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Investi¢ni doporuceni a shrnuti

FIXED.zone a.s. je mlada rlstova spole¢nost, kterd se specializuje na atraktivni odvétvi prodeje
prislusenstvi k mobilnim telefonlm. Sama vétsinu zbozi nevyrabi, ale ma vlastni sici dilnu, kde je
spole¢nost schopna vytvaret kozené obaly Sité na miru zakaznikim. Dynamicky historicky rdst bude
pravdépodobné pokracovat, a to predevsim diky zahraniéni expanzi a rozsireni portfolia zbozi pod
vlastni znackou. Ackoli se jednad o odvetvi s vysokou konkurenci a relativné malymi bariérami pro vstup,
dynamicky riist samotného odvétvi mize poskytnout prostor pro mnohé firmy, jez se mohou podilet na
tomto vyvoji. Mezi hlavni partnery spolecnosti patri velké webové portaly, jako jsou Alza, ElectroWorld,
Datart, Mall apod.

| presto, Ze se spole¢nosti dafi Uspésné rist a v poslednich letech stabilizovat volné penézni toky, které
jsou dosud zaporné zda se, ze je soucasna trzni valuace vyrazné optimisticka. Ve svétle relativné
vysokého zadluzeni spolec¢nosti, vys$sich Urokovych sazeb, mirnéjsiho tempa projektovaného rdstu
a malé vydéle¢nosti nelze 194 K¢ na akcii ospravedInit. Existuji scénare v ramci, kterych se trh neplete,
ovéem podle naseho ndzoru mnozina takovychto scénar( predstavuje vyraznou mensinu a pokud by
mél takovy scénadr nastat, tak to bude vyzadovat ¢as a vice ddkazl. Od roku 2018 ze spolec¢nosti
odtékaji penize, které jsou vyuzity v rdmci expanze a zajistuje to dynamicky rdst spole¢nosti. Ackoli se
da ocekavat, Ze spolec¢nost bude v dalsich letech vydéle¢na, neni zatim jisté, do jaké miry se ji to podari.
Ani letos neocekavame, Ze spolecnost vykaze kladny cash flow. Mira zadluzeni, kterd v soucasné dobé
¢ini zhruba 90 miliond K¢ také vyrazné tlaci na valuaci firmy. V boji proti inflaci centraini banky
po celém zapadnim svété zprisnily monetarni politiku a Ceska narodni banka byla v tomto ohledu
nejrychlejsi. To vytvari silnéjsi konkurenci pro rizikova aktiva, kterd nyni musi celit vyssim vynosdm
dluhopisC. Kvali tomu jsou souc¢asné ndklady na kapital vyrazné vyssi nez v posledni dekadé. To zvysuje
intenzitu diskontu budoucich ziskd, coz také vede k nizsi valuaci vsech spolec¢nosti a rizikovych aktiv.
Nas model diskontovanych volnych penéznich tok( ukazuje, Ze vnitini hodnota spolec¢nosti
za soucasnych okolnosti vice odpovida trzni hodnoté priblizné 208 milion’ K& neboli 93,66 K& na akcii.

Existuje tak vyrazny rozdil mezi tim, jak tuto spole¢nost v konsensu ocenuje trh a jak ji ocenujeme my.
Takto rozdilné odhady by se daly vysvétlit naslednymi hypotézami:

B Vétsinu obchodovanych akcii drzi maly pocet vétsich kupcUl, ktefi nejsou ochotni prodat akcie za
nizsi cenu, coz drzi jeji cenu setrvale na hodnotach kolem 190 K¢. To obzvlast vzhledem k tomu, ze
freefloat je velmi maly (9,99 % vsech akcii spole¢nosti), coz odpovidad hodnoté pouze 43 miliond K&
za soucasné trzni valuace.

B Mezi investory mlze pretrvavat silny  optimismus  ohledné vyvoje  spolecnosti
FIXED.zone a.s., ktera vede k nadhodnoceni spoleCnosti.

m Nase analyza je prilis konzervativni.

Nejvice se priklanime k prvnim dvoum variantam, ale treti také nelze uUpIné vyloucit. Ve svétle
vySe zminéného tak udélujeme spolecnosti FIXED.zone a.s. investi¢ni doporuc¢eni PRODEJ

s cilovou cenou jedné akcie spole¢nosti na 93,66 K¢. Tato cilova cena a investi¢ni doporuceni
bude aktudlni, dokud nenastanou zmény v nakladech kapitalu, nebo dokud nedojde
k podstatnym zménam ve fundamentu spolec¢nosti FIXED.zone a.s.
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Predstaveni spolecnosti a historicky vyvoj

Koreny skupiny FIXED.zone a.s. (dale jen “Skupina”) sahaji az do roku 2001, kdy bratfi
Havnerovi s Radkem Doudou zaloZili spole¢nost RECALL s.ro. a doslova z garaze zacali
podnikat s pfislusenstvim k mobilnim telefondm. Prvni distribuce se tykala zbozi znacky
Fontastic a o rok pozdéji doslo k navazani spoluprace s retézcem hypermarket’ Globus
Holding GmbH & Co. KG. V dalSich letech se spolec¢nosti dafilo rozsirovat svdj sortiment
o zbozi s technologii Bluetooth, nebo o znacky Celly, Supertooth, Geosat, Coradia, Mio apod.
Jednalo se o zbozi typu handsfree zarizeni, stinitka aut, automobilové navigace
a prislusenstvi k mobilnim telefonlm. Pozdéji se management rozhodl| specializovat na
prislusenstvi a ukoncit prodeje navigaci.

V prlbéhu let spolec¢nost RECALL s.ro. dokdzala navazat spolupraci s vyznamnymi prodejci
na trhu jako jsou elektrospecialisté ElectroWorld, Alza, Datart, operdtor O2 nebo internetovy
obchod Mall.cz. V roce 2014 doslo k akvizici Sici dilny v Prostéjove, kde zapocala viastni
vyroba rucné Sitych kozenych pouzder ve spolupraci s ceskymi designéry a umelci. O rok
pozdeji vznikla znacka FIXED, jez reprezentuje ambice Skupiny posunout se dale z pozice
Uspésného distributora k vilastni vyrobé a inovacim. V ddsledku toho dochédzi v poslednich
letech k redukci distributorské cinnosti cizich znacek ve prospéch viastni znacky FIXED.
Pozdéji Skupina uvedla na trh produkty typu Smart lokatory, FIXED Buddy, vlastni drzaky do
automobild ICON, za néz ziskala ocenéni European Design Award. V roce 2019 v ramci
expanzivni strategie doslo k zalozeni exportniho oddéleni a ucasti na vystavé IFA v Berling,
¢i CES v Las Vegas. Exportni zameéry ale byly znaé¢né opozdény vlivem nastupu pandemie
Covid-19. V roce 2021 se prejmenovala matefskda spolecnost z RECALL sro. na
FIXED.zone a.s. a uspéesné vstoupila na prazskou burzu Start. Pri svém primarnim Upisu
k 2. listopadu 2021 upsala Skupina 222 000 kusl nové emitovanych akcii za nejvyssi cenu
upisovaciho pasma 222 Ke. Velkou vétsinu akcii (ca 90 %) ma nyni v drzeni management.
Nové obdrzeny kapitdl Skupina vyuzila predevsim za Ucelem zahrani¢ni expanze (nakup
zasob) a ke splaceni ¢asti dluhu.

Skupina tak jiz vice nez 20 let nabird zkusenosti v obchodu s prislusenstvim k mobilnim
telefondm a identifikuje se jako vyvojar, vyrobce a distributor. Vysledkem je vice nez 800
spokojenych partnert v Ceské republice a Usp&3né se rozsifujici plsobeni na Slovensku
i v dalsich zemich. Skupina davéd ddraz na inovaci, a proto neustdle rozsifuje sortiment
v dullezitych, ¢i nové vznikajicich segmentech pfislusenstvi pro mobilni  telefony.
Kvalita produktd je pro Skupinu tim hlavnim kritériem a snazi se ji tak zajistit ddkladnym
testovanim. Zakladem je precizni ru¢ni prace a vybér kvalitnich materidl(. Vyroba kazdého
produktu je slozity proces, ktery vznikd v nékolika fazich jako je napf. velkoformatova
priprava, lisovani, vysek, logovani, siti, lepeni, zazehlovani apod. Kazdy vyrobek tak projde
rukama az deseti lidi a tim nékolikanasobnou kontrolou, nez je pripraven k expedici. Na vyvoj
dohlizi kvalifikovany tym ndvrhard, ktefi zajistuji praktickou vyuzitelnost a stylovy vzhled
vyrobk(. Inspiraci Cerpaji jak z potreb kazdodenniho Zivota, tak i z novych trendd. Sortiment
znacky FIXED je mozné rozdélit do zakladnich kategorii nasledujicim zpdsobem: energie
(powerbanky, kabely, nabijecky, redukce a adaptéry), drzaky (drzaky do aut, selfie tyce),
média (sluchatka, headsety), nové vznikajici Smart (lokatory SMILE) a mdda a ochrana
(pouzdra, kryty, obaly a tvrzena skla). Kromé viastni vyroby Skupina distribuuje také vyrobky
vyznamnych a inovativnich svetovych znacek.
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Vlastnicka a organizacni struktura

. 446 % 9,9 % L
Daniel Havner Minoritni akcionari
22,3 % 0,5 %
Marek Havner Jan Moravec
22,3 % 0,5 % .
Radek Douda - - Libor Zezulka

FIXED.zone a.s.

100 % 100 %

FIXED.zone s.r.o. FIXED Services s.r.o.

Zdroj: Management

Daniel Havner, Marek Havner a Radek Douda firmu zalozili pred 21 lety. Jejich hlavni cast kariéry je
tedy spjata se Skupinou. Daniel Havner ma na starosti cely Front office, vize a vyvoj Skupiny,
ktery zaroven urcuje smer, kterym se vyda. Radek Douda dohlizi na Back office v¢. IT a také na
podnikani na Ekofarme Horni Chrastany (penzion a restaurace). Marek Havner je clenem spravni
rady a dale ma na starosti klicové zakazniky. Jan Moravec je ve firmé desatym rokem a jako
generalni reditel (CEO) ma na starosti predevsim firemnf kulturu, komunikaci, celkové nastaveni
firmy a jejich procest. Snazi se rozvijet firmu smérem k oteviené komunikaci, divére, svobodé
a uvolnéni potencidlu vsech zaméstnancl prostrednictvim Skoleni ¢i koucovani. Jeho predchozf
kariéra byla na manazerskych pozicich v CSOB Leasingu, Scanii a GE Capital Leasingu.
Libor Zezulka ma na starosti Business development a soustredi se tak na vyvoj produktd, zplsobu
préce apod. spolu s Danielem Havnerem. Svoje zkusenosti ma z nékolika vlastnich projektd,
pomahal na trh znacce iRobot a byl také medialné aktivni.
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FIXED.zone a.s. - zameéstnanecka struktura
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Zdroj: Management

Primarni upis

V soucasné chvili Skupina zaméstnava
95 zaméstnancl. 13 zaméstnancld tvori
obchodni  tym (2 na Slovensku).
7 pracovnik(l pracuje na vyvoji produktd
v oddéleni product developmentu, 3 lidé se
vénuji nakupu zbozZi v ramci product
managementu a dalsi 3 lidé se vénuji
merchandisingu. 9 lidi Skupina zaméstnava
v oddéleni marketingu, 4 v oddéleni
exportu (v Polsku, Némecku a Rumunsku)
a 2 v oddéleni zadkaznické podpory. Nejvice
zaméstnancl je rozdéleno mezi back office
a vyrobu, kde kazdé z téchto oddéleni tvori
20 lidi. Back office se stard o Ucetnictvi,
zpracovavani objednavek, reklamace, sklad
apod. Vyroba je tvofena zaméstnanci
v Prostéjove, kde Skupina ve vlastni Sici
dilné vyrdbi kozené ochranné produkty
k telefonlim. Mezi ostatni zaméstnance se
fadi napriklad manazerka v Prostéjove, lidé
v administrativé apod. Skupina peclivé
buduje zdravou firemni kulturu. Jiz od roku
2019 se zavedla pro zaméstnance moznost
prace na dalku, kdy kazdy zaméstnanec,
kromé téch ve vyrobé mize pracovat na
dalku. Skupina také zavedla neomezeny
pocet sick days, coz jde ruku v ruce
s vlozenou ddvérou a autonomii do téchto
lidi, ktefi to wvraceji svym vybornym
vykonem. Skupina razi politiku informacni
sdilnosti a nenasilné komunikace Marshalla
Rosenberga.

Ke konci roku 2021 probéhl primarni Upis akcii Skupiny, pricemz upisovaci obdobi bylo od 19. fijna
2021 az 2. listopad 2021. Skupina emitovala 222 tis. kust novych akcif pfi primarnim Upisu (IPO),
¢imZ se podil stavajicich akcionard zmensil na 90,01 %. Velikost lotu byla urc¢ena na 100 ks, ¢imz byl
minimalni objem investic v ramci IPO stanoven na 18 - 22,2 tis. K¢, vzhledem k cenovému rozpéti
180 az 222 K¢ za akcii. Skupiné se povedlo upsat celou emisi na horni hrané cenového rozpéti,
¢imz akvirovala kapital ve vysi 49,3 mil. KC. Investori tak Skupinu ocenili na 577 mil. K& Prostredky
z IPO mély byt vyuZzity predevsim na posileni skladl v rdmci zahrani¢ni expanze a pak také na

vnitrni rozvoj, marketing a vyvoj produktd.
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Distribuce a vlastni znacka

Skupina ma vyhradné velkoobchodni charakter, tudiz napfimo zakaznikdm své zbozi a vyrobky
témér neproddva. Vétsina prodejl tak probiha vyhradné ve spolupraci s velkymi e-shopy. Skupina
jen vyjimecné dodavé zbozi primo podnikiim. Existuje snaha o vytvoreni kandlu D2C (direct to
customer) prostrednictvim vlastniho e-shopu, ktery byl spustén na konci roku 2022. Tento e-shop
bude cilit prevazné na zahrani¢ni zakazniky a v této dobé jsou trzby prostrednictvim D2C
zanedbatelné, jelikoz je kanal Cerstvé vytvoreny a teprve v rozvoji.

Podil vlastni znacky na celkovych trzbach
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Zdroj: Management

Skupina se ¢im dal vice soustredi na prodej zbozi vlastni znacky a jak je videt na grafu vyse v prvnim
pololeti 2023 se prodalo 82 % zbozi vlastni znacky a pouze 18 % zbozi jinych znacek. To je ve
velkém kontrastu ve srovnani s rokem 2018, kdy zbozi znacky FIXED tvorilo pouze 46 % celkovych
trzeb. Vlastni znacka umoziiuje Skupiné urcovat ve vétsi mite cenotvorbu produktl a také se Iépe
prizplsobovat potfebam trhu, ¢i nastavovat vyssi marze.
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Prodané kusy prislusenstvi
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Zdroj: Management

Rostouci trzby mohou v souvislosti s monetarni a fiskalni expanzi v poslednich letech byt do velké
miry spjaté s nastavenim vyssich cen. Nastaveni vyssich cen vypovida o schopnosti Skupiny
nastavit si ceny vlastniho zbozi, coz je pozitivni charakteristikou. Nicméné nastaveni vyssich cen
v kombinaci s rostoucimi trzbami mUze vytvorit iluzorni predstavu o rdstu firmy, kterd nemusi ve
skutec¢nosti rast. Graf vySe poskytuje pohled na pocet prodanych kust prislusenstvi, ktery mize
byt ovliviovan i jinymi vlivy, ovsem je videt, ze Skupina zvySuje sve trzby diky celkové expanzi, a ne
jenom diky vysSimu nacenéni svého zboZzi. To je pozitivni a vypovida o zdravém rlstu trzeb, ktery
ma své fundamentalni opodstatnéent.

Rozpad trzeb podle jednotlivych produktovych kategorii 2022

~ 23%
MW Pouzdra na telefony
M Nabijeni
W Ochrana displeje
| Audio
15% Drzaky

Ostatni (pouzdra, smartwatch,
kabely, apod.)

8% 14 %

Zdroj: Management
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Nejvice Skupina inkasuje za produktovou kategorii pouzder na telefony, ty tvorily témer Ctvrtinu
celkovych trzeb v roce 2022. Na druhém misté byly produkty souvisejici s nabijenim mobilnich
telefondy, které se na celkovych trzbach podilely stejnou mérou jako ochrana displeje. Méné se na
trzbach podilely drzaky (selfie tyCe, do auta apod.) a kategorie audia (sluchatka, headsety, adaptéry
apod.). Presné tretinu celkovych trzeb tvorila kategorie ostatnich produktl, do které spadaly
pouzdra, smartwatche, kabely apod. Cilem Skupiny je nabidnout zdkazniklim veskeré kategorie
produktl, jez spadaji do oboru prislusenstvi k mobilnim telefoniim, tabletim a nositelné
elektronice. Cilem je tak mit skvély produkt v kazdé kategorii s dlirazem na kvalitu, jez ma prednost
pred kvantitou. Za pomoci vlastniho vyvojového oddéleni nasledné Skupina dokaze rozvijet
potencial nékterych produktl a pouZiti chytrych zarizeni v béZném Zivoté spotrebitele.

Geografické rozdéleni trzeb
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Zdroj: Management

Geografické rozdéleni trzeb Skupiny je ¢im dal vice ve prospéch zahrani¢nich trhd, coz vnimame
pozitivné. V roce 2021 bylo 92 % trzeb realizovano v Ceské republice, 5 % ve Slovensku, 2 %
v Rumunsku a zbytek v ostatnich zemich. O rok pozdéji se Skupine podarilo své rostouci trzby vice
generovat za hranicemi a to konkrétné 14 % trzeb, coz je témér 2x vice, nez v roce 2021. Polovinu
zahranicnich trzeb tvorili klienti ze Slovenska (7 %) a o dalsi polovinu se podélily Rumunsko (3 %),
Portugalsko, Polsko a Holandsko, kazdé s maximalneé 1% zastoupenim. V prvni poloviné letosniho
roku se struktura geografického rozdeleni trzeb témer nezmeénila oproti roku 2022. Hlavnim
rozdilem je o procento vyssi zastoupeni trzeb ve Slovensku a také vetsi diverzifikace napric vicero
staty, kdy zbylych 6 % trzeb bylo rozdéleno mezi Polskem, Svédskem, Rumunskem, Holandskem,
Portugalskem, Némeckem, Madarskem a Bulharskem s maximalné 1% zastoupenim u kazdeé
zemeé. Je tak videt pozitivni vyvoj trzeb Skupiny smérem za hranice, diky cemuz Skupina bude
schopna déle Skélovat svij rlst, aniZ by se musela omezovat na lokaInf limitovany trh.
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Zdroj rlstu trzeb
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Zdroj: Management

Skupina stéle vice Cerpa rlst ze zahrani¢nich trhl. Jak je vidét na grafu, vétsina rlstu trzeb je porad
jesté produktem domaci expanze, ale ¢im dal vice se to presouva na zahranicni trhy. Letos tak
v prvni pUlce roku diky aktivni ¢innosti exportniho oddéleni tvoril az 20 % z celkového rdstu trzeb
zahranicni trh. V letoSnim roce doslo nove k navazani spoluprace se skandinavskym, litevskym
a polskym distributorem.

Dotace

Skupina historicky Cerpala evropské dotace za ucelem poskytnuti vystav. V soucasné chuvili
management jedna o zopakovani této dotace, a to na podporu ucasti Skupiny jakozto vystavovatel
na nékterych svetovych vystavach. Prvni takova vystava by méla byt realizovana na podzim v zari
ajedna se o IFA (mezinarodni veletrh spotrebni elektroniky) v Berliné. Skupina by podle poradatele
vystavy byla nejvetsSim Ceskym vystavovatelem. Pozdeji plany managementu zahrnuji Ucast na
vystave CES (consumer electronics show) v Las Vegas a na dalsich vystavach v Asii.

Dividendova politika

Skupina pfi vstupu na burzu avizovala, ze v nasledujicich 5 letech neni planovana zadna vyplata
dividendy. Vzhledem k dynamické povaze ristové faze, ve kterém se podnik nachazi a ktera je
vysoce narocna na penézni prostredky, dava vetsi smysl reinvestice nez vyplata dividend.
Nicméne v roce 2022 doslo k mimoradné vyplate dividend ve vysi 3 K& na akcii v ramci odménéeni
akcionarské loajality v tézké dobé na trzich.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spole¢nosti na posledni strané!
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Globalni trh s prislusenstvim mobilnich telefond

Tento trh je tvoren hardwarovymi produkty, které jsou vytvareny za Ucelem ulehceni a zprijemnéent
uzivatelské zkusenosti s mobilnimi telefony. Prislusenstvi slouzi také k personalizaci a zlepSeni
funkcionality mobilnich telefond. Mezi produkty na tomto trhu Ize nalézt adaptéry, elektronické
karty, powerbanky, obaly na telefon, data kabely, ochranna skla, sluchatka, drzéky apod. RUst
odvetvi je pohanén predevsim technologickym rozvojem, kdy se smartphony staly neodlucitelnou
Casti soucasného clovéka. Pokracujici digitalizace administrativnich ¢innosti, proliferace umelé
inteligence a internetu budou v dalsich letech hlavnimi faktory tahnouci cely trh nahoru. Vyrazné
spjaté s technologiemi jsou obzvlast mladé generace, které travi stale vice ¢asu na mobilnich
telefonech, predevsim kvlli zdbavé (hry, videa) a socidlnim médiim. Také zvySujici se pocet
bezdratovych zafizeni vyZaduje nakup prislusenstvi z praktickych i personaliza¢nich ddvodU.
Naopak obchodni valky, sankce a cla mohou zabrzdit rist trhu s prislusenstvim.

Podle reportu Mobile Phone Accessories Market 2021 od Straits Research Pvt Ltd globalni rist
odvétvi s prislusenstvim mobilnich telefonld dosdhne sloZzené ro¢ni miry rdstu (CAGR) 3,4 %
v obdobi 2022-2030. Nejrychleji by mél rist region Severni Ameriky a nejvétsim trhem by mél byt
Asijsko-pacificky region. Co se tyce segmentd, tento trh by mél pohanét segment sluchatek s CAGR
4,1 %. Rostouci konzumace zabavniho obsahu na mobilnich telefonech vyzaduji pro maximalizaci
pozitku kvalitni audio hardware. Navic spoustu spotrebitell teprve cekd prechod na bezdratovou
variantu sluchatek, které silné rostou na popularité a jsou ¢im dal dostupnéjsi a kvalitngjsi.
Prodej mobilnich prislusenstvi by mel byt priznivy i v Eurozéné, diky rostouci poptavce po
smartphonech a po hernich aplikacich. V eurozéné je vétsi zastoupeni hracd na PC a konzolich,
ale poslednf |éta Ize sledovat rostouci preferenci mobilnich telefond v hernim pramyslu. Novéjsi
pohled na trh poskytuje vyzkum Global Mobile Phone Accessories Market - Industry and Trends
od Data Bridge Market Research Private Ltd. Zde analytici prognozuji az 7,5 % CAGR do roku 2029.
Jiny report Mobile Phone Accessories Market Outlook od Future Market Insights, Inc. pfedpoklada
6,8 % CAGR do roku 2033. Hlavnim tahounem podle této analyzy ma byt priznivy trend v nakupech
smartphont a bezdratovych souvisejicich zafizeni. Adopce bezdratovych zarizeni poskytuje vetsi
komfort pro uzivatele, ale hlavneé moderni technologie prenosu dat Wi-Fi, NFC, Bluetooth, ¢i 5 G
a dalsi budou postupné umoznovat masovou adopci bezdratovych zafizeni. To by mélo podporit
trzby obchodnikd s prislusenstvim jako jsou bezdratové nabijecky, sluchatka, lokatory apod.
Posledni analyza je od spolecnosti Next Move Strategy Consulting, ve které autori prognézuji rist
trhu s prislusenstvim 5 % CAGR, do roku 2030 v Cele se Severni Amerikou.

Ve shrnuti z vyse uvedenych vystupd vyzkumnych firem se zd3, Ze trh s prislusenstvim mobilnich
telefond ma pred sebou primérené rdstové obdobi. Trh bude téZit hlavné z rozvoje a adopce
technologii umélé inteligence, internetu véci a bezdratovych zarizeni. Elektroniky vyuzivajici kabely
bude ubyvat a rychlé prenosové technologie jako je Wi-Fi, Bluetooth a 5G ceka vetsi proliferace.
Spotrebitelé budou ¢im dal vice zavisli na téchto elektronickych zarizenich, a tedy i souvisejicich
prislusenstvich k témto zafizenim. Tato prislusenstvi jsou vyznamnou soucasti z pohledu
funkcionality a personalizace, nebo estetiky. Bezdratova zarizeni vyuzivajici vykonny hardware
vyzaduji frekventované dobijeni, coz je argument pro nakup prislusenstvi jako je powerbank
Ci bezdratové nabijecky. VySe uvedenych 5 riznych analyz v praméru odhaduji rdst odvétvi, zhruba
do konce dekady tempem 5,36 % CAGR. Vzhledem k soucasné velikosti trhu (278,17 mld. USD,
Next Move Strategy Consulting) by 536 % CAGR znamenalo, ze trh wvyroste priblizné
0 167 mld. USD v daném obdobi a v roce 2030 bude mit velikost 445 mld. USD.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spole¢nosti na posledni strané!

BH Securities a.s., Na Prikopé 848/6, 110 00 Praha 1, |
nvestment of your future

tel. +420 255 710 710, e-mail: info@bhs.cz | www.bhs.cz | www.investice.cz




Globalni trh s mobilnim prislusenstvim 2021 - 2030
(5,36 % CAGR)
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Zdroj: Next Move Strategy Consulting, Straits Research,
Data Bridge Market Research a Future Market Insights
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Historicka financ¢ni analyza

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

miliond Ké 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby za prodej zbozi 193.8 1968 2221 2883 33038
Trzby za prodej vlast. vyrobk{ a sluzeb 233 253 24.1 26.5 34.6
Naklady na prodané zbozi 1094 1173 1270 1539 1785
Spotreba materialu a energie 10.5 14.0 1.3 12.1 18.7
Sluzby 25.0 32.0 30.6 43.0 56.8
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlast. vyroby-3.1 -3.6 -0.1 -0.3 -3.3
Mzdové naklady 29.6 323 349 43.8 49.2
Naklady na SP a ZP 10.3 11.2 12.0 139 16.0
Ostatni naklady (socialni naklady) 0.9 09 0.8 09 1.2

Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0.1 03 04 0.0 0.2
Trzby z prodaného materialu 0.0 0.0 0.6 09 1.1
Jiné provozni vynosy 4.8 7.1 6.2 6.0 3.0
Ostatniprovozninéklady 212 183 221 346 333
ZUstatkova cena prodaného materidlu 0.0 0.1 0.2 0.0 0.1
Dané a poplatky 0.2 0.2 03 0.2 0.1
Rezervy v provozni oblasti a komplexni NPO 0.0 -1.0 -0.1 0.5 0.1
Jiné provozni naklady 21.0 19.0 21.6 34.0 329
ZISK PRED ZAPOCTEN{M DANI, UROKU A ODPISU  18.1 69 149 196 193
\Oprava hodnot v provoznioblasti 21 45 58 1.1 28
Upravy hodnot (ne)hm. majetku trvalé = ODPISY 1.3 2.5 35 3.6 4.0
Upravy hodnot zésob 0.8 1.8 2.3 2.4 1.3
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 16.0 2.4 90 185 165
Viynosové uroky a podobné vynosy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nakladové uroky a podobné naklady 1.3 2.3 1.9 1.9 3.2
Ostatni financni vynosy 09 1.1 2.2 3.1 4.9
Ostatni finan¢ni naklad 1.5 1.6 3.8 2.6 3.3

VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM 14.1 -0.3 5.5 17.2 14.9

- Splatna 3.2 0.5 1.8 3.1 29
- Odlozend 0.1 03 04 03 0.3
VYSLEDEK HOSPODARENI PO ZDANENI 11.0 -0.6 4.0 13.7 1.7

Zdroj: Auditované Ucetni zavérky konsolidované (2018-2022)
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Skupina je ve fazi expanzivniho rdstu a jeji prdmeérny rdst trzeb v poslednich 5 letech dosahuje
14,4 % kazdoro¢né. Vyjimecnym byl rok 2019, kdy rUst ¢inil pouhé 2,3 % a to z ddvodu ukoncenf
distribuce zboZf italské znacky Celly. Doslo tak ke staZzen{ zboZi z trhu v hodnoté cca 14 miliond K¢,
které bylo postupné vyprodavano za snizené ceny, anebo rovnou likvidovano. Realizace tohoto
kroku musela byt urychlena, doslo k tomu kvili zhorsené spolupraci s italskym dodavatelem.
Jako nahrada slouZzily vyrobky viastni znacky FIXED a Cellularline. Naopak v roce 2021 byl rdst trzeb
mimoradny na 27,8%, coz je v souladu s vyvojem vétsiny spolecnosti v tomto roce. Jednalo se totiz
o velmi silny rok diky bezprecedentni monetarni a fiskalni expanzi zapadnich ekonomik.
Trzby tedy zatim odrazeji zdravy vyvoj.

Vykonova spotfeba roste ruku vruce s trzbami a zatim se nezda, ze by Skupina zefektiviiovala své
hospodareni, ¢imz by doslo k rdstu hrubych marzi. Hrubé marze se historicky pohybuji v primeéru
kolem 12 %, bez jasného trendu. Osobni naklady se pohybuji v priméru kolem 19 % trzeb,
bez jasného trendu.

Provozni marZe v priméru za uvedené obdobi cinila 58 % a Cista marze se v primeru
pohybovala kolem 2,8 %. Uvedené ziskové a hrubé marze Skupiny patfi k nizSim, nicméné
v expanzivni fazi podnikanf je tento jev typicky. Skupina se vice soustfedi na rdst, ¢imz rostou
naklady za Ucelem vyuziti externich sluzeb a metod ke zvyseni konkurenceschopnosti. Tyto marze
by se mély postupem casu zlepSovat s tim, jak se spole¢nost bude preorientovavat z rlstu na
stabilizaci.
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ROZVAHA

milionh Ké 2018 2019 2020 2021 2022

AKTIVA

Dlouhodoby nehmotny majetek 2.3 6.1 8.0 7.3 7.6
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0.0 09 0.6 0.8 0.6
Ocenitelna prava (Software + Ostat. Ocen. prava) 0.7 0.5 1.4 1.0 0.6
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 1.7 4.8 6.0 54 6.4
Dlouhodoby hmotny majetek 11.4 17.4 16.1 15.1 22.2
Pozemky 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Stavby 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Samostatné movité véci a soubory 3.1 8.5 7.7 6.5 9.4
Nedokonceny DHM 6.1 6.8 6.3 6.5 10.7
Konsolidacni rozdily 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9
Zasoby 56.0 65.3 66.9 909 1122
Material 3.7 4.4 4.3 4.5 4.4
Viyrobky 53 7.7 6.8 6.7 7.1
Zbozi 42.8 443 45.9 63.9 89.0

Poskytnuté zalohy na zasoby 4.2 9.0 9.8 15.8 11.7

Odlozena danova pohledavka 0.7 1.0 1.4 1.1 0.8

Pohledavky z obchodnich vztah( 37.5 322 435 68.3 71.1
Stat - danoveé pohledavky 0.0 2.3 0.1 0.0 0.0
Jiné pohledavky 0.0 2.8 3.2 2.2 0.3
Penize 0.3 0.4 0.6 0.7 0.2
Ucty v bankach 0.7 7.8 53 13.1 9.1
Naklady pristich obdobf 1.0 2.0 1.3 1.2 1.9
Prijmy pristich obdobf 2.4 3.2 1.8 1.1 0.3

Zdroj: Auditované Ucetni zavérky konsolidované (2018-2022)

Ukazatel obratu dlouhodobého hmotného majetku se historicky pohybuje okolo 12,4.
Jinymi slovy, Skupina je schopna na kazdou utracenou korunu za dlouhodoby majetek vygenerovat
12,4 KC v trzbach. Jedna se o atraktivni pomér a ukazuje to, ze podnikani Skupiny nevyzaduje
intenzivni investice do dlouhodobého majetku. Je to dano tim, ze Skupina sama nevyrabi veskeré
prodavané zbozi a vetsinu trzeb tvori online preprodej zbozi.

Current ratio je pomer mérici likviditu spolecnosti a také jeji flexibilitu ve splaceni kratkodobych
dluht. Vypocita se vydélenim hodnoty obéznych aktiv krdtkodobymi zévazky. Pomér ma historicky
tendenci se zlepSovat a z 1,2 v roce 2018 se tento pomér dostal na 1,7 v predeslém roce.
Jedna se o dobré hodnoty a ukazuje to, ze Skupina ma dostatek likvidity.
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Ukazatel obratu zasob Skupiny historicky stagnuje kolem 2,5 - 2,6, coz je pomérné nizka
hodnota. Nizké hodnoty tohoto ukazatele mohou poukazovat na slabé trzby, nebo prehnané
zasobovani se. MUze to byt disledkem neefektivniho managementu zdsob, nebo neprodejného
zbozi. Hodnota 2,5 jinymi slovy znamena, ze Skupina své zasoby kompletné obmeni pouze jednou
za 146 dnU. Oproti roku 2020 se hodnota zasob v roce 2022 témér zdvojnasobila, management
uvadi, Ze k rlstu zdsob dochdazelo rychleji diky rostoucimu podilu prodeje zboZi vlastni znacky.
Takove zbozi (na rozdil od cizich znacek) se objednava ve vétsich kvantitach (minimalni mnozstvi
objednavky se pohybuje kolem 1000 ks) a je zde vétsi prodleva, nez se to dostane k distribuci.
Dohledny budouci vyvoj zdsob v rlstové fazi pravdépodobné nepovede k vyraznému snizen,
a tedy nizsi kapitélové narocnosti. S casem by ovsem efektivita nakladani se zdsobami méla rdst.

Ukazatel obratu pohledavek historicky mirneé klesa z 5,8 v roce 2019 na 4,4 v roce 2022.
Znamena to, Zze Skupina obméni pohledavky jednou za priblizné 83 dnd. Idealni by bylo, kdyby se
pomér zvétSoval, nebot zmensujici se hodnota ukazatele mlZe poukazovat na kupici se
pohledavky. Skupina ma nizké dlouhodobé pohledavky, coz je pozitivni

ROZVAHA

miliénd K& 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA

Zakladni kapital 0.2 0.2 0.2 2.2 2.2

Emisni azio 0.0 0.0 0.0 491 491
Ostatni kapitalové fondy 0.1 0.1 43 43 43

Nerozdéleny zisk minulych let 16.1 20.7 19.5 21.0 33.7
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 11.0 -0.6 4.0 13.7 11.7

Rezervy 1.1 0.1 0.0 1.6 1.5
Ostatni rezervy 1.1 0.1 0.0 1.6 1.5
Dlouhodobé zavazky 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kratkodobé zavazky 26.4 41.0 36.6 371 323
Zavazky z obchodnich vztaht 17.8 27.9 26.9 253 239
Zavazky ke spolecnikdim 2.9 4.9 0.0 0.0 0.0
Zavazky k zaméstnancdm 1.9 2.2 2.7 3.1 3.7
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisteni1.2 1.3 1.6 1.4 1.8
Stat - danove zavazky a dotace 2.6 4.6 4.9 6.9 2.4
Kratkodobé prijaté zalohy 0.0 0.0 0.5 0.3 0.3
BankovniGvéryavypomoci 576 796 834 731 905
Bankovni uvéry dlouhodobé 2.6 9.4 8.6 6.2 7.2
Kratkodobé bankovni dver 55.0 70.2 74.8 66.9 83.3
Viydaje pristich obdobf 1.1 1.3 1.1 1.6 1.3

Zdroj: Auditované Ucetni zavérky konsolidované (2018-2022)
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Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu se vyviji priznive a z 2,1 vroce 2018 klesal k 0,89 v roce 2022.
VysSi hodnoty pomeéru jsou typické pro malé rdstové firmy, a mohou svédcit o zvétseném riziku
hospodareni spolecnosti. Pomér 0,89 znamena, Ze Skupina méné nez 50 % svych vydajd financuje
dluhem. OvSem rist kratkodobého dluhu mize byt mirné znepokojivy, obzvlast v prostredf
vysSich urokovych sazeb. Naklady na obsluhu dluhu byly dvojnasobné v roce 2022 oproti roku
2021 na 3,16 miliond K¢, coz je stale prijatelna ¢astka a tvori pouze 4,3 % dluhu z roku 2021.
Skupina méa nyni dluh pres 90 miliont K¢, jedna se o pomérné vysokou ¢astku v poméru k ¢istému
zisku. Podle managementu Skupiny je rostouci dluh dUsledkem nékladnosti skladovych zasob
a také dlouhé splatnosti faktur velkych partnerd (Alza, ElectroWorld, Datart apod.).

Navratnost vlastniho kapitalu trendove smeéfuje nize a v roce 2022 se jednalo o 12 %.
Jinak feceno, Skupina generuje 12 % ndvratnost svym akcionardm. Vzhledem k povaze podniku
a prdmerné navratnosti on-line prodejcd se jedna spiSe o nizsi ndvratnost. Skupina by méla cilit na
15-20 % néavratnosti v dalsich letech, aby se vyrovnala s trznim primeérem. Poznamendme ovsem,
ze v letech 2020 (16,8 %) a 2021 (23,3 %) se Skupine darilo dosahovat této vyssi navratnosti.

Zavazky z obchodnich vztahd jsou vyhradné kratkodobé povahy a historicky se pohybujf
v rozumné wysi kolem 35 milionG K¢ Nic tak nenaznacuje, Zze by méla Skupina problém se

spldcenim vlastnich zavazk{.

SWOT analyza

SILNE STRANKY

m Vlastni znacka, konkurencni ceny
m Kvalitni produkty s pozitivni odezvou
od zakaznikl (Alza) a Siroky sortiment
m Dlouhodobé zkusenosti a neménny
management
m Partnerstvi se silnymi hraci na trhu
maloobchodniho prodeje
m Atraktivni odvéetvi e-commerce
a prislusenstvi mobilnich telefon(
s o¢ekavanym rdstem 5,36 %
CAGR do roku 2030

PRILEZITOSTI

m Skupina je soucasti rychle rostouciho
a atraktivniho odvétvi e-commerce

m VVétSinu akcif (90 %) spolecnosti drzi
management Skupiny

m Dynamicky rast, jeZ prekonava rlst
odveétvi

® Expanze do zahranici

m Rostouci zajem o mobilni telefony
v ramci rozvoje technologii Al, G5,
Bluetooth, loT

Slabé stranky

m S[absi vyjednavaci pozice vzhledem
k velikosti Skupiny

m Nepriznivy financni vwvoj (zaporny
penezni tok a vysoké zasoby)

m Nizké marze (souvisi s rlistem)

m\/ysoka exponovanost domacimu trhu

B Naroc¢nost podnikani na pracovni
kapital

m Z3vislost na dodavatelich
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B E-commerce je odvétvi s relativné
malou bariérou pro vstup

m VVétSinu akcif (90 %) spolecnosti drzi
management Skupiny

® Rostouci dluh

m Konkurence z Ciny

m Konkurence ze strany partnerd
(Alza apod.)
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Vlastni vyroba a Brand patfi mezi hlavni prednosti Skupiny. Skupina tim ziskava vetsi kontrolu nad
finan¢nim vyvojem tim, Ze m(ze kontrolovat ceny vstupl, nastavovat si ceny a prizpUsobovat
vyrobky poptavce. Skupinu jiz od pocatku vedou ti samf lidé, kteff ji vybudovali a maji v ni nejvetsi
podil (cca 90 %). Zakladatelé tak maji jisté bohaté zkusenosti v oblasti, kdyz od nuly budovali viastni
porozuméni daného odvétvi. Bohatstvi zakladatell je definovdno hodnotou akcii Skupiny
a zaroven je jeji uspéch vysledkem intenzivnich investic ze strany téchto lidi. To zarucuje maximalni
obezfetnost a péci managementu ve vztahu k ekonomickému vyvoji podniku. Skupina si v pribéhu
let vybudovala partnerské vztahy s vyznamnymi hraci na poli e-commerce a maloobchodnich
prodejen (Alza, Datart, Globus, Mall, ElectroWorld apod.). Tito partnefi jsou pak schopni protlacit
zbozi Skupiny na spotrebitelem nejnavstévovanéjsich nakupnich webovych strankach. Skupina je
schopnd dynamicky rUst, a to vyrazné rychleji, nez je rlst trhu s prislusenstvim pro mobilnf
telefony. To poukazuje na zdravou trajektorii, po které se Skupina vydava, a to i ve svétle priznivého
vyvoje zahrani¢ni expanze.

Ovsem vysoké vlastnictvi podilu Skupiny mdze byt i hrozbou pro budouci akcionare v pripadé,
ze se management rozhodne prodat vetsi mnozstvi akcif v kratsim ¢asovém Useku. E-commerce
patfi k rychle rostoucim segmentdm trhu a poskytuje moznost pro rdst mnoha spolec¢nostem
s vyrazné mensi bariérou pro vstup. To jde ruku v ruce se zvysenou konkurenci, kdy Gc¢astnik( trhu
je vice a mohou relativné rychle vyrQst. Vyssi konkurence také vede k mensi vydélecnosti vsech
firem v odvétvi. Dluh Skupiny presahuje ¢astku 90 miliénd K¢, coz se ve vztahu k historickym ¢istym
ziskdm a volnym penéznim prostfedkdm jevi jako vysokd castka. Skupina pouzivd dluh kryty
kratkodobymi pohledavkami, takze by nemél byt vysoce rizikovy, nicméné ten jednou bude muset
byt splacen. V disledku je tedy pravdépodobné ziedéni stavajicich akcionard za Ucelem stabilizace
financni situace. Relativneé vysoké jsou také zasoby, jez rostou v poslednich letech rapidnim
tempem a mUze poukazovat na neprodejnost jistého zboZi, ¢i problémy v obchodnich vztazich.
Nizké ziskové marze jsou slabou strankou podniku, nicméneé to je typické pro expanzivni malé
spolec¢nosti. Po rlstové fazi je na misté ocekdavat vyssi ziskové marze. Mezi slabiny patfi také vysoka
exponovanost ¢eskému trhu, kterd ¢asem omezi rlst Skupiny. Podnikani Skupiny je ndro¢né na
pracovni kapitdl, coz mdze vést k prodlenim v penéznich tocich a vytvari potfebu kratkodobého
dluhu. Rizikem pro Skupinu je také konkurence ze strany hlavnich partnert. Napriklad pro Alzu se
muize ukdzat byt vwwhodnéjsi nahradit dodavatele vlastni vyrobou a znackou, kterd jiz ma své
renome, a to se jiz do jisté miry déje.

Valuacni metody

Discounted Cash Flow

Pristup k ocenéni discounted cash flows (DCF) je v souladu s obecné prijatou teorii podnikovych
financi i s osvédcenymi postupy pro ocenovani spolecnosti. Model odhali vnitfni hodnotu
spole¢nosti vypoctem diskontovanych ocekavanych budoucich volnych penéznich tokl (tzv. free
cash flows). K diskontovani téchto tokl se pouziva vazeny prameér nakladd na kapital (WACC) ke
stanovenému datu ocenéni. Jedna se o jeden z nejznamejsich a nejspolehlivéjsich valuacnich
modell, ktery vyuzivaji profesionlové pro ocenéni spole¢nosti. Casto se tento model doplfiuje
jednodussim modelem trzniho oceneni, ktery urci hodnotu spole¢nosti za pomoci trznich
ukazatell srovnatelnych spole¢nosti (tzv. market approach). Mezi profesionély je dnes normou
ocenovat spole¢nosti na zaklade DCF a market approach metod a vysledné ocenéni aproximovat
z vystupl téchto dvou modeld. Toto je metoda, kterou jsme pouZili i my pro ocenéni Skupiny.

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

Investment of your future




Kromé téchto dvou metod existuji i jiné, méné vhodné metody ocenéni. Valuace na zaklade
uskutecnénych porovnatelnych historickych transakci, nebo metodou ocenéni aktiv spole¢nosti.

DCF valuaci Ize provadét progndzou volnych penéznich tokl ve 2 fazich. Obycejné posledni fazi
tvori tzv. pokracujici nebo terminalni hodnota a prvni faze jsou tvoreny projekcemi pfistich
fiskalnich 3-10 let. V zavislosti na stabilité podniku Ize rozhodnout, jak dlouha bude 1. faze.
Obvykle u stabilnich a malo rostoucich firem (zavedené velké korporace) Ize snadnéji predvidat
vyvoj financnich polozek i do vzdalené budoucnosti, napfiklad 10 let. U mensich a rostoucich firem
je velmi obtizné predvidat budouci vyvoj, proto se u nich obvykle pouziva kratsi 1. faze (3-5 let).
Ocenovana Skupina v této analyze se radi do druhé skupiny. Existuje vyjimka, a to, pokud firma
roste extrémnim tempem (30 % a vice) pak mize byt zaddouci rozdélit 1 fazi. na 2 ¢asti - rlstovou
a stabiliza¢ni. My ovsem neocekavame takovy rist, proto jsme se rozhodli pro Ucely valuace vyuzit
pouze klasicky 5lety explicitni horizont 1. faze.

Market Approach

Trzni pristup je metoda ocenovani, ktera se pouziva ke stanoveni odhadu hodnoty podniku,
nehmotného aktiva, obchodniho podilu nebo cenného papiru na zaklade trznich cen
srovnatelnych aktiv nebo podnikd, které byly prodany v neddvné dobé nebo které jsou stale 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 upravy s ohledem na rozdilné
mnozstvi, kvalitu nebo velikost. Kdyz se jedna o urceni hodnoty akcie, pak se pro ucely srovnavani
berou v Uvahu srovnatelné spolecnosti a ocenéni 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 cisté ziskové marze. Skupiné se
dari kazdoroc¢né rlst o pomérné zajimavé hodnoty diky expanzi do zahranic¢i a rozsifovani
spoluprace s velkymi prodejci. Trzby se v roce 2022 vyrazné nepropadly v disledku rlstu cen
dodévek materidld a energii a také mzdovych ndkladl. To vnimédme pozitivné, znamena to,
ze Skupina dokazala tyto zvysené naklady promitnout do cenotvorby, a i pres to vykazat nejlepsi
vysledky v historii Skupiny. Jedinym nedostatkem je to, Ze tento rlst byl vykoupen rostoucim
dluhem i pres to, ze Skupina prodala ¢ast svych akcif v roce 2021. Projektované tempo rdstu trzeb
do budoucich let jsme obdrzeli od managementu Skupiny, ktery predpoklddéd zpomalujici rlst
z hodnoty 17,1 % v roce 2023 na hodnotu 12,4 % v roce 2026. Za Ucelem dosazeni
konzervativngjsich odhadl jsme upravili predpokladany rlst v letech 2023-2026 zmensenim
téchto odhadt o 3 a7 10 %. Na rok 2027 jiz odhady managementu nedosahnou a pouze jsme
prodlouzili trendovy vyvoj za predpokladd rlstu trzeb o 11 %. Co se tyce provozniho zisku NOPLAT
(net operating profit less adjusted taxes), jedna se pouze o provozni zisk EBIT (earnings before
intrest and taxes) upraveny o dané. NOPLAT by mél vykazovat stabilnf rdst v rdmci celkové expanze
Skupiny. Cist4 ziskovd marze by méla takté? rlist diky tomu, 7e ¢asem bude dochazet k mensim
Utratdm na expanzi Skupiny a rostouci celkové efektivité. Historicky méla tato marze tendenci
vyrazne kolisat, projekce této polozky je tudiz méneé spolehliva.
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Realizované a projektované klicoveé finan¢ni polozky
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Zdroj: Auditovaneé Ucetni zaverky konsolidovane, projekce managementu, BHS

Celkové projekce managementu pocitaji s relativné umirnénym rdstem a nezda se to byt, pri
historickém tempu rdstu Skupiny nedosazitelné. Kritickou proménnou, jez mize vyrazné ovlivnit
tyto projekce je Uspéch v oblasti spoluprace Skupiny s velkymi prodejci a dodavateli. V roce 2019
Cinil rlst trzeb pouze 2,3 % pravé diky rozvézani spoluprace s vyznamnym dodavatelem. Ovsem do
budoucna se toto riziko bude zmensovat a jiz nyni je vyrazné mensi diky vyraznému rdstu
zastoupeni vlastni znacky FIXED na trzbach Skupiny. Vétsi riziko mdze predstavovat konkurence ze
strany velkych prodejcd se kterymi ma Skupina kontrakt. Je samozrejmé, Ze budou v hospodarstvi
Skupiny v prlbéhu dalsich let vykyvy, které model presné nezachycuje a ani nemuze zachycovat.
DUleZité je tedy spravné odhadnout prdmérny vyvoj. Ekonomicky vyvoj mize byt o néco horsf
v letosnim roce a casti pristiho roku s tim, jak se vysoké urokove sazby postupné propisuji do
ekonomiky. Ovsem, nasledné v druhé poloviné 2024 a dale predpokladame obnovu globalni
ekonomické aktivity a zdravy rdst po obdobi Utlumu. Model makroekonomické wykyvy plné
nezohlednuje.

Vstup do modelu v mio. K¢ | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |2023¢ | 2024e | 2025 | 2026e | 2027¢

Dafové zaté? 22,0% -552% 26,9% 20,0% 21,3% | 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% | 20,0%
Rst trzeb n/a 23% 10,9% 27,8% 16,1% |16,3% 13,0% 12,6% 11,9% 11,0% |10,0%
Ziskova marze pred danf 73% 11% 37% 58% 45%| 50% 55% 60% 68% 76% 80%
gr%rvagzcrﬁﬁ%hr%g'e‘%ﬁﬂo‘mbeho na 125 83 110 142| 125 100 130 130 140/ 1365
Obrat pracovniho kapitalu n/a 3,1 38 39 28| 280 29 25 310 330 3,6
Trzby 2171 2221 246,3 314,8 3654 4248 480,0 5405 6048 671,4 7385
EBIT 159 2,4 9,0 184 164 2172 264 324 4117 510
NOPLAT 12,4 3,7 6,6 14,7 129 170 211 259 329 408
Cista provozni dlouhodobé aktiva 17,7 297 285 257 329 480 416 465 480 541
Provozni pracovni kapital 706 649 806 1290 1565 1655 1864 1951 2034 2051
Investovany kapital 883 94,6 1091 154,7 1894 2135 2280 2416 251,4 2592
Zména v investovaném kapitalu 63 145 456 346 2472 14,4 13,7 9,8 7,8
-30,9 -21,7
RUst trzeb 23% 109% 27,8% 161% 163% 13,0% 126% 119% 11,0% 2%
Navratnost investovaného kapitalu 42% 70% 135% 84% 90% 99% 114% 136% 162% 20%
Navratnost nové investovaného kapitalu 18%
WACC 12,01%

Pokracujici hodnota KVD 450,0

Soucasna hodnota explicitni faze

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty

Hodnota brutto (enterprise value)

Cisty dluh

Hodnota netto (equity value) Cena akcie

93.66 K¢

Zdroj: BHS
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Poznamky ke vstuplm do modelu

Model pocita s 5letym explicitnim obdobim s projekcemi, které jsou zobrazeny v tabulce vyse.
Dariova z&téZ, ackoli obecné odpovida 19 % v CR, historicky spolec¢nost vykazovala vy$s hodnoty,
a proto i do budoucna predpokladame jenom lehce vyssi hodnotu 20 %. RUst trzeb spole¢nosti
historicky byl proménlivy a za poslednich 5 let se to pohybovalo v Sirokém intervalu
od 2,3 % - 27,8 %. Projekce byla prevzata od managementu Skupiny. Ziskova marze taktéz velmi
kolisava historicky a trendove predpokladame postupné zlepSovani s tim jak se bude spolecnost
stabilizovat. Obrat cistého dlouhodobého provozniho majetku i pracovniho kapitalu jsou
promeénlivé polozky, jez neni snadné predpovidat. Ovsem, trendove pocitame s tim, ze se hodnoty
obratu cistého dlouhodobého provozniho majetku bude pohybovat kolem historickych hodnot
10-14. Obrat pracovniho kapitalu by se mohl pohybovat kolem 2,8 - 3,5 s tim, ze pfedpokladame
lehky rist v explicitnim obdobi z nizsich poc¢atecnich hodnot. S rostouci velikosti firmy totiz obvykle
klesa efektivita hospodareni s majetkem. NOPLAT (Net Operating Profit Least Adjusted Taxes) meri
provozni zisk EBIT po danich a model predpokldda jeho postupny riist. Cistd provozni dlouhodobd
aktiva budou spolu s velikosti spolecnosti rlst, nebot majetek se bude rozsifovat a pokud
nebudou pasiva ruUst vyrazné rychleji nez nova aktiva, pak tato polozka bude vyse. Bylo tomu
tak i historicky. Historicky vyvoj taktéz bude pravdépodobné sledovat i provozni pracovni kapital.
S tim jak bude Skupina expandovat bude zapotrebi vice skladovych prostor a vétsi zasoby
pro pohotové expedice zbozi a to také vzhledem k typickému prodleni vyplaceni fakturovanych
¢astek v tomto odvétvi. Investovany kapital tedy predpoklada postupny rist, nebot se jednd pouze
0 soucet predchozich dvou polozek. Navratnost investovaného kapitalu sleduje historicky rostouci
vyvoj, ackoli taktéz smisené. Ve vysledku jsme Skupiné prisoudili 0 néco vyssi hodnotu navratnosti
nove investovaného kapitalu, abychom ji dali prostor pred nasim potencialnim pochybenim
a prilisnou opatrnosti analyzy. Pokracujici hodnota Skupiny byla vypoctena podle vzorce KVD
(Key Value Driver), jak jej prednesli partneri McKinsey & Co. Tim Koller, Marc Goedhart a David
Wessels. Vysledkem je soucasna hodnota explicitni faze ve vysi 41,1 mio. K¢ a soucasna hodnota
pokracujici hodnoty ve vySi 255,2 mio. KC. Pres 86 % soucasného ocenéni Skupiny tvori hodnota
v perpetuité. Jinymi slovy, jeji hodnota mUze byt v case velmi kolisavd a nejistd. Po sectenf
soucasnych hodnot explicitni, pokracujici faze a odecteni cistého dluhu se dostavame k trzni
hodnoté spolecnosti ve vysi 208,1 mio. KC. To implikuje cenu 93,66 K¢ na akcii.

Volné penézni toky (nebo také free cash flows to firm, ,FCFF") jsou hlavnim vstupem do modelu
DCF, jez se nasledné diskontuji a vypocitava se z nich pokracujici hodnota Skupiny. Jedna se
0 penézni hodnotu v kazdém roce, jez Skupina ma volné k dispozici a mdze je napriklad vyplatit
akcionariim, nebo investovat zpét do podniku. Vypocet FCFF je komplexni a zahrnuje Upravy
provozniho vysledku hospodareni v kazdém roce o neprovozni polozky, které nejsou pfimo
vztazené k samotné podnikatelské aktivite. Také se FCFF upravuje o majetkové a kapitalové zmény.
Jedna se tak bézné o drokové a ostatni financni vynosy a naklady, zdaneni, odpisy a investice do
pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku apod. Nejvyznamnéjsi vliv na FCFF Skupiny maji
zmeény v pracovnim kapitalu, ¢i provozneé nutném dlouhodobém majetku. Tyto zmeény je obtizné
predvidat, ovsem pro Ucely modelovanf staci, kdyz se podari zhruba trefit do primérného vyvoje
v pristich letech. Skupina od roku 2019 nebyla schopna dosdhnout kladného FCFF, kvili vysokym
nakladdm na expanzi, které zajistujf atraktivni rlst trzeb. V letech 2021 a 2022 doslo k vyraznym
penéznim odtokdm kvdli silnému rastu kratkodobych pohledavek a v dUsledku investic do zasob.
Penize, které mohly skoncit v pokladné Skupiny tak byly postoupeny do budoucnosti. Podle nasich
predpokladd nedosdhne Skupina kladnych volnych penéznich tokl ani v letoSnim roce.
Ovsem v letech 2024, 2025 by mohlo a mélo dochazet k obratu tohoto trendu, nebot s kazdym
prodélecnym rokem se bude muset Skupina budto vice zadluzovat anebo fedit soucasné
akcionare prodejem novych akcif na burze.
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Realizované a projektovné volné penézni prostfedky (FCFF)
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Zdroj: Auditované ucetni zaverky konsolidované, projekce managementu, BHS

Projektované volné penézni toky by se mély prepocitat na soucasnou hodnotu, nebot penize
v Case ztraceji svoji hodnotu. Pro tyto Ucely se pouziva vazeny primér nakladl kapitalu (WACQ).
Pro vypocet WACC se nejdrive urci naklady vlastniho kapitalu a naklady ciziho kapitalu. Naklady
ciziho kapitalu predstavuiji efektivni Urokovou sazbu dluhu, ktery spolecnost musi splacet. Naklady
vlastniho kapitalu predstavuiji riziko investice a také potencialni usly zisk investic do srovnatelnych
aktiv. Na pristich pét let jsme urcili prdmérné naklady na splacenf dluhu na 5 %, na zakladé
dostupnych Udajd o soucasnych a historickych splatkach Skupiny a nabizenych Urocich na trhu.
SloZitéjsi je urcovani ndkladl na vlastni 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 nakladl na vlastni kapital. Vzorec pro vypocet ndklad vlastniho kapitdlu je tak
nasledujici: NVK= Rf+B+«MRP+CRP+SRP, kde Rf je bezrizikova vynosova mira, g je nezadluzena beta
odvétvi, MRP trzni rizikové prémie trhu v CR, CRP regiondini rizikova prémie CR a SRP velikostnf
prirazka.

Naklady kapitalu 2023 2024 2025 2026 2027

Bezrizikové wnosovd mira v CR 4.5% 45% 4.5% 4.5% 4.5%
Beta faktor odvétvi (nezadluZzeng) 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
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 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4%
Naklady ciziho kapitalu 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Darova sazba 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
WACC 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%

Zdroj: Aswath Damodaran, BHS, CNB
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Bezrizikové vynosové mira v CR se Fdi vynosem na desetiletych vliddnich dluhopisech, které nynf
¢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 obetovanymi prilezitosti. Beta faktor odvétvi, ktery udava miru kolisavosti odvétvi ve
srovnani s referencnim trhem se urcil na zakladé Udajl poskytnutych profesorem Aswathem
Damodaranem, wvypoctl agentury Bloomberg a vlastni regrese. Rizikovd 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 necelym 7 %. Primérna
rizikova prémie vsech lokalit, ve kterych Skupina podnika byla odhadnuta na 1 %. Velikost
spolecnosti ma prokazatelny vliv na jeji rizikovost, ¢imz se ospravedInuje velikostni prirazka ve vysi
2 9%. Vysledny ndklad na vlastni kapitdl se tak v priméru pohybuje kolem 13,4 %. Jednd se
0 pomeérneé vysoky naklad, ktery bude intenzivnéji diskontovat projektované volné penézni toky
v budoucich letech. Ovsem je to plné ospravedinitelné vzhledem k vysokym Urokovym sazbam.
Vysledny WACC se pak vypocte jako vazeny primér téchto vypoctenych nékladd kapitélu. Skupina
disponuje dominantné viastnim kapitalem, takze jeji diskontni miry mnohem vice ovlivni naklady
vlastniho kapitalu neZ ciziho. WACC pocitdme podle vzorce:  wacc= WZK VK+ VKDD ANCK+(1=d)

, kde VK je trzni hodnota vlastniho kapitalu, D trzni hodnota cistého dluhu, NVK naklady viastniho
kapitalu, NCK naklady ciziho kapitalu a d danova sazba.

Zavérecnym krokem po vypoctu volnych penéznich tokd a diskontni miry je vypocet hodnoty
spolecnostiv tzv. explicitni 1. fazi a terminalni hodnoty, jez v souctu urci hodnotu spolecnosti, ktera
se pak osSetri o dluh a penezni toky. Indikovana hodnota by pak mela odpovidat skutecné vnitrni
hodnoté spole¢nosti za uvedenych predpokladd vyvoje finan¢nich poloZek a soucasnych
rizikovych prémii. V explicitni fazi, diskontovana hodnota Skupiny odpovida 41,1 milion0m K¢
V' pokracujici fazi (termindini hodnota) je diskontovana hodnota rovna 2552 miliond K¢
Celkova hodnota Skupiny (tzv. enterprise value) tedy odpovida souctu techto dvou hodnot
a to 296,2 miliontm K¢ 13,9 % této hodnoty tak tvofi explicitni faze a 86,1 % tvori terminalnf
hodnota, ktera je vyraznéji zatizena nejistotami. U rostoucich spolecnosti jako je FIXED.zone je
tento pomeér typicky. Pro vypocet trzni hodnoty spolecnosti (tzv. equity value) je potfeba oSetrit
celkovou hodnotu spole¢nost o dluhy a volné penézni toky, ¢cimz se dostavame k hodnote
208,1 miliond K¢. Skute¢na vnitfni hodnota Skupiny tak za vySe zminénych predpoklad odpovida
hodnoté 208,1 miliont K& neboli 93,66 K& na akcii. To pfi soucasné cené akcie 194 K¢ predstavuje
nadhodnoceni hodnoty Skupiny o vice nez 100 %. Je duleZité si uvédomit, Ze tato hodnota Skupiny
bude odpovidat skute¢né vnitfni hodnoté pouze pokud Skupina dokaze rlst uvedenym tempem
a dosahovat projektovanych ziskd. Model nepocitad s neocekavanymi vnéjsimi udalostmi, které by
mohly vyrazné ovlivnit chod Skupiny, jako jsou makroekonomicky vyvoj nebo fuze a akvizice.
Valuace metodou trzniho ocenéni nema u uvedené Skupiny smysl, nebot skutecné srovnatelnych,
verejné obchodovanych spolecnosti je na trhu velmi malo. Vysledky takové analyzy by poskytovaly
pohled, ktery by pro ovéreni valuace DCF nebyl uzitecny. Misto toho jsme vypracovali citlivostni
analyzu, kterd pocita s riznymi variantami vyvoje nakladUl kapitalu a ndvratnosti investic Skupiny.
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Analyza citlivosti:
hodnota akcie Spolecnosti v zavislosti na WACC a RONIC

RONIC
16% 17% 18% 19% 20% 21%
13.0% 688 746 804 86.3 92.1 97.9
12.5% 756 818 88.1 943 1005 106.8
O 12.0% 83.1 89.8 1032 109.9 116.6
< 11.5% 914 98.7 1059 113.1 1203 1275
= 11.0% 1007 1085 1163 124.1 1319 139.7
10.5% 1112 1196 1281 1365 1449 1533
10.0% 1230 1322 1413 1505 159.7 16838

9% 1364 1464 1564 1664 1764 1864

Zdroj: BHS

Tabulka citlivostni analyzy ukazuje, jak by se zménila vnitfni hodnota Skupiny v zavislosti na
zmeénach v nakladech na kapital (WACC) a navratnosti na nove investovany kapital (RONIC).
WACC je tvoren nekolika proménnymi, které se mohou a pravdépodobné budou v ¢ase menit.
Odurocitel WACC se snizi napfiklad pokud klicové Urokové sazby Ceské narodni banky klesnou,
dojde ke zmeéné kapitalové struktury Skupiny (vice dluhu, méné vlastniho kapitalu) nebo pokud
dojde k poklesu rizikovych prémii. Naopak se WACC mUze zwysit, pokud Skupina bude jesté vice
spoléhat na vlastni kapital, zdrazi dluh, korelace s akciovym indexem vzroste, nebo pokud
porostou rizikové prémie ceského trhu. RONIC je dUlezitym méritkem, které vypovida o efektivité
spolecnosti ve wvyuziti investovaného kapitalu. RONIC se pouziva pro vypocet pokracujici
(terminalni) hodnoty spole¢nosti a jedna se o rozdil mezi navratnosti na kapital (ROIC)
a terminalnim rdstem (cilena 2% inflace). Obycejné jsou vy3si hodnoty RONIC lepsi, a naopak prilis
nizké hodnoty mohou poukazovat na neefektivni vyuziti kapitalu pro investi¢ni Ucely. Historicky se
pramér RONIC pohyboval kolem 8,2 % a my predpokladédme jeho rlst do budoucna s tim, jak se
bude efektivita Skupiny zvySovat a naklady na expanzi zmensovat. V perpetuité by podle teorie
nemela byt navratnost na investovany kapital vyrazné vyssi nez WACC. Ovsem v pripadé Skupiny
Ize predpokladat rapidni potencialni rozvoj, ackoli se jedna o méné konzervativni predpoklad.
Podle vysledkd v tabulce v zavislosti na téchto proménnych by hodnota akcie Skupiny mohla
kolisat v rozmezi 62,6 K¢ az 168,8 K&. Podle naseho nazord bude mit WACC v budoucich letech
tendenci klesat. To by mohlo pomoci zvysit hodnotu Skupiny. Pokud se podari Skupiné dosahnout
vysokého RONIC Ize jen tézko predvidat.

KONTAKT

BH Securities a.s. ® Mgr. Timur Barotov (analytik)
Na Prikopé 848/6, &) +420 255710 736

110 00 Praha 1 ® timur.barotov@bhs.cz

\ =
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




INVESTICNI UPOZORNENI

Toto upozornéni pini obecné a trvalé Usili spole¢nosti BH Securities a.s. (dale jen
LSpolec¢nost®) poskytovat klientlim a ¢tenardm jakychkoliv sdéleni spole¢nosti ve vztahu k
investicnim nastrojim a emitentdm, véetné analytickych vystupl & 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 informacni podpory
klientdm Spole¢nosti, nejde o investicni poradenstvi¢i poradenskou sluzbu, nebot tyto
¢innosti Spole¢nost nenabizi a neprovadi. Analyzy slouzi pouze pro informacni Ucely
a nepredstavuji zadnou nabidku ¢&i vyzvu uzavfit smlouvu tykajici se investi¢nino nastroje
nebo investi¢ni sluzby. Analyzy v zadném pripadé nepredstavuji formu jakéhokoli
individualizovaného doporuc¢eni zadkaznikovi, neberou v Uvahu situaci a osobni poméry
jednotlivych zakaznikd, jejich financni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potreby a jejich
zamérem neni doporucit konkrétni investicni nastroje nebo strategie konkrétnim
zakaznikdm. Investi¢ni ndstroje zminéné v analyzdch nemusi byt vhodné pro kazdého
investora. Analyzy, véetné informaci a ndzord v nich obsazenych, nelze mechanicky pouzit
k nakupu, prodeji ¢i jiné dispozici s investicnimi nastroji.

Informace o vykonnosti prislusnych investi¢nich nastrojd, financnich index( ¢&i investic¢nich
sluzeb v minulosti nemdze v zadném pripadé slouzit jako spolehlivy ukazatel ¢i zaruka
budoucich vysledk( (vykonnosti); to plati také pro informace o simulované vykonnosti
a jakékoli prezentované parametry. Analyzy (neni-li uvedeno jinak) pracuji s hrubymi
vynosy, to znamena, Ze nezapodcitavaji dopad poplatkl a ostatnich ndklad( na investici.
Dopadem poplatké mGze byt snizeni vynosu i o jeden &i vice procentnich bodd. Informaci
o poplatcich obsahuje Sazebnik dostupny na www.bhs.cz v sekci Dokumenty ke stazeni.
Investicni nastroje denominované v cizich ménach jsou, kromé zde uvedenych skutec¢nosti,
vystaveny také vlivim vyplyvajicim ze zmén ménovych kurz(, pficemz tyto mohou mit viiv
na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni ¢i vynosy z nich plynouci. Poskytovani investi¢nich sluzeb
obchodnikem s cennymi papiry nelze povazovat za formu ani ekvivalent kolektivniho
investovani, vkladu u banky, ani penziniho pripojisténi nebo pojisténi. Investori se
o vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojl rozhoduji samostatné,
a to s prihlédnutim k cené, pripadnému nebezpedi a riziku. S investici je spojeno riziko
kolisani hodnoty a navratnost plvodné investovanych prostredkl neni zaru¢ena. Investice
neni nikdy zcela bez rizika, pricemz u kazdé formy investice odpovida riziko umeérné
Moznému VyNnosu a navratnosti investice - &im vysSsSi vynos, tim vySsi existuje riziko, ze
ocekavany vynos nebude dosazen nebo Ze investice bude zcela &i ¢aste¢cné zmarena.
Kazdy investor by se mél seznamit s investicnim nastrojem pred provedenim obchodu.
Podrobnéji jsou upozornéni na (potencialni) rizika zpracovana v dokumentaci Spole¢nosti.

Udaje uvedené v tomto propagacnim sdéleni jsou zalozeny na hrubé vykonnosti (bez
zohlednéni vlivu provizi, odmén a dalsich poplatkd). Ddsledkem provizi, odmén a dalsich
poplatk’l spojenych s investici je snizeni uvazovaného vynosu o jeden i vice procentnich
bodl. Nedilnou soucasti tohoto propagacnino sdéleni je dokument Poctivd prezentace,
ktery je neomezené a bezplatné pristupny také na webovych strankach spole¢nosti
BH Securities a.s. www.lbhs.cz, v sekci Dokumenty ke stazeni spole¢né s dalsimi
podrobnymi informacemi, vcéetné informaci o poplatcich, nakladech a rizicich investic do
investi¢nich nastrojd. Adresdt tohoto propagacniho sdéleni se v pfipadé jakychkoliv
nejasnosti ¢i pochybnosti souvisejicich s charakteristikou, podminkami, chovanim &i riziky
tohoto investi¢niho nastroje m{ze dotdzat na podrobnosti na telefonnim ¢&isle uvedeném v
zapati.
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Veskereé informace a nazory obsazené v analyzach pochazeji nebo jsou zalozeny na
zdrojich, které BH Securities a.s. (ddle jen ,Spole¢nost) povazuje za divéryhodné.
Pres maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pfi
formulaci analyz Spole¢nost neprebira zaruku (neodpovida) za jejich presnost a Uplnost,
pricemz vychazi z toho, ze tyto byly publikovany ¢i sdéleny tak, aby poskytovaly presny,
Uplny a nezkresleny obraz skutec¢nosti (s wvyjimkou Udajd vztahujicich se pfimo ke
Spole¢nosti). Nazory Spole¢nosti uvedené v analyzach se mohou ménit bez predchoziho
upozorneéni, predevsim v souvislosti s aktudlnim vyvojem na kapitalovych trzich. Kromeé
vyse uvedeného je vhodné upozornit, Ze konkrétni analyzu je treba vnimat:

ve svém celku, nejen pouze Vv jednotlivostech, ¢i vytrzenych castech;

m Vv kontextu s dalsimi (predchazejicimi i naslednymi) analyzami, dokumenty ¢i materialy
vytvorenymi Spolec¢nosti, véetné dokumentl na webu www.bhs.cz (véetné obsahu
veskerych dokumentl uverejnénych na téchto webovych strankach), na néz timto
vyslovné odkazujeme, pricemz analyza je povazovana za doplnkovy zdroj informact;

v kontextu k aktualnimu déni na trzich;

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

s vedomim omezeného rozsahu a ¢asoveé platnosti analyzy;

= 7e je v zajmu zdkaznika doplnit informace a nazory obsazené v analyze o dalsi
informacni zdroje a srovnani jesté pred viastnim investicnim rozhodnutim;

= SpoleC¢nost nenese zadnou odpovédnost za pfripadné skody vzniklé tretim osobam
v disledku vyuziti informaci uvedenych v analyze.

Spole¢nost se mUze prilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat
s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investicni nastroje nebo je drzet, poskytovat
informacni servis ¢i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nékteré ze spolec¢nosti
zminénych v analyze. SpoleC¢nost prijala radu opatreni, aby zabranila moznému stretu
zajmU pri zpracovani analyz, jakoz i pfi své dalsi ¢innosti, a to zejména ve vztahu
k analytikim a dalsim osobam, jejichz povinnosti ¢i obchodni zajmy se mohou dostat do
stretu se zajmy osob, mezi néz jsou analyzy Sireny. Podrobneéjsi popis opatreni proti stretu
zaimU lze nalézt v sekci Dokumenty ke stazeni na webovych strdnkach Spolec¢nosti
www.bhs.cz. Pravidla uvedena shora plati takeé pro jakykoli dokument (obsah), jehoz je toto
upozorneni soucasti. Dokument (obsah), jehoz soucasti je toto upozornéni, byl vytvoren
Spolecnosti, ktera je obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich
predpist. Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry bylo vydano Ceskou ndrodni
bankou. Spolecnost podiéhd dozoru Ceské narodni banky. Dalsi informace k vystuplm
popisujicim moznou investic¢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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