHS, Bloomberg, MarketScreener, Investing.com vintervalu od 129 milionu K¢ az 384 milionu Kc.

Investicni doporuceni

384

Spolecnosti Prabos plus a.s. na zaklade této analyzy

a naseho nejlepsiho Usudku udeélujeme cilovou cenu

225 K¢ na akcii do konce roku 2023. V pripadg, ze se

spolec¢nosti podafrf vratit do starého rdstového trendu

je soucasné trzni ocenéni pravdépodobné pod jeji

vnitrni hodnotou. Pokud se ukaze, ze rok 2022 nebyl

236 vyjimkou a spolecnost ani v roce 2023 nedokaze
otocit trend padajicich trzeb a zisk{, pak jeji soucasné
nacenéni bude naopak vysoké a projekce pouzité
73 v ramci DCF modelovani budou nepresné. To by pak

mohlo vést k dalsi redukci cilové ceny. Investicni

169 . doporucent je nynf vzhledem k nejisté situaci ve které

s se spole¢nost nachazi: DRZET

milionG K&

KONTAKT

BH Securities a.s. ® Mgr. Timur Barotov (analytik)
Na Prikopé 848/6, & +420 255710736

110 00 Praha 1 ® timur.barotov@bhs.cz

P/S P/E EV/S EV/EBITDA

Zdroj: BHS, Bloomberg, MarketScreener, Investing.com
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INVESTICNI UPOZORNEN(

Toto upozornéni plni obecné a trvalé Usili spole¢nosti BH Securities a.s. (dale jen ,Spole¢nost™)
poskytovat klientdm a ¢tenardim jakychkoliv sdéleni spolecnosti ve vztahu k investicnim nastrojdm
a emitentdm, vcetné analytickych vystupl &i pripadnych dalsich informaci o (moznych) investicich
(dale jako ,analyzy™), zfetelné a relevantni informace. Vystupy mohou slouzit rovnéz k propagaci
sluzeb a podpore podnikani spole¢nosti. Analyzy slouzi pouze pro informacni Ucely a jsou
poskytovany v ramci informac¢ni podpory klientdm Spole¢nosti, nejde o investi¢ni poradenstvi
¢i poradenskou sluzbu, nebot tyto cinnosti Spole¢nost nenabizi a neprovadi. Analyzy slouzi pouze
pro informac¢ni Ucely a nepredstavuji zadnou nabidku ¢&i vyzvu uzavrit smlouvu tykajici se
investicniho nastroje nebo investicni sluzby. Analyzy v zadném prfipadé nepredstavuji formu
jakéhokoli individualizovaného doporuceni zakaznikovi, neberou v Uvahu situaci a osobni poméry
jednotlivych zakaznikd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potreby a jejich zdmérem
neni doporucit konkrétni investicni nastroje nebo strategie konkrétnim zakaznikim. Investi¢ni
nastroje zminéné v analyzach nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Analyzy, véetné informaci
a nazord v nich obsazenych, nelze mechanicky pouzit k ndkupu, prodeji ¢i jiné dispozici s investi¢nimi
nastroji.

Informace o vykonnosti pfislusnych investicnich nastrojd, financnich index( ¢&i investicnich sluzeb
v minulosti nemUize v zadném pripadé slouzit jako spolehlivy ukazatel ¢i zaruka budoucich vysledkd
(vykonnosti); to plati také pro informace o simulované vykonnosti a jakékoli prezentované parametry.
Analyzy (neni-li uvedeno jinak) pracuji s hrubymi vynosy, to znamenad, ze nezapocitavaji dopad
poplatkd a ostatnich nakladd na investici. Dopadem poplatkd mize byt snizeni vynosu i o jeden
¢i vice procentnich bod(. Informaci o poplatcich obsahuje Sazebnik dostupny na www.bhs.cz v sekci
Dokumenty ke staZeni. Investi¢ni nastroje denominované v cizich ménach jsou, kromé zde
uvedenych skutec¢nosti, vystaveny také viivim vyplyvajicim ze zmén ménovych kurzd, pricemz tyto
mohou mit vliv na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni ¢i vynosy z nich plynouci. Poskytovani investi¢nich
sluzeb obchodnikem s cennymi papiry nelze povazovat za formu ani ekvivalent kolektivnino
investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pfipojisténi nebo pojisténi. Investori se o vyhodnosti
a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojd rozhoduji samostatné, a to s prihlédnutim
k cené, pripadnému nebezpedi a riziku. S investici je spojeno riziko kolisani hodnoty a navratnost
plvodné investovanych prostiedk( neni zaru¢ena. Investice neni nikdy zcela bez rizika, pricemz
u kazdé formy investice odpovida riziko Umeérné moznému vynosu a navratnosti investice - ¢im vyssi
vynos, tim vyssi existuje riziko, ze o¢ekavany vynos nebude dosazen nebo ze investice bude zcela
Ci Castecné zmarena. Kazdy investor by se mél seznamit s investi¢nim nastrojem pred provedenim
obchodu. Podrobnéji jsou upozornéni na (potencialni) rizika zpracovana v dokumentaci Spolec¢nosti.

Udaje uvedené v tomto propagacnim sdéleni jsou zalozeny na hrubé vykonnosti (bez zohlednéni
vlivu provizi, odmén a dalsich poplatk). Dusledkem provizi, odmén a dalsich poplatkd spojenych
s investici je snizeni uvazovaného vynosu o jeden i vice procentnich bodd. Nedilnou soucasti tohoto
propagacnino sdéleni je dokument Poctiva prezentace, ktery je neomezené a bezplatné pristupny
také na webovych strankach spole¢nosti BH Securities a.s. www.bhs.cz, v sekci Dokumenty
ke stazeni spolecné s dalsSimi podrobnymi informacemi, vcéetné informaci o poplatcich, nakladech
a rizicich investic do investi¢nich nastrojd. Adresdt tohoto propagacniho sdéleni se v pripadé
jakychkoliv nejasnosti ¢i pochybnosti souvisejicich s charakteristikou, podminkami, chovanim &i riziky
tohoto investicniho nastroje mdze dotdzat na podrobnosti na telefonnim ¢isle uvedeném v zapati.
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Veskeré informace a nadzory obsazené v analyzach pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
BH Securities a.s. (dale jen ,Spolec¢nost”) povazuje za ddvéryhodné. Pres maximalni pozornost a péci
vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pfi formulaci analyz Spole¢nost neprebira
zaruku (neodpovidad) za jejich presnost a Uplnost, pricemz vychazi z toho, ze tyto byly publikovany
¢i sdéleny tak, aby poskytovaly presny, Uplny a nezkresleny obraz skutecnosti (s vyjimkou udajd
vztahujicich se primo ke Spolecnosti). Nazory Spole¢nosti uvedené v analyzach se mohou ménit bez
predchoziho upozornéni, predevsim v souvislosti s aktualnim vyvojem na kapitalovych trzich. Kromé
vyse uvedeného je vhodné upozornit, Ze konkrétni analyzu je tfeba vnimat:

= ve svém celku, nejen pouze v jednotlivostech, ¢i vytrzenych ¢astech;

= v kontextu s dalsimi (predchazejicimi i naslednymi) analyzami, dokumenty ¢&i materidly
vytvofenymi Spolec¢nosti, véetné dokumentd na webu www.bhs.cz (véetné obsahu veskerych
dokument( uverejnénych na téchto webovych strankach), na néz timto vyslovné odkazujeme,
pricemz analyza je povazovana za doplnkovy zdroj informaci;

= v kontextu k aktualnimu déni na trzich;

m s védomim, ze vytvareni analyzy zahrnuje zpracovani mnoha Udajd z mnoha zdrojd, coz je
proces, ktery nelze plné zautomatizovat, je v ném obsazen nemaly podil ru¢niho zpracovani
véetné mozného ru¢niho prepisu Udajl a pres veskerou snahu a pozornost nelze vyloucit vznik
tiskové chyby a chyby plynouci z prepisu ¢i kopirovani Udajd z jinych zdrojd;

= S védomim omezeného rozsahu a ¢asové platnosti analyzy;

e Z€]jev zdmu zdkaznika doplnit informace a nazory obsazené v analyze o dalsi informacni zdroje
a srovnani jesté pred viastnim investi¢nim rozhodnutim;

= Spole¢nost nenese zddnou odpovédnost za pripadné skody vzniklé tretim osobdm v dlsledku
vyuziti informaci uvedenych v analyze.

Spolecnost se mlze prilezitostné podilet na obchodech s investicnimi nastroji, obchodovat s nimi
nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat informacni
servis ¢&i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi ndstroji nékteré ze spole¢nosti zminénych
v analyze. Spolec¢nost prijala fadu opatreni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi zpracovani
analyz, jakoz i pri své dalsi ¢innosti, a to zejména ve vztahu k analytikdm a dalsim osobdm, jejichz
povinnosti ¢i obchodni zajmy se mohou dostat do stretu se zajmy osob, mezi néz jsou analyzy Sifeny.
Podrobnéjsi popis opatreni proti stretu zajmU Ize nalézt v sekci Dokumenty ke stazeni na webovych
strankach Spolec¢nosti www.bhs.cz. Pravidla uvedena shora plati take pro jakykoli dokument (obsah),
jehoz je toto upozorneéni soucasti. Dokument (obsah), jehoz soucasti je toto upozornéni, byl vytvoren
Spole¢nosti, kterd je obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu prislusnych pravnich predpisu.
Povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry bylo vydéno Ceskou ndrodni bankou. Spole&nost
podléhd dozoru Ceské narodni banky. Dalsi informace k vystuplm popisujicim moznou investi¢ni
strategii ve vztahu k nastroji ¢i emitentovi a k analyzam, které obsahuji stanovisko ohledné soucasné
nebo budouci hodnoty nastroje jsou uvedeny v dokumentu Poctiva prezentace, ktery je dostupny
na www.bhs.cz v sekci Dokumenty ke stazeni.
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