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Emitent :
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Ticker :
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Pocet akcii celkem : Zména kurzu 12 més. :
12 800 ks +10 % (START)
Free float : Objemy obchodtu 12 més :.
1600 ks (12,50 %) 8 344 tis. K¢ (START)
Trzni kapitalizace : Cena za akcii :
422 mil. K¢ 33 000 K¢

Spole¢nost M&T 1997, a.s. je vyznamnym subjektem na trhu
vyroby i distribuce dvernich a okennich kovani. Veskeré produkty
spojuje vysoka kvalita a moderni design, diky tomu nachazeji

uplatnéni nejen na domacim, ale také na evropském trhu.

Tento dokument je zaméfen na dikladnou analyzu spolecnosti,
obsahujici zakladni statistiky emitenta, klicové historické milniky,
strukturu trzeb a produkt, SWOT analyzu, hospodarsky vysledek
minulého obdobi i prognozy do budoucna. Nastrojem pro
samotné ocenéni podniku byla zvolena metoda DCF. Dokument
Vam tak poskytne uceleny obraz o soucasném stavu spolecnosti

M&T 1997 a.s. i jejim dalsim potencialu.
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Shrnuti vysledka analyzy

Spolecnost M&T 1997, a.s. zaznamenala v roce 2022 rust
celkovych trzeb o 12 % z 150 mil. K¢ na priblizné 169 mil. K¢.
EBITDA provozni zisk dosahl hodnoty 32,7 milionu CZK, coz
piredstavuje EBITDA marzi 19,4 %. Cisty zisk ¢inil 21,1 mil. K¢ s
¢istou marzi 12,5 %. Vlastni kapital spolec¢nosti poklesnul z 136
mil. K¢ na 102 mil. K¢, ddvodem byla transformace na akciovou
spole¢nost a piredcasné splaceni dluhopist. Cisty pracovni kapital
dosahl 52 mil. K¢ a disponibilni hotovost ¢inila 0,5 mil. K¢.
Spolecnost vyuzivala bezdro¢nou akcionaiskou ptjcku ve vysi 15

mil. K¢ pro potireby piredzasobeni.

Pro rok 2023 spole¢nost planuje dosahnout trzeb v rozmezi 175 -
200 miliona K¢, provozniho zisku EBITDA ve vysi 42 - 45 mil.
K¢ (s EBITDA marzi priblizné 24 %) a ¢istého zisku v rozmezi 30 -
32 mil. K¢ (s cistou marzi priblizné 17 %). S ohledem na tyto
odhady zahrnujici o¢ekavany kumulativni rist trzeb (CAGR) o 11,5
% do roku 2027 a ohledem na aktualni predpokladana ocenéni,
specificky P/E (cena/icetni zisk) pomér 13,50x a EV/EBITDA
(hodnota  firmy/EBITDA) pomér 9,67x, hodnotime ocenéni
spolecnosti M&T 1997, a.s. jako férové (s odchylkou 1 - 1,5. %).
Vysledna hodnota ocenéni naznacuje, ze trh efektivné zohlednuje
vykonnost spole¢nosti a prizptisobuje cenu akcii i hodnotu

spolecnosti na zakladé¢ ocekavani budoucich vynost.

U spolecnosti M&T 1997, a.s. lze hovorit o stiidmém ocenéni,
piredevsim ve srovnani s konkurenci v odvétvi. Ukazatel P /E pro
rok 2023 ¢ini 13,5x, pro rok 2024 pak dosahuje 12,24x.
Ocekavame zlepSeni EBITDA marze az k urovni 20 %,
predevsim diky prileZitostem stavebniho trhu, stabilizaci cen
energii a postupnému poklesu urokovych sazeb. V ramci
odvétvové analyzy vyroby dvefi a oken je tfeba poznamenat, Ze
M&T 1997, a.s. roste téméi dvojnasobnou rychlosti nez jiné firmy
z odvétvi, median CAGR (pro rocni rist trieb) na evropském trhu
pro obdobi 2023 - 2024 indikuje pouze 6,2 % u srovnatelnych
spolecnosti. Cilova hodnota equity (hodnota akciondrského kapitalu)
byla stanovena na 423 mil. K¢ a celkova hodnota podniku

(enterprise value) na 437 mil. K¢.
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Cilova cena a dividendy
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Na zaklad¢ vySe uvedenych informaci a s pouzitim metody DCF byla

stanovena cilova cena.

33 057 K¢ za akcii.

Pohledem na aktualni kurz, se akcie obchoduje za 33 000 K¢ (ke
dni 5.9.2023), viceméné tedy v souladu s jejich realnou
hodnotou. Ve zbylém obdobi roku 2023 oznacujeme akcie - bez
ristového potencidlu. Atraktivnim faktorem vSak mutze byt
dividendovy vynos, ktery by mohl dosahnout urovné 8,11 % v
piistich 12 mésicich. Predpokladaji-li se vyplaty dividendy za roky
2022 a 2023. Spolecnost ma v planu vyplatit dividendu ve vysi 1
250 K¢ na akcii jako zalohu na dividendu za rok 2023. Kromé toho
se dale ocekava, ze v roce 2023 bude vyplacena dalsi fadna

dividenda ve vysi 1 426 K¢ na akcii.

Celkove lIze konstatovat, ze ocenéni spole¢nosti M&T 1997, a.s. je
realistické s ohledem na ocekavany rist, vykonnost a ¢isla v ramci
odvétvového srovnani. Investofi mohou nalézt atraktivni
piilezitost v o¢ekavanych dividendach. Dojde-li k vyraznéjSimu
poklesu hodnoty akcie po rozhodném dni, ktery je poslednim
dnem naroku na dividendu, muze nasledovat snizeni celkového

vynosu. Tuto skute¢nost je tieba mit na paméti.

Profil podniku M&T 1997, a.s.
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M&T 1997, a.s. je piredni Ceskou spolecnosti orientujici na luxusni
dveini kliky. Tato pavodné rodinna manufaktura sidlici v
Dobrusce (Ceska republika) kazdorocné produkuje vice nez 120
tisic klik a dvefnich zarubni, které exportuje do vice nez 50 zemi
svéta. Spolecnost se zamcéfuje predevSiim na dodavky svych
vyrobkt vyrobcim a dodavatelim dvefi, dveinich systémt a oken.
Mensi ¢ast prodeje je smérovana primo k retailovym zakaznikam.
Vyvoj spolecnosti je ovlivilovan zejména celkovym stavem
stavebniho trhu, vcetné rezidenc¢niho a kancelarského sektoru.
Vzhledem k tomu, Ze 91 % trzeb pochazi z doméciho trhu, je
spolecnost nejvice ovlivnéna vyvojem stavebniho trhu v Ceské

republice.



Proton research - podnikova analyza

M&T 1997, a.s.

M&T 1997, a.s. ma svij vlastni osobity pristup a piednosti, které
charakterizuji znacku. Mezi ty nejvyraznéjsi asociace brandu patii
vyroba designovych  klik z masivhi mosazi kombinaci
technologického pokroku s ru¢ni praci, plynula robotizace
vyroby a precizni reSeni detaillt kazdého vyrobku. Spole¢nost se
opira o metody tradi¢ni ceské strojirenské vyroby, které ve
spojeni s modernimi technologiemi umoznuji  vyvoj novych
konstrukéni feSeni a realizace unikatnich designd pod znackou
M&T 1997.

Aktudlni sortiment firmy d¢ita vice nez 40 modelovych tad
dvefnich klik v riznych povrchovych dpravach, plus prislusenstvi.
Prestoze produkéni statistiky hovori zhruba o 700 expedovanych
vyrobcich denné, snazi se firma nadale drzet principy kvality malé
manufaktury. Spolecnost taktéz vlastni vice nez 155 patentd a

primyslovych vzort.

O unikatnosti produktt znacky M&T 1997 hovofi fada prestiznich
svétovych ocenéni, véetné Red Dot Design Award (2013, 2020) a
Good Design Award (2020).

Akcionarska struktura

65% (8320 ks)

Ivo Ulich - Zakladatel spole¢nosti M&T 1997, a.s.

929.5 % (2880 ks)

STARTEEPO Invest, investi¢ni fond s
L proménnym zakladnim kapitalem, a.s.

12.5% (1600 ks)
Akcie ve volném obéhu, trh START BCPP

zdroj : Analyticka zprava M&T 1997, a.s. (2021), vlastni zpracovani
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Historicky vyvoj M&T 1997

1997

Firma zaméstnava 10 pracovnikii a uvadi na trh
prvni vlastni kolekci klik DESIGN 2000.

2004

Na svétovém veletrhu kovani Practical World v
Koliné nad Rynem byla pfedstavena vyjimecna
kolekce klik DESIGN 2006. O nadcasovosti této
kolekce svédci kopie, které neustale vznikaji po

celém svéte (i 16 let po uvedeni na trh).

2007

Vznik

skladovych prostort - showroomy M&T v

reprezentativnich  prodejnich  a

hlavnich obchodnich regionech Praze, Plzni,

Brné i Bratislavé.

2009

Kovani  DESIGN 2009 pfedstaveno na
mezinarodnim veletrhu Fensterbau v
Norimberku.

2011

obchodni

oblasti dvefniho a okenniho kovani, pfiprava

Zalozeni spolecnosti, ¢innosti v

vlastni vyroby.

2000

V ramci kolekce klik DESIGN 2004 vyrobena
fakticky klika

zaroven pravdépodobné prvni hranata klika s

prvni  designova LEntero“,

hranatou rozetou v Evropé.

2006

Proveden redesign loga M&T a zaroven s tim i
registrace ochranné znamky - loga M&T pro
celou EU.

2008

Piipravena tada klik DESIGN 2009 mezi
kterymi vynika kolekce Mimolimit vzesla ze
Barborou

spoluprace S designérkou

Skorpilovou.

2010

Na veletrhu IBF v Brné¢ predstavena dalsi
kolekce DESIGN 2011 MINI.
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2012

Zac¢ind vystavba vyrobniho aredlu, kliky

vvvvvv

Minimal /Maximal  ziskavaji

designové ocenéni — cenu reddot winner 2013.

2014

Spousténa unikatni robotické zkuSebny, jedina
takova v Evropé, testujici vyrobky na 1 mil. i vice

cykli.

2018

Spolecnost predstavuje systém Magnetic -
inovativni bezudrzbové ovladani dveii a uvadi
do provozu robotické pracovisté brouSeni a

lesténi klik.

2020

Magnetic spolu s madly Konzerva a YES!
obdrzely hned 2x mezinarodni ocenéni za

design — double reddot.

2022

Na mezinarodnim veletrhu MADE EXPO v

Milan¢  predstavena  rozsahla, 3  roky
piipravovana  designova  kolekce  Kklik
Minimal /Maximal  nejaspés$n¢jSich  klik v

dosavadni historii M&T.

2013

Otevira se novy vyrobni zavod v Dobrusce.

2017

Vznika kolekce klik DESIGN 2018, meuzi
kterymi vynika klika Rocksor navrzena
architektem Stanislavem Fialou, dale klika

Minimal light svitici 20 let bez zdroje.

2019

Na prazském Designbloku jsou predstaveny
vyjimecné kliky Minimal 2.0 a Up&Down od

designerské¢ho dua Herrmann&Coufal

2021

Spolec¢nost se méni z Material & Technology
s.r.o na M&T 1997, a.s. a miii se svymi akciemi
na trh START prazské burzy, kde startuje své

dalsi Gspésné ctvrtstoleti.

[6]



Proton research - podnikova analyza

M&T 1997, a.s.
Segmentace trzeb

Hlavnim zdrojem trzeb jsou pro spole¢nost nejraznéjsi obchodni
partnefi. Zdroje piijmt z B2B  (business-to-business) tvori 81 %
celkového prodeje, pricemz hlavnimi odbérateli jsou firmy ze
segmentu vyroby dveri. Zbyvajici podil prodeje je realizovan
prostiednictvim e-shopu a reprezentativnich showroomu, které
se nachazeji v Praze, Plzni, Brné¢ a Dobrusce. Zde se firma piimo
obraci na konec¢né zakazniky s nabidkou svého Sirokého
sortimentu. Tato strategie umoznuje spolecnosti M&T 1997
pokryvat celé cilové spektrum zakaznikt i optimalizovat prodejni

kanaly v souladu s potiebami a preferencemi trhu.

Trzby dle kategorii zakaznika Trzby dle regiont

81 %

. B2B

B2C

91 %

. CR Ostatni zemé

zdroj : Analyticka zprava M&T 1997, a.s. (2021), vlastni zpracovani

Regionalni ptsobnost se od roku 2010 postupné rozrasta mimo
CR do mnoha dalsich zemi na viech svétovych kontinentech.
Spole¢nost neustale navazuje nova partnerstvi, coz ma za vysledek
prodeje produkt do vice nez 50 zemi po celém svété. Snahy
spolecnosti prosadit se na zahrani¢nich trzich, vychazeji z plant
diverzifikace trzeb. V souasnosti tvoii trzby realizované v Ceské
republice  majoritu, management spolecnosti vSak postupné
realizuje strategii expanze, od které si slibuje rust trzeb z exportu
az do vyse 40 % z celkovych utrzenych piijmt. Mezi hlavni piliie
ristu na mezinarodnim poli patii 14 tzv. sales pointa a 16

autorizovanych prodejci.
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Rozdélenti trzeb podle produkti

Kliky 6 7 %

Ostatni produkty 24 %

Magnetic 9 %

zdroj : Analytickd zprava M&T 1997, a.s. (2021), vlastni zpracovani

Hlavni podil na trzbach spole¢nosti M&T 1997, a.s. tvofi prodej
klik. Celkové portfolio dvernich klik ¢ita 476 modeld rozlisenych
podle konstrukce, povrchové dpravy a provedeni rozet. Tento
nejvyznamnéjsi artikl predstavuje 67 % z celkovych trzeb tohoto

ceského vyrobce.

24 % trzeb odpovida podilu, na kterém se podili produkty kovant,
bezpecnostni rozety, panty, dverni zarazky a dalsi prisluSenstvi.
Zbyvajici procento (9%) odpovida podilu, na kterém se nejvice
podili modelova fada uzamykani a madel Magnetic, doplnéna
prijmy z prodeje neviditelnych zarubni. V roce 2020 tyto produkty
piedstavovaly 3 % z celkovych trzeb, avSak v roce 2022 to bylo jiz
kolem 8,5 %. Pro dalsi rozvoj se planuje, Ze do roku 2024 piekroci

10 % podil na celkovych trzbach spole¢nosti.

Ze statistik je patrné, ze pravé vyvazeny produktovy mix prispél k
dynamickému rozvoji spolec¢nosti v poslednich letech a bude i
nadale klicovy pro budouci strategicky rast M&T 1997, a.s. Dalsi
vyvoj diverzifikace struktury trzeb plynouci z produkti by m¢l

nadale pozitivné ptisobit na stabilitu rastu spole¢nosti.

[8]
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SWOT analyza
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SILNE STRANKY :

o Kuvalitni a designové propracované produkty, které ziskaly
uznani a ocenéni na mezinarodnim trhu.

e Inovace a vyvoj v oblasti robotizace vyroby i navrht
technologicky pokrocilych produkti.

¢ Silny trzni podil a renomé na tuzemském trhu, opirajici se o
letitou d@ivéru a spokojenost zakaznika.

e Unikatni proces vyroby kombinujici prvky tradi¢ni ceské
strojirenské vyroby s novodobou mechanizaci.

e Vyspely a komplexni vyrobni park, umoznujici flexibilni

prizpisobeni vici pozadavkim zakazniki.

SLABE STRANKY :
o M&T 1997, a.s. generuje vétsinu trzeb na tuzemském trhu,
coz vytvari silnou zavislost na stavu domaci ekonomiky (riziko
v pripadé poklesu poptavky nebo ekonomickych zmeén).
e Prekazky mezinarodni expanze, které umoznuji zatim jen

velmi pomaly rist exportu.

PRILEZITOSTI :

» Novela stavebniho zakona, ktera by ponizila byrokratickou
74té7 a stimulovala dal3i rozvoj stavebniho primysl v Ceské
republice.

+ Flexibilita vyroby otevira prostor pro vyrobu produktt
podle aktudlnich trendi a dalsi rozsiieni B2B i B2C kanali.

e Spolecnost je zvykla s pravidelnosti inovovat postupy a
technologie, coz vytvaii idealni konkuren¢ni vyhodu pro
vznik dplné novych produktidt (historicky napiiklad neviditelné

zdrubné).

HROZBY :

e Zmény v preferencich zakaznikl, které by pii adaptaci firmy
mohly zptisobit citelny pokles poptavky.

* Vykyvy cen komodit, které jsou nejcastéjSim vstupem vyroby
mohou negativné ovlivnit naklady vyroby a vyslednou
ziskovost spolecnosti (viz. 0bdobi roku 2022)

e Zmény v legislativé nebo prijeti novych regulaci maze mit

dopad na vyrobni normy nebo import a export.

[9]
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Vysledky hospodareni za rok 2022
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Spole¢nost M&T 1997, a.s., ktera dspésné debutovala na trhu
START prazské burzy v Cervnu lonského roku, zaznamenala ve
stejném roce vyznamny rust svych trzeb. Celkové trzby dosahly
hodnoty 168 720 tis. K¢, coz predstavuje narust o 12 % ve srovnani

s predchozim obdobim.

Ackoliv se trzby zvysily o uvedenych 12 %, provozni zisk EBITDA
vykazal pokles. V roce 2021 dosahl hodnoty 42 068 tis. K¢, zatimco
ve sledovaném obdobi se snizil na 32 678 tis. K¢. Tento pokles
muze byt disledkem kombinace raznych faktora. Pii¢inami byly
pravdépodobné nédklady na energie a suroviny vyroby, jejichz
zdrazovani nemohla spolecnost prenést kompletné na své

zakazniky.

EBITDA M&T 1997, a.s. v letech 2019 - 2024
(v mil. K&)

50
40
30
20

10

2019 2020 2021 2022 e2023 e2024

zdroj : Analyticka zprava 2021, M&T 1997, a.s., vlastni zpracovani (predikce dle modelu DCF)

Cisty zisk po zdanéni spolecnosti M&T 1997, a.s. dosahl ¢astky 21
116 tis. K¢. Tato hodnota zahrnuje vSechny vydaje a dané, tedy
reflektuje konecny vysledek hospodareni spolecnosti po odecteni
vSech nakladt. Pokles provozniho zisku a zdanéného ¢istého zisku
na meziroéni bazi neni pro spole¢nost tak dramaticky, aby se
uchylila k vétsim strukturalnim zménam. M&T 1997, a.s. se snazi
nadale drzet stanovenych cil a rozvijet své obchodni aktivity ve
smyslu rastu  portfolia produkth i rozSifovani aktivit

mezinarodniho exportu.
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V roce 2022 se v ramci uspornych opatieni snizila spotieba
elektrické energie o 14 % ve srovnani s rokem piedchozim.
Naklady na elektrickou energii presto meziro¢né rostly o 150 %.
Tento mnartst je pifimym dasledkem negativniho vyvoje
energetick¢ého trhu a zvySujicich se cen energii v souvislosti s
dopady energetické krize. Stejné tak se propsaly zvySené ceny
energii na ceny externich dodavatel materialt. Naklady na tyto
zdroje vzrostly mezirotné o 7,5 milionu K¢, coz predstavuje
nartst o 13 %. Uvedené vlivy piedstavuji jednoznac¢nou vyzvu pro

spolecnost, ve smyslu efektivniho fizeni spotireby materiala.

Celkové naklady spole¢nosti ve srovnani s predchozim rokem
vzrostly o 19 %, coz predstavuje nartst o 24,5 milionu K¢. Tento
rist naklada byl vyssi nez rast trzeb, ktery ¢inil 12 %. Spole¢nosti
se tedy nepodafilo plné prenést nartst nakladd na zakazniky
prostiednictvim  vy$S§ich  cen produktd nebo sluzeb. V
nasledujicim obdobi by se zlepSeni na trzich s plynem a
elektiinou mélo pozitivné propisovat do hospodareni spolecnosti
a prispét ke zlepSeni na arovni provozniho zisku EBITDA v letech
2023 a 2024.

Vyvoj odvétvi v Evropé

Celoevropsky trh dvefi a oken je hlavnim segmentem, ktery
spolecnost sleduje z pohledu perspektivy svého riastu. V roce 2022
byla celkova hodnota tohoto trhu odhadovana na 61,23 mld. USD.
Slozena ro¢ni mira rastu (CAGR) se oCekava tempem kolem + 4
% ro¢né¢, coz znamena Ze do roku 2030 se trh priblizi hodnoté
pobliz 85 mld. USD. Dale analytici ocekavaji, ze v roce 2028
piesahne celkovy pocet prodanych oken a dveii na evropském
kontinentu 150 miliént kust. Poptavku po téchto produktech by
meély tahnout zemé jako Francie, Velka Britanie a Némecko, které
je dosud trhem s nejvétsim podilem v ramci celé Evropy. V
regionu stfedni a jizni Evropy se predpoklada rast méné
dynamicky, avSak stale v rozmezi 2% az 4% ro¢né. Uvazovany rist
se opira o poptavku spojenou s vystavbou novych, ale také

modernizaci existujicich objekta.



Proton research - podnikova analyza

M&T 1997, a.s.
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zdroj : Reasearchandmarkets.com, vlastni zpracovani

2022

Existuje vSak vice vyzev, které budou indikovanému ristu stat v
cesté. Evropsky pramysl se postupem casu stale vice zaplnuje
novymi podniky a trh se tak stava vysoce konkuren¢nim a
nasycenym. Ze statistik odvétvi vyplyva, ze evropsky trh dvefi a
oken tvofi z 60% zhruba 300 podniki, zatimco zbyvajici podil je
rozdélen mezi bezmala 5000 malych subjekti. Konkurence v
odvétvi je skuteéné silnd, coz zvySuje tlak na cenu nabizenych
produkti. Pro firmy, jako je M&T 1997, as. to znamena
piredevsim optimalizaci vyroby z hlediska vyuziti zdroji, avSak bez

ztrat na kvalité.

Objem evropského trhu dveri a oken, 2022 - 2027

(v mld. USD, CAGR 4,1 %)

€2023 €2024 €2025 €2026 e2027

Prognoéza vyvoje M&T 1997, a.s. v roce 2023

Spole¢nost zaznamenala pozitivni vyvoj v prvnim ctvrtleti
letosniho roku, kdy trzby mezirocné vzrostly o 13 % k hranici 50
mil. K¢, Tento rist je dikazem silného postaveni spole¢nosti na
trhu a uaspé$ného uplatinovani obchodni strategie. Celkova
oc¢ekavani spolecnosti  pro rok 2023, hovoii o trzbach
dosahujicich hodnot od 175 do 200 mil. K¢. Pokud jde o ziskovost,
spole¢nost ocekava, ze provozni zisk EBITDA dosahne hodnoty
mezi 42 a 45 mil. K¢ Tento ukazatel je dalezitym méiitkem
efektivity provozu a schopnosti spolecnosti generovat zisk.
Provozni zisk by se mél pohybovat v rozmezi mezi 37 - 40 mil. K¢,

Cisty zisk pak na drovni mezi 30 a 32 mil. K¢.

[12]
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Tato ocekavani reflektuji pevnou pozici spolecnosti na trhu,
rostouci poptavku po jejich produktech a zminované strategické

kroky smérem k ristu a vétsi ziskovosti.

Ve vztahu k ftizeni energetickych nakladl vyroby, se vedeni
rozhodlo vyuzit dota¢niho programu na obnovitelné zdroje a
vystavét v tovarné¢ stieSni fotovoltaicky systém, vcetné
skladovacich baterii. Instalovany vykon by mél pokryt zhruba 20%
celkové roc¢ni spotireby energii vyrobniho arealu. Naklady na tuto
investici se pohybuji okolo 7 mil. K¢, ziskand dotace vsak pokryje
az 30% nakladl na systém. Prestoze primarnim cilem této
iniciativy je snizovani energetickych nakladii, spolecnosti zalezi
také na Zivotnim prostiedi, respektive zelenéjSim provozu

podniku.

V reakci na soucasnou volatilitu cen kovii dochazi k piredzasobeni
a vyhledavani novych dodavateld téchto surovin. Timto
zpusobem se spole¢nost snazi diverzifikovat své dodavatelské
zdroje a minimalizovat vliv vykyvll cen surovin na vyrobni ¢innost.
Zavedena opatireni poskytuji vétsi piredvidatelnost naklada, rizeni

rizik a udrzenti stabilniho vztahu mezi trzbami a ¢istym ziskem.

Dalsi plany spolec¢nosti se vazi na posilovani pfitomnosti na
slovenském trhu. Zakaznikum na Slovensku by se mél otevfit novy
showroom, ktery M&T 1997, a.s. otevice v Bratislavé. V neposledni
fadé¢ by se zlepSujici finan¢ni vysledky spolecnosti mély
promitnout smérem k akcionaitim, a to v podobé¢ dividendy 1250
K¢ na akcii. Dividenda by méla byt vyplacena na podzim roku
2023.
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Ocenéni - diskontované pénézni toky (DCF)

Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF) je pristup, ktery
slouzi k urc¢eni hodnoty investice na zakladé o¢ekavanych volnych
penéznich tokt (FCFF - free cash-flow to firm). Pfi pouZiti metody
DCF byly stanoveny naklady na vlastni kapital ve vysi 11,49 %.
Tyto néaklady na vlastni kapital jsou urceny pomoci modelu
CAPM (Capital asset pricing model). Naklady na cizi zdroje byly
stanoveny na urovni 8,51 %, podle srovnatelnych spole¢nosti na
domacim trhu, navic k nim byla pridana rizikova prirazka ve vysi
2 % jako ochrana proti neocekdavanym zménam v

makroekonomickém prostiedi.

Primérny naklad na kapital spolecnosti (WACC) se tedy
pohybuje v rozmezi 11,39 - 8,35 % v zavislosti na podilu ciziho
kapitalu/vlastniho kapitalu a vzhledem k vyvoji drokovych
sazeb. Metoda DCF vyuziva diskontovani budoucich penéznich
tok@ na souc¢asnou hodnotu pomoci diskontniho faktoru, ktery je
odvozen z nakladt na kapital. Timto zptsobem se zohlednuje
Casova hodnota penéz a rizikovy profil investice. Pramérny
naklad na kapital spolecnosti (WACC) je dilezitym ukazatelem
pro rozhodovani o investicich, protoze slouzi k diskontovani
budoucich  penéznich tokdt s cilem spravné vyhodnotit

oc¢ekavanou navratnost investice a rizikovy profil podnikani.

V celém sektoru jsou pozorovany mirné vys$si hodnoty ocenéni.
Median P /E (Price-to-Earnings) pro rok 2023 je stanoven na 15,05x
a EV/EBITDA (Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization) na trovni 7,2x. V porovnani s
podobnymi spolecnostmi je M&T 1997, a.s. ocenéna stiidmé.
Hodnota akcii je, ve srovnani s konkurenci, podobna. V piipadé
analyzované spolecnosti se jedna o P /E na rok 2023 13,5x a 2024
12,24x. EBITDA marze by se méla zlepSovat az k drovni kolem 20
%. Divodem pro takové zlepseni bude nejspise kombinace
prilezitosti stavebniho trhu, pokles drokovych sazeb a efektivni
fizeni rizik ze strany vedeni spolecnosti (energetika, komoditni

ustupy).
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PREDPOKLADY PRO MODEL DCF

Bezrizikova vynosova mira 4,35 % na zakladé vyhledu
priamérného ocekavaného vynosu do splatnosti desetiletych
statnich dluhopistt CR.

Beta faktor 1,27 pro perpetuitu vzhledem k ocekavanému
dosazeni dospélosti odvétvi, sektor Furnishing (Aswath
Damodaran ocenéni).

Rizikova prémie zemé stanovena jako 0,91 (Aswath
Damodaran ocenéni), prirazka za trzni riziko 11,58 % model
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Pramérné naklady ciziho kapitalu 6,56 %.

Efektivni danova sazba 19 % v roce 2023, nasledné rust na 21
% v obdobi 2024 - 2027.

Trendovy rust trzeb ve druhé fazi 11,5 % roc¢né na zakladé
vyhledu klicového evropského trhu a riastu spolecnosti v
piredeslém obdobi.

2,0 % dlouhodoby rust v perpetuité.

TABULKA C.1 - Stanoveni hodnoty cenného papiru metodou DCF (v tis. K¢)

Ukazatele /

v letech

Triby 168 720

EBITDA 32678

Volny pénézni

1 4
tok (FCF) 812
WACC /
Soucasna Y
hodnota FCF

zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)

188 120 209 756 238 878 260 775 290 764
37 624 41 951 46 775 52 155 58 152
20372 28 709 31830 35 263 39 040
11.4 % 10.2 % 10.1 % 10.1 % 8.4 %
18 290 23 635 23 830 24 008 25948
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TABULKA C.2 - DCF Terminal value, rést v perpetuité

(PV) Suma soucasnych hodnot 115 713 (tis. K<)
Dlouhodoby rist 2 %

(FCF) Volny penézni tok [2027] x (1+rust) 39 821 (tis. K¢)
(TV) Terminalni hodnota [2027] 611 471 (tis. K¢)
Soucasna hodnota TV 406 425 (tis. K¢)
(EV) Hodnota podniku (faze 1a 2) 522 138 (tis. K¢)
Cisté zadluzeni [2022] 14 504 (tis. K¢)
Hodnota vlastniho kapitalu 507 634 (tis. K¢)

Vlastni kapital na akcii 39 658 K¢

4droj : Viastni zpracovni (Proton rescarch)

DOPROVODNE INFORMACE K UVEDENYM ZKRATKAM

o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization) : Zisk pied Groky, dané¢mi, odpisy a amortizaci,
méii operacni vykonnost spolecnosti bez ohledu na finan¢ni a
ucetni faktory.

e FCF (Free Cash Flow) : Volny penéini tok reprezentuje
penézni prostiedky generované podnikem po zaplaceni
naklada na provoz a investice.

o WACC (Weighted Average Cost of Capital) : Hmotné¢ vazena
pramérna nakladova kapitalova mira urcuje diskontni sazbu
pro hodnoceni budoucich penéznich toka.

e PV (Present Value) : Soucasna hodnota vyjadiuje hodnotu
budouciho penézniho toku nebo aktiva v dnesnich penézich.

e TV (Terminal Value) : Hodnota termindlu jako odhad budouci
hodnoty podniku po zavéretném obdobi ve srovnani s DCF
analyzou.

o EV (Enterprise Value) : Hodnota podniku, zahrnuje trzni
hodnotu vSech akcii, dluhii a potencialnich narokd.

e FV (Fair Value) : Aktudlni ocenéni podniku na zakladé jeho
budoucich  penéznich  tokd, odectenim odhadované
terminalni hodnoty, coz reflektuje ocekdavani vykonnosti a

ristu podniku v delSim ¢asovém horizontu.
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TABULKA C.3 - DCF EBITDA, multiplika¢ni piistup

EBITDA nasobek 7
(TV) Terminalni hodnota [2027] 407 069 (tis. K¢)
(FV) Férova hodnota 237 424 (tis. K¢)
(EV) Hodnota podniku 353 137 (tis. K¢)
Cisté zadluzeni [2022] 14 504 (tis. K¢)
Hodnota vlastniho kapitalu 338 633 (tis. K¢)
Vlastni kapital na akcii 26 455 K¢

zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)

TABULKA C.4 - Vysledna valuace

Podle metodiky Diskontovanych penéznich tokt (DCF) byla
urcena cilova valuace spolecnosti M&T 1997, a.s. pro rok 2023.
Cilova hodnota equity (hodnota akciondiského kapitdalu) byla
stanovena na 423 mil. K¢ a celkova hodnota podniku (EV) na 437
mil. K¢. Tato hodnota vychazi z dlouhodobého finanéniho planu
spolecnosti, ktery je silné¢ korelovan s timto ocenénim. Na tomto

zakladé byla ocenénim stanovena cilova cena akcie 33 057 K¢.

S ohledem na soucasnou cenu akcie 33 000 K¢ (ke dni zpracovant,
23. 6. 2022) se akcie nachazeji kolem své férové hodnoty a
neposkytuji tak vyznamny cilovy vynos do konce roku 2023.
Investorsky atraktivnim by mohl byt dividendovy vynos az 8,11 % v
nasledujicich 12 mésicich. Tento vynos pocita s vyplatou
dividendy za obdobi roku 2022 a 2023.

za pomoci obou metod

Pramér hodnoty vlastniho kapitalu 423 134 (tis.K¢)
(EV) Hodnota podniku 437 638 (tis. K¢)
Celkovy pocet akcii 12 800 ks

Vlastni kapital na akcii 33 057 K¢

EV /EBITDA

P/E [2023]

zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)

9.67

13.50
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Srovnani s konkurenci v odvetvi

Pro vytvoreni §irsich souvislosti finan¢nich ukazatelt M&T 1997,
a.s byla zpracovana odvétvova analyza u 5 spolecnosti, jejichz
sektor puisobeni je taktéz zaméfen na vyrobu dvefi a oken. Je
tfeba darazné poznamenat, Ze jako Cisty vyrobce dvefnich klik
neni zadna spolecnost z tohoto odvétvi kotovana na svétovych
burzach. Tato skute¢nost zna¢né limituje mozna srovnani. Cely
sektor vSak vykazuje mirné vyssi valuace. Median EV /EBITDA v

analyzovaném odvétvi dosahuje 7.2x.

Je treba zminit, Ze M&T 1997, a.s. je témér dvojnasobné rychleji
rostouci  spolecnosti  ve srovnani s medianem odvétvi.
Kumulovany ro¢ni rast trzeb (CAGR) pro obdobi 2023 - 2024
dosahuje pouze 6,2 % u ostatnich firem v peer group, zatimco
M&T 1997, a.s. dosahuje CAGR 11,5 %. Spole¢nost s dividendovym
vynosem 4,3 % (pouze rok 2023) rovnéz vykazuje srovnatelny
dividendovy vynos v ramci jinych spolec¢nosti ptsobicich v daném

sektoru (medidn dosahuje 3,6 %).

TABULKA C.5 - Vybrané finanéni ukazatele v ramci odvétvi

Spolecnost /

Ukazatele

EV/EBITDA | EV/EBITDA
2023 2024

Assa Abloy AB 19.7 17.8 11.8 10.6x 6.39 % 8.27 %
Patrick
atier 1.3 9.9 1.99 3.83x 4.93 % 5.65 %
Industries
PQT 13.3 12.2 8.22 7.56x 7.97 % 9.15 %
Innovations Inc.
Eurocell PLC 10.5 9.3 4.14 3.69x 7.98 % 16.20 %
Dormakaba
17.1 15.4 .1 44 . 16.11
Holding AG 7 5 6.18 5.44x 8.70 % 6.11 %
M&T 1997, a.s. 13.5 12.24 9.67 7.8x 29.76 % 20.69 %

zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)
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Ekonomika podniku v tabulkach

2024 €2025

Vysledovka

udaje v tisicich CZK

2020 e

Triby

Vykonova spotifeba
Osobni naklady

Ostatni provozni piijmy
EBITDA

Odpisy a amortizace
EBIT

Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
Zisk pred zdanénim
Dan¢

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii

Vykaz

129 826
81314
21 935
1161
22 549
4093
18 456
418
654

16 324
3 646
12 678
990

150 527
86 359
26 751

431

42 068
4261
37 536
262
395

37 577
7281
30 296
2367

168 720
105128
31102
561
32678
4617
27 063
860
567

26 682
5 566
21116
1650

2020 2021 2022

188 123
118 111
35 363

698
39 506
4714
32908
946
555
32758
6 224
26 534
2073

e2023 e2024

209 757
132 698
40 208
868

41 951
4813
34199
1041
543

33 949
7129
26 820
2095

233 879
149 086
45716
1080
46 776
4914
37 667
1145
532

37 517
7879
29 638
2 316

udaje v tisicich CZK

Provozni cash-flow
Investi¢ni cash-flow

Free cash-flow (FCF)

Fina¢ni cash-flow

Hotovost

Rozvaha [+]

16 998
-10 427
6572
-57 000
2796

29715
-3 139
26 576
1441
30 813

21 057
-2 803
18 254
-48 524
543

23163
-2790
20 373
-14 000
10 500

25 479
3231
28 710
-16 000
11 550

28 027
3804
31 831

-18 000
12 705

udaje v tisicich CZK

Hmotna aktiva
Nehmotnd aktiva

Hmotna a nehmotna aktiva
Kladny konsolidac¢ni rozdil
Finan¢ni aktiva
Dlouhodoba aktiva
Zasoby
Kratkodobé pohledavky
Hotovost
Obézna aktiva
Casové rozliseni aktivni
CELKOVA AKTIVA

73 785
80

73 865
0

126
73991
30 411
113 842
2796
147 049
5028
226 068

71185
80
71265
0

1567
72 832
40 926
108 428
30 813
180 167
4394
257 393

69 116
257
69 373
0
1568
70 941
57 923
13 503
543
71969
1057
143 967

71189
270
71459
0
1570
73 029
69 508
13 977
10 500
95 045
1060
169 134

73 325
285

73 610
0
1572
75182
83 409
14 468
11 550
110490
1063
186 735

75 525
300

75 825
0

1574
77 399
100 091
14 975
12 705
128 837
1066
207 302

[19]
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Rozvaha [-]

udaje v tisicich CZK

Vlastni jméni
Mensinové podily
Dlouhodobé tvéry
Dlouhodoba pasiva
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé uvéry
Kratkodoba pasiva
Casové rozliseni pasivni

CELKOVA PASIVA

Marze a pomérové
ukazatele

104 179
0

0

3952
115 884
0

121 423
1186
226 068

135 916
0

0

4710
115 000
0

122 739
928
257 393

102 033
0

0

4 665
34 917
0
48139
1352
143 967

108 257
0

0

4 615
35000
0

60 795
1350
169 134

114 861
0

0

4 567
35 200
0

76 778
1348
186 735

121 867
0

0

4522
35 400
0

96 963
1345
207 302

udaje v tisicich CZK, %

Rust trzeb
EBITDA
EBITDA marze
Cista marze
ROE

Vlastni kapital
Cisty dluh

DIuh k vlastnimu jméni

Celkovy investovany kapital

zdroj : Firemni vykazy, vlastni zpracovani (Proton research)

6.93 %
22 549
17.37 %
13.73 %
12.17 %
104 179
97 204
93 %
201 383

16.05 %
42 068
27.92 %
20.11 %
22.29 %
135 916
69 187
51 %
205103

11.99 %
32678
19.37 %
12.52 %
20.7 %
102 033
14 504
14 %
116 537

11.5 %
39 505
20 %

16 %

24.51 %
108 257
15 047

12 %

128 191

11.5 %

41951
20 %

16 %

23.45 %
114 861
14 295

10 %

141 010

115 %
46 775
20 %

16 %
24.32 %
121 867
13 580
9%

155 111
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Disclaimer - upozornéni na rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroji nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rizné investi¢ni nastroje
a investice s sebou nesou razny stupen investi¢niho rizika. Hodnota investice mtze stoupat i klesat a
neni zarucena navratnost pavodni ¢astky. Proton investi¢ni spolec¢nost, a.s. nepiebira odpovédnost
za pripadné ztraty zptisobené pfimo ¢i neptrimo vyuzitim informaci obsazenych v tomto dokumentu.
Prognoézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena mize byt ohrozena rznymi typy
rizik. Mezi né patii napiiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investicnim
nastroji, rizika konkurence, cen vstupt nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota
investicniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladt uvedenych v investi¢nim vyzkumu.
Jiny nez ocekavany vyvoj téchto predpokladt predstavuje rovnéz klicové riziko. Ne vSechny investice
jsou vhodné pro kazdého investora, proto by investor mél kazdé své investicni rozhodnuti
zkonzultovat se svym akreditovanym investicnim poradcem. V pripadé udaji o cené, které jsou
vyjadieny v EUR, USD nebo jiné cizi méné, mize vynos kolisat i v disledku vykyvh ménového kurzu
vuci CZK.

Tvarcem dokumentu je Proton investi¢ni spolecnost, a.s. se sidlem Parizska 1075/5, 110 00 Staré
Mésto, 110 00, Ceskd republika. Dokument je za tplatu vytvofen pro zadavatele investi¢niho
vyzkumu — Burza cennych papird Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni doporuceni je

nezavislé. Dohledovym organem Proton investi¢ni spole¢nost, a.s je Ceska narodni banka.

ZDROJE :

o Vyro¢ni zpravy M&T 1997, a.s. (2020 - 2022)

« https:/ /www.kliky-mt.cz/mt1997 / pro-investory /

« https:/ /www.kliky-mt.cz/mt1997 /pro-investory /doc/analytics / mt-analyticka-zprava-2021.pdf

« https:/ /www.kliky-mt.cz/mtl1997 /pro-investory /doc/vh /20230608-mt-zapis-vh-2023.pdf

« https:/ /www.fio.cz/zpravodajstvi/40 /268696-m-t-1997-se-chysta-na-prazskou-burzu-predstaveni-a-informace-o-ipo

« https:/ /www.prnewswire.com /news-releases /doors-and-windows-sales-in-europe-to-surpass-150-million-units-by-
2028-product-innovation-is-the-only-key-to-success-smart-glass-technology--fiberglass-products-gaining-popularity--
arizton-301723456.html

« https:/ /www.alliedmarketresearch.com /doors-market-A06118

« https:/ /https:/ /momentumassets.cu,/en/analytical-framework /

« https:/ /www.researchandmarkets.com /reports /5714638 / curope-doors-and-windows-market-industry

« https:/ /www.arizton.com /market-reports /door-closer-market-size-analysis-report

o https:/ /www.kliky-mt.cz/mtl1997 /pro-investory /doc/tz /20230406-mt-tz-predbezne-vysledky-za-rok-2022.pdf

« https:/ /www.kliky-mt.cz/mt1997 / pro-investory /doc /tz,/20230510-mt-tz-hospodarske-vysledky-2022-a-vyplata-
dividendy.pdf
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