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Primoco UAV SE

Ocenéni spolec¢nosti

Shrnuti

Spolecnost Primoco UAV SE je ceskym vyrobcem stiedné velkych
bezpilotnich letount pro civilni Gcéely, konkrétné modelu One 150. Hlavnim
vyuzitim bezpilotnich letadel je monitorovéni ropovodl a plynovodd nebo
kontrola statnich hranic a vodnich koridord. Mezi zdkazniky Primoca zatim
patfi firmy a statni agentury predevsim z Blizkého vychodu a Asie, kde
bezpilotni letadla nachazeji fadu uziti (dlouhé hranice, tis. km produktovodd,
bezpecnostni situace).

Za hlavni konkurenc¢ni vyhodu Primoca povaZujeme cenu: model One 150
je schopen plnit ukoly doposud vykondvané hlavné vrtulniky za nizsi cenu a
s nizSimi provoznimi naklady. Zarovern je model cenové dostupnéjsi nez
konkurenéni modely vyrobcl z Izraele ¢i USA. Vyroba letadel Primoca také
nevyZaduje velké fixni naklady, coz by spolecnosti mélo umoZznit dosahnout
zisku jiz pfi relativné nizkych trzbach. To potvrdily uz nékteré kvartaly.

Vnimame, Ze rozjezd vétSich zakazek Primocu trva déle, nez jeho
management plvodné ocekaval. Jako hlavni priciny vidime (a) nestabilitu
vlad v nékterych zemich mimo Evropu, (b) kratkou dobu plsobnosti a malou
velikost firmy, coZz zpomaluje ziskani prvnich zakazek, a (c) pandemii Covid-
19, kterd odloZila start tzv. leteckych praci. Tyto faktory zplsobily, Ze
prestoze Primoco loni vykazalo zatim nejvyssi trzby 31 mil. K¢, tento vysledek
hluboko zaostal za oc¢ekdavanim managementu, ktery pocital s trzbami v fadu
200 — 300 mil. K&. V zargonu americkych investi¢nich bank tak Ize Primoco
stdle chapat jako ,show-me story”, tedy spolecnost, kterda musi teprve
prokdzat schopnost ziskat vétsi zakazky.

Vidime vsSak nékolik indikaci, Ze by vletech 2021-22 mohlo dojit
k vyraznému nardstu trieb. Za prvé, Primoco za uplynuly rok navazalo
spolupraci s potencidlnimi zdkazniky na vyznamnych trzich (spolecnosti
BEML v Indii a MEST v Saudské Arabii) a provadélo testovaci lety pro Policii
CR. Za druhé, podle investorské prezentace Primoco jiz za 1Q21 realizovalo
vétsi trzby neZ za loniskou prvni polovinu roku (tehdy 10 mil. K¢). Za treti,
Primoco ozndmilo zamér provést druhotny upis akcii (SPO) na praiské
burze. V ném nabidne dle prospektu 100 tis. az 655 tis. novych akcii. V 1. kole
uréeném pouze stavajicim akcionaflim budou akcie nabidnuty za 240 K¢/ks,
zatimco ve druhém, verejném kole za cenu 260 — 360 K¢/ks. Vynos chce
Primoco pouzit predevsim na vybudovani vétsi vyrobni haly. Ta by méla
zvysit kapacitu vyroby ze soucasnych 50 — 100 na 200 — 250 letadel ro¢né. To
naznacuje dlvéru managementu ve vysoky objem zakazek v pfistich letech.

V ocenéni spolecnosti i presto pouzivame konzervativni predpoklady.
Spolecnost planuje dlouhodobé navysit vyrobu az na 250 letadel rocné a
dostat trzby nad 1 mld. K¢. V naSem modelu pocitdame s dodavkami pouze
desitek kus( letadel a trzbami pod 0,5 mld. K¢ roéné do r. 2025. Na zakladé
ocenéni pomoci diskontovaného cash flow stanovujeme rocni cilovou cenu
na 370 Ké/akcie. Vzhledem k posledni trzni cené 324 K&/akcie i k oéekavané
stfedni cené verejného Upisu akcii 310 K¢ tak vidime prostor pro zhodnoceni.
Spolecnost ocenujeme ,post-money”, tedy jiz za predpokladu provedeni
SPO a navyseni poctu akcii (viz dale). Upozornujeme zaroven, Ze cilova cena
je citliva na pouzitou diskontni sazbu a na ocekavanou miru dlouhodobého
ristu, ktera je u mladé spolec¢nosti nejista. Pravé pokles diskontni sazby diky
snizeni rizikovych prémii pro nékteré mimoevropské zemé je hlavnim
dlvodem, proc¢ se vyrazné zvysila nase cilova cena oproti ocenéni z 15. 5.
2020 (cilova cena 255 K¢).
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Primoco UAV SE

Zakladni informace

Primoco UAV SE je ¢eskym vyrobcem bezpilotnich letadel
stiedni velikosti. Primoco vyvinulo dva modely civilnich
bezpilotnich letadel One 100 a One 150, z nichZ druhy
zminény nyni nabizi klientdm. Nej¢astéjsim uzitim téchto
stroju je bud" monitorovani produktovodd (ropovodd,
plynovodil) nebo sledovani statnich ¢i namofnich hranic.
Spoleénost vidi hlavni potencidl prodejl v Asii a na Blizkém
vychodg, ale v posledni dobé se okruh moznych klientd
geograficky znacné rozsifil. Spolecnost letadla vyrabi
v Praze-Radotiné a zkusebni lety provadi na letisti
v Krasovicich u Pisku, které koupila v r. 2019. Nyni planuje
vystavbu nové vyrobni haly.

Akcie spolecnosti se obchoduji na trhu Start Burzy cennych
papirt Praha, na némz spole¢nost provedla prvotni Upis
akcii (IPO) v r. 2018. Generdlnim feditelem spolecnosti je
Ladislav Semetkovsky, ktery je rovnéz jednim ze dvou
zakladatel( a nejvétsim akcionafem.

Zakladni udaje

Cena posl. obchodu na burze 324 K¢
Pocet akeif 4344710
Trzni kapitalizace 1,4 mld. K¢
Klicovy akcionar: L. Semetkovsky (64,4 %)
Free float 6,2 %
Pavel Ryska
Analytik
ryska@jtbank.cz
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Primoco: Trh, vyroba a vlastnictvi spolecnosti

Zarazeni Primoca na trhu
bezpilotnich letadel

Primoco: Zdroje trieb

Aktualni vyhled
spolecnosti a EBITDA
marze

Letadlo a vyroba: vybrana

specifika

Bezpilotni letadla (UAV’s — Unmanned Aerial Vehicles) jsou momentalné rychle rostoucim oborem
s aplikacemi pro vojenské i civilni ucely. Zatim nejvétsi rozvoj zaznamenala vojenska bezpilotni letadla,
kterd vyrabi uz vétSina velkych zbrojafskych firem v USA (Lockheed Martin, Northrop Grunman,
Boeing, atd.). Naopak civilni bezpilotni letadla se vyvijeji krat$i dobu a v jejich vyrobé podnikaji spiSe
stfedni a mensi firmy. V ramci civilnich letadel mGzeme rozliSovat mezi spotrebitelskymi UAV (mala
bezpilotni letadla ¢i vrtulniky pfedevsim pro pofizovani videi), kterd jsou k mani pro Sirokou verejnost,
a komercnimi UAV, ktera si pofizuji predevsim firmy nebo verejny sektor. Pravé v této kategorii
podnika spole¢nost Primoco.

Neni znamo, kolik firem v soucasnosti podnika v jednotlivych kategoriich. Celkem se odhaduje, Ze ve
vyrobé UAV pro vojenské a civilni Ucely celkem podnikd 450 — 1000 firem na celém svété. V oblasti
civilnich komercnich UAV pro firmy a verejny sektor jsou to podle nas spiSe desitky firem. Primoco
oznacuje za své hlavni konkurenty celosvétové 9 spolec¢nosti.

Podle odhadu spole¢nosti Macrosource Media z r. 2021 by celosvétové vydaje na komeréni bezpilotni
letadla mély vzrast z 2,8 mld. USD v soucasnosti (na ro¢ni bazi) na 11,8 mld. USD v r. 2026. To znamena
prameérny ro¢ni rist trhu asi 0 27 %. Vzhledem k nizké pocatecni bazi vyroby a dodavek u Primoca by
rast v jeho pripadné mohl byt nad dynamikou trhu.

Primoco realizuje ¢i planuje realizovat trzby ze 4 zdroj:

(1) Prodej letadel modelu One 150. Standardni doddavka je po 3 kusech za celkovou cenu cca 45
mil. K¢.

(2) Prodej nahradnich dil klientim, ktefi si jiz letadlo zakoupili.

(3) Skoleni pilotd. Letadlo obsluhuji ze zemé 2 piloti, které si plati klient a jejich zaskoleni je
nutné k zac¢atku létani.

(4) Letecké prace. Klient, ktery nechce nebo nemlizZe letadlo koupit, si zaplati létani pfimo od
Primoca, které jej provede se svymi piloty.

Za hlavni zdroj trzeb do budoucna povazujeme prodej letadel a v kratkém obdobi i prodej nahradnich
dild. Spolecnost ziskala povoleni k provozu leteckych praci v Ruské federaci, avsak pandemie Covid-19
a zakaz volného pohybu osob zpozdily zacatek praci. Nyni spole¢nost ocekava zacatek téchto letd ve
2Q 2021.

Primoco vinvestorské prezentaci zdubna 2021 a vdfivéjSich prezentacich zverejnilo nékolik
predpokladll k vyrobé a hospodareni:

e  Dlouhodobé vyrobni kapacita 250 ks letadel rocné. Soucasna vyrobni hala v Praze-Radotiné
ma kapacitu 50-100 letadel roc¢né, proto management planuje vystavbu nové haly
v Krasovicich u Pisku, pfimo u letisté vlastnéného Primocem. Za predpokladu, ze spolec¢nost
v SPO ziskd dostatek financi, o¢ekdvame stavbu haly v letech 2022 — 2023. (V projekci
hospodareni niZe jsme konzervativni a ofekdavdme do r. 2025 dodavky ne vyssi neZ v fadu
desitek letadel ro¢né a trzby do 0,5 mld. K¢ rocné.)

e  Vsoucasnosti je rozjednan prodej 233 letadel pro 40 zidkaznik( v Asii, na Blizkém vychodé,
v Africe, Stfedni Americe a Evropé v celkové hodnoté 236 mil. EUR, tj. cca 6 mld. K¢.
Spoleénost predpoklada primérnou EBITDA marzi 30 — 40 %.

e V. 2021 ocekava prodej celkem az 18 ks letadel riznym klientiim za celkem cca 300 mil.
K¢€. Jsme nazoru, Ze jde pouze o orientacni vyhled a Ze skutecné trzby se mohou vyrazné lisit,
protoZe napf. zakdzka na pouhych 6 letadel znamend trzby témér 100 mil. K¢. V nasi projekci
jsme opatrni a pro letosek cekame trzby 180 mil. K¢ (viz Tabulka 1).

Za duleZité informace o vyrobé a prodejich Primoca povaZujeme:

e Vyrobek: Primoco vyvinulo stfedné velka komercni bezpilotni letadla One 100 a One 150,
kde uvedené ¢islo znamena hmotnost v kg. Nyni nabizi model One 150. Letadla maji dolet do
cca 2000 km a létaji rychlosti 100 — 150 km/h. Start a pFistani vyzaduji letisté o délce 300 m.

e Uziti: Dva hlavni Ucely jsou (1) monitorovani produktovodd (ropovod(, plynovodu) a véasna
identifikace poruch, rizik, apod. a (2) monitorovani a ostraha hranic a vodnich koridord.
Zakazniky firmy jsou tedy jak soukromé spolecnosti, tak verejny sektor (policie, pohranicni
straze, armady). V mensi mite se letadla pouzivaji k mapovani doll, stavebnich projektd,
pfirodnich soustav, atd.
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o Geografické rozloZeni poptavky: Spole¢nost ocekava nejvétsi prodeje na Blizkém vychodé a
v Asii, dale vidi potencial v Africe a nové i v Evropé. V kvétnu 2020 probéhly zkusebni lety na
¢esko-rakouské hranici, které by podle nis mohly pomoci k zakazce pro Policii CR. Letecké
prace za Uéelem monitoringu pfirody a produktovodd ma Primoco provozovat v Rusku.

e  Konkuren¢ni vyhoda: Praci, kterou vykonava UAV, je schopen vykonavat pilotovany vrtulnik
nebo v nékterych pripadech satelit. U satelitu je nevyhodou vyrazna nepresnost, u vrtulniku
pak podstatné vyssi provozni naklady (spotfeba paliva, opravy). Podle Primoca umoznuje
jeho model One 150 snizeni provoznich nékladd oproti vrtulniku o 50 — 90 %.

e  Kapacita vyroby: Primoco je schopno v soucasné vyrobni hale v Praze-Radotiné vyrabét 50-
100 letadel ro¢né. Nas model pocitd s dodavkami letadel v fadu desitek kust roc¢né do r. 2025
a pro tento objem by tato kapacita méla s rezervou stacit.

e  Certifikace. Primoco bylo v fijnu 2020 uznano Odborem dohledu nad vojenskym letectvim
Ministerstva obrany CR jako schvélend vyrobni a vyvojova organizace. Tento krok by mél
pomoci k ziskani vojenského typového certifikdtu pro model One 150. Z pohledu trzeb to
podle nas znamena, Ze spolecnost mize mit vétsi Sanci uspét ve vybérovych fizenich u
zakaznik(, ktefi takové certifikace preferu;ji ¢i vyzaduiji.

SPO a akcionarska Primoco oznamilo zamér provést druhotny Upis akcii (SPO) na trhu Start prazské burzy. V ném nabidne

struktura 100 000 aZ 655 300 novych akcii. V prvnim kole dostanou moZnost upsat akcie stavajici akcionafi
(drzitelé akcii k rozhodnému dni 16. 4. 2021) za cenu 240 K¢/akcie. Pokud nebude upsano maximalni
mnozstvi akcii v 1. kole (coZ je také nas predpoklad), neupsané akcie budou nabidnuty ve 2. kole
vefejné za cenu 260 — 360 K¢&/ks. Primoco chce vynos pouzit predevsim na vybudovani vétsi vyrobni
haly a splaceni akcionarské pujcky. Emise maximalniho poctu akcii by znamenala, Ze by se celkovy
pocet akcii Primoca zvysil ze 4 344 710 na 5 000 010.

Vysledek SPO nelze presné predvidat, a proto pracujeme s predpokladem, Ze spolecnost upise
polovinu max. poctu (328 tis. akcii), a to za cenu ve stfedu intervalu verejné nabidky (310 K¢), cozZ
znamena vynos 102 mil. K&. Z toho podle nas Primoco vyuZije cca 60 mil. K¢ na dokoupeni pozemki a
stavbu nové vyrobni haly, 28 mil. na splaceni akcionarské pljcky (poté bude mit nulovy dluh) a zbytek
na dalsi ucely.

Po SPO s témito parametry by se podil volné obchodovanych akcii (free-float) mél zdvojnasobit z 6,2
% na 12,4 % (Obr. 1). Neocekdvame, Ze dva nejvétsi akcionari Ladislav Semetkovsky a Gabriel Fiilopp
upisi ¢ast z nabizenych novych akcii, a proto jejich podily v nasi projekci proporcionalné klesnou.

Dlouhodobé by firma podle nds povaZovala za vyhodné, kdyby si v ni ¢astecny podil koupila vyznamna
spoleénost z letectvi ¢i zbrojniho primyslu, ¢imz by se ji oteviela cesta k vétsim zakazkam. Nicméné
v soucasnosti ndm neni znam zadny takovy konkrétni zajemce.

Obrazek 1: Struktura akcionart k 31. 3. 2021 Obrazek 2: Ocek. struktura akcionait po SPO

Free float
6.2% Free float
12.4%

Gabriel
Fiilopp

29.3%
Gabriel

Fiilopp
27.3%

Ladislav
Semetkowsky
60.3%

Ladislav
Semetkovsky
64.4%

Zdroj: Primoco UAV, J&T Banka
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Hospodareni: Postupny rust trzeb s EBITDA marzi blizici se 40 %

Nizké fixni ndklady a mirna
konkurence mohou pfinést
vysokou ziskovost

Ocekavame rostouci trzby
a zisky, ale nevylucujeme
vysokou kolisavost

Primoco mé zpohledu investora pomérné dobre citelny vyrobni model. Firma vyrdbi vlastni
komponenty jako kostru letounu (tzv. ,drak”), motor ¢i ovladaci stanici. Autopiloty a datalink
(komunikace mezi letadlem a pozemni stanici) Primoco odebira od zahrani¢nich dodavateld a letadla
sestavuje. Cca 70 % vyrobnich nakladd na vyrobu letadla tvoti elektronika, kterou spolecnost odebira
podle velikosti nasmlouvanych zakazek. To znamena, Ze firma neni zatizena velkymi fixnimi naklady.
Zaroven v soucasnosti plsobi v segmentu letadel o hmotnosti 100 — 250 kg pouze nékolik firem na
svété, coz znamenad, Ze zatim neni velky tlak na ceny a firma mUze pracovat s vyraznou pfirazkou.
Primoco podle nas nabizi jeden z nejlevnéjsich produktl v této kategorii.

Vysledky Primoca byly zatim kolisavé (Tabulka 1), coZ je typické pro nizkou Uroven trzeb. Loriské trzby
31 mil. K¢ zatim nestacily na vytvoreni kladného zisku EBITDA, jelikoZ ten byl loni zatizen mimoradnymi
naklady na ziskani certifikace od Ministerstva obrany CR (viz vy3e). Primoco ocekava zhruba
zdesetinasobeni trzeb z loriskych 31 mil. K¢ na cca 300 mil. K¢ letos. K vyraznému rlstu podle nas dojde,
ale vzhledem k pomalému postupu se zakazkami v poslednich letech mame opatrnéjsi vyhled a
ocCekdvame letos trzby 180 mil. KE. Mimoradné naklady na certifikace budou zifejmé jesté pokracCovat,
proto poc¢itdme s EBITDA marzi 25 % a ziskem EBITDA 45 mil. K¢, zatimco v dlouhém horizontu se marze
bude podle nas drzet mezi 30 — 40 %.

V dalSich letech ocekavame rlst trzeb umoznény soucasnymi rozjednanymi zakazkami. Vzhledem
k zatim nizké Urovni trzeb upozoriujeme, Ze jedna vétsi zakazka mlze v pfistich letech zpUsobit vysoké
vykyvy trzeb mezi kvartély a roky. Rovnéz EBITDA marze bude zaleZet na mixu vynosl: nova letadla
s veskerou vybavou by méla generovat EBITDA marzi ke 40 %, nahradni dily z dilny Primoca podle nas
marzi okolo 50 %, zatimco marze z leteckych praci je zatim nejista. Toto v kombinaci s mimoradnymi
naklady mGze zpUsobit vétsi vykyvy marze v pristich letech.

V modelu v Tabulce 1 pocitame s SPO dle predpokladi vyse.

Tabulka 1: Projekce hospodareni a trini nasobky

CAS, mil. K¢
Trzby

EBITDA
EBITDA marZe

Provozni vysledek
Finanéni vysledek
Cisty zisk

MarZe Cistého zisku

Zisk na akcii (K¢)

Volné cash flow

P/E (pFi cené 310 K¢/akcie)

EV/EBITDA (pfi cené 310 K¢/akcie)

2018 oc. 2021 oc. 2022 o¢. 2023 oc. 2024 o¢. 2025
1.1 27.5 1.4 30.9 180.0 234.0 304.2 401.5 481.9
-5.5 4.1 -20.9 =51l 45.0 72.5 100.4 140.5 182.1
n.m. 15% -1545% -16.5% 25.0% 31.0% 33.0% 35.0% 37.8%
-7.0 2.0 -23.4 -7.0 40.8 63.8 90.2 129.0 171.6
-0.6 -1.7 -0.5 -2.5 -0.9 0.0 0.0 0.0 0.0
-7.6 0.4 -24.0 -9.4 315 50.4 713 101.9 135.6
n.m. 1% -1767% -30.6% 17.5% 21.6% 23.4% 25.4% 28.1%
-1.9 0.1 -5.5 -2.2 6.9 10.8 153 21.8 29.0
-10.4 -14.6 6.7 -1.4 16.2 53.3 72.8 98.7 132.1
45.9 28.7 20.3 14.2 10.7
30.9 18.6 12.9 8.5 5.8

Zdroj: J&T Banka, Primoco; Volné cash flow je provozni cash flow minus udrZovaci kapitdlové vydaje

Nizké kapitalové vydaje
umoznuji vysokou konverzi
zisku do hotovosti

Soucasna vyrobni hala v Praze-Radotiné podle nas staci pokryt tempo vyroby v pfistich letech (podle
nas v fadu desitek kust novych letadel vs. kapacita Radotina 50-100 letadel za rok). Firma zaroven
nepotiebuje provadét Zadné vyznamné investice do vybaveni ¢i vyroby. | testovaci letisté v Krasovicich
u Pisku jiZ bylo pofizeno. Rozvojovy plan na stavbu nové vyrobni haly v Krasovicich u Pisku by mél byt
zafinancovan z o¢ekavaného SPO. Diky tomu bude firma schopna konvertovat velkou ¢ast zisku EBITDA
do volného cash flow (viz Tabulka 1).
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Firma neni zatiZzena Nase projekce hospodafeni rovnéz nepocitd s dlouhodobym placenim drok( vzhledem k tomu, Ze

dluhem kromé akcionarské firma nema ani nepldnuje mit dluh vici bankam ¢i jinym externim véfiteldm. Soucasny akcionarsky

pljeky uvér (28 mil. K¢ na konci r. 2020) by mél byt splacen z vynosu SPO. Zaroven si nejsme védomi Zzadnych
dalsich vyznamnych zavazkd spoleénosti.

Dividendu zatim vzhledem  Management Primoca jiz pfi IPO vr. 2018 uvedl|, Ze pocita s vyplatou dividendy coby duleZitou

k Grovni hospodareni politikou firmy, jakmile to Uroven hospodareni dovoli. Soucasna uroven trzeb a ziskd neumozfuje

neprojektujeme vyplatu dividendy a spolec¢nost nema stanovenu zZadnou dividendovou politiku, a proto s ni v nasich
projekcich zatim nepocitame.

Ocenéni: Diskontované cash flow a relativni srovnani

Metoda ocenéni Spolecnost Primoco jsme ocenili modelem diskontovaného volného cash flow pro akcionare (Free Cash
Flow to Equity), jehoZ parametry jsou v Tabulkdch 2 a 3. Model uréuje hodnotu firmy jako soucet viech
budoucich volnych penéznich tokl diskontovanych do soucasnosti. Volné penéini toky jsou uréeny
nasim modelem (Tabulka 1 a Pfiloha) a diskontni mira je urcena jako:

cost of equity = risk-free rate + equity risk premium

Vzhledem k tomu, Ze Primoco realizuje trzby ve vice statech po celém svété, jsou risk-free rate i equity-
risk premia vazenym primérem lokalnich sazeb pres 5 geografickych oblasti (v ramci nich jde o
prameéry vybranych zemi) a vahami jsou zde ndmi oCekdvané podily téchto oblasti na trzbach firmy
(Tabulka 3). Za risk-free rate pouzivame vynos 10letého statniho dluhopisu v cizi méné (USD, EUR) a
equity risk premium je odvozeno od CDS (credit-default spread) dle Damodaran Online. Dodavame, ze
nepouzivame ke stanoveni diskontni sazby model WACC (weighted-average cost of capital), ale
pouzivame pouze naklady na vlastni kapital (cost of equity), jelikoz firma nema dluh viéi Zadnym
externim véfitellm, nepldnuje dlouhodobé hospodafrit s dluhem a soucasnou akcionafskou pajcku
chapeme pouze jako kratkodobou.

V 1. fazi do r. 2025 mame kompletni projekci hospodareni (viz Tabulka 1 ¢i podrobnéji v Pfiloze) a v 2.
fazi hospodareni po r. 2025 pocitame s dlouhodobym ristem cash flow 0 5 % ro¢né. Pro Primoco jsme
vypocetli poZzadovanou miru vynosnosti (diskontni sazbu) ve vysi 11,49 %. Diskontni sazba klesla
pomérné vyrazné oproti hodnoté 14,46 %, kterou jsme pouZili v ocenéni z 15. 5. 2020. Divodem je
pokles equity risk premii ve vétSiné zemi. | tak jde o pomérné vysokou diskontni sazbu, ktera vsak
reflektuje plsobeni firmy na pomérmé rizikovych rozvijejicich se trzich na Blizkém vychodé, v Asii,
Africe a v Rusku.

Ocenéni provadime ,post-money”, tj. za predpokladu provedeni SPO dle nasich ocekavani vyse (tj.
poloviéni objem upsanych akcii vi¢i maximalnimu moznému).

Tabulka 2: Ocenéni spolecnosti

1. faze 2. faze
0€.2021  0€.2022 0¢.2023  0€.2024  oc. 2025 o¢. 2025+

Volné cash flow pro akcionare 59.3 38.3 57.8 98.7 132.1 2136.7
Diskontované cash flow (souc¢asnd hodnota) 54.8 31.7 429 65.8 78.9 1276.9
Hodnota 1. faze 274.0
Hodnota 2. faze 1276.9
Hodnota firmy (sou¢. hodnota) 1551
Férova hodnota akcie (K¢) 332
Roéni cilova cena (K¢) 370
Bezrizikova mira vynosu 4.16%
Akciova prémie 7.33%
Néklady na kapitdl (poZad. mira vynosnosti) 11.49%
Dlouhodoba mira rlistu cash flow 5.00%

Zdroj: J&T Banka, Bloomberg, Damodaran online
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Tabulka 3: Vypocet nakladii na vlastni kapital (poZzadované miry vynosnosti)

Bezrizikova mira vynosu Akciova prémie

CR 1.92% 5% 5.31%
Rusko 3.06% 10% 6.85%
Blizky vychod 4.05% 30% 7.65%
Asie 3.25% 35% 6.42%
Afrika 7.01% 20% 9.20%
Véazeny pramér 4.16% 100% 7.33%

7.33%
Naklady na vlastni kapital 11.49%

Zdroj: J&T Banka, Bloomberg, Damodaran online

Fundamentalni ocenéni
udava hodnotu spoleénosti
cca 1,55 mld. K¢ a ro¢ni
cilovou cenu 370 K¢&/akcie

N&s oceriovaci model udava soucasnou hodnotu spolecnosti 1,55 mld. K¢, tzv. férovou (soucasnou)
hodnotu akcie 332 K¢ a ro¢ni cilovou cenu 370 K¢. Vidime tak prostor ke zhodnoceni z ceny posledniho
obchodu na burze ve vysi 324 K¢ a z oCekavané stfedni ceny Upisu ve verejném kole SPO, tj. 310 K¢.

Tabulka 4 ukazuje, jak se méni hodnota firmy a cilova cena, pokud se zméni poZadovand mira
vynosnosti (diskontni sazba) nebo dlouhodoba mira rlstu cash flow. To povaZzujeme za podstatné,
jelikoZ rizikovost rozvijejicich se ekonomik muZe prinaset vyrazné vykyvy diskontni sazby a investor
rovnéz mulze mit rlzné predpoklady o tom, jakou bude mit byznys Primoca dlouhodobou miru rlistu
cash flow. Napfiklad na jafe 2020 vzhledem k udélostem ve svétové ekonomice doslo i kratkodobé
k vyraznym zménam slozek diskontnich sazeb: tzv. bezrizikovd mira vynosu dana vynosem stétnich
dluhopist vyrazné klesla, zatimco tzv. akciova rizikova prémie (equity risk premium) zejména na
rozvijejicich se trzich prudce vzrostla. Nasledné se equity risk premium zacalo vracet zpét. Dalsi takové
vykyvy mohou vyrazné zménit celkovou diskontni sazbu a tim i ocenéni firmy.

Tabulka 4: Citlivost ocenéni na dlouhodobou miru ristu cash flow a poZzadovanou miru vynosnosti

Analyza citlivosti Dlouh. mira rdstu PoZadovana mira vynosnosti
7.49% 9.49% 11.49% 13.49% 15.49%
1% 1,767 1,313 1,034 847 712
3% 2,459 1,654 1,232 972 797
Citlivost hodnoty spoleénosti (mil. Ke) 5% 4,263 2,301 1,157 915
7% 20,798 3,985 2,155 1,456 1,088
9% n.m. 19,420 3,729 2,021 1,369
1% 378 281 221 181 152
3% 526 354 264 208 171
Citlivost soucasné férové hodnoty (K¢) 5% 912 492 III 248 196
7% 4,451 853 461 312 233
9% n.m. 4,156 798 433 293
1% 406 308 247 206 176
3% 566 388 294 236 197
Citlivost rocni cilové ceny (Kc) 5% 981 539 370 281 226
7% 4,785 934 514 354 269
9% n.m. 4,551 890 491 338

Zdroj: J&T Banka

Relativni ocenéni podle
obchodovanych
spolecnosti

Jako doplrikovou metodu pfidavdme srovnani s podobnymi spole¢nosti, a to na zakladé tzv. trznich
nasobkd. Nasobky P/E a EV/EBITDA u Primoca jsme porovnali s vyrobci bezpilotnich letadel, ktefi jsou
jiz obchodovani na burzach (Tabulka 5). Odhady ¢istého zisku a zisku EBITDA u Primoca jsou z naseho
modelu, zatimco u ostatnich spolec¢nosti vychazime z konsensu trhu podle agentury Bloomberg. Jelikoz
ocCekdvame oznamené SPO, nasobky u Primoca vypocitavame pfi stfedni cené nabizeného intervalu
260 — 360 K¢, tj. 310 K&/akcie. Tato cena by mohla byt i indikaci pro trzni cenu po dokonceni SPO.
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Upozorriujeme, Ze vycet firem je maly a u nékterych z nich neni k dispozici velky pocet odhadu
hospodareni. Je proto tieba tabulku chapat spise jako orientacni.

Za nejblizsi srovnatelné spolecnosti povazujeme AeroVironment (USA) a Elbit Systems (Izrael). Rovnéz
jsme ze srovndni vyloudili velké americké zbrojarské firmy, které sice bezpilotni letadla vyrabéji, ale ty
pro né znamenaji zatim velmi malou &ast trzeb. Nasobky u nich by nemély pro Primoco vypovidaci
hodnotu.

Tabulka ukazuje, Ze Primoco je ocenéno nad medianem i primérem zvolené mnoziny firem podle P/E
i podle EV/EBITDA. Nicméné podotykdme, primér je tazen dolt velkymi spole¢nostmi Airbus, Textron
Systems a Leonardo, které realizuji vétSinu trzeb z jinych produkt( a u nichZz se neocekava vyznamny
rast, coz na trhu sniZuje jejich pomérové ukazatele. BliZsi spolecnosti AeroVironment a Elbit Systems
jsou na nasobcich naopak na podobnych drovnich jako Primoco. Nasobky u Primoca navic vyrazné
zvysuje r. 2021, kdy bude mit firma jesté maly zisk, zatimco napf. nasobky za r. 2023 jsou diky rstu
trZeb a zisku jiz srovnatelné s ostatnimi spolec¢nostmi.

Tabulka 5: Relativni ocenéni (spoleénosti sefazeny sestupné) — Primoco post-money po SPO, ostatni spoleénosti k 31. 3. 2021

Spoleénost oé. prim. P/E 2021-23 Spoleénost oé. pram. EV/EBITDA 2021-23

AeroVironment 36.5 AeroVironment 19.6
Airbus 29.2 Elbit Systems 11.6
Elbit Systems 17.8 Airbus 10.6
Textron Systems 16.2 Textron Systems 9.3
Leonardo 6.2 Leonardo 5.0
Pramér 21.2 Primér 11.2
Median 17.8 Median 10.6
Primoco na 310 Ké/akcie 31.7 Primoco na 310 Ké&/akcie 20.8

Zdroj: Bloomberg, J&T Banka

Zaver

Ziskovy byznys model ¢eka
na rozjezd zakazek

PrileZitosti

Spole¢nost Primoco UAV ma podle nds dobré predpoklady ke zvySovani trzeb a ziskovému
hospodareni: nabizi konkurenceschopny produkt, podnikd v rostoucim segmentu a jeji hospodareni
neni zatizeno vysokymi fixnimi naklady ani potfebou opakujicich se kapitalovych vydaji. Na druhou
stranu se od vstupu firmy na burzu ukazalo, Ze ziskavani vyznamnéjsich zakazek je dlouhy proces a ze
viditelnost (odhadnutelnost) trzeb na nejblizsi kvartaly a roky je obtiznd pro investory i pro
management. Za klicovy faktor do pfistich let proto povazujeme schopnost managementu uzavfit prvni
vétsi zakazky a rychle firmé vybudovat reputaci.

Nase projekce hospodareni vychazeji z nékolika zakazek indikovanych managementem pro letosni rok,
nasledovanych postupnym rdstem v dalsich letech. Na zakladé této projekce spolecnost ocenujeme
metodou diskontovaného cash flow, kterd nam udava soucasnou hodnotu firmy 1,55 mid. K¢, férovou
hodnotou akcie 332 K¢ a ro¢ni cilovou cenu 370 Ké&/akcie. Vzhledem k cené posledniho obchodu na
burze 324 K¢ i ocekdvané stiedni cené ve verejné ¢asti SPO 310 K¢ tak vidime u akcii prostor pro
zhodnoceni.

Podotykame, Ze jak v projekci hospodareni, tak ve stanoveni diskontni sazby a dlouhodobé miry ristu
vidime mozné vyznamné kolisadni. To je dano obtiznou predikovatelnosti trzeb firmy a vyraznym
pohybem urokovych mér a rizikovych prémii u rozvijejicich se ekonomik. Proto v analyze uvadime i
citlivostni tabulky, které jsou jeji integralni soucasti.

e Rychle rostouci obor s fadou aplikaci.

e  Rozjednan prodej 233 letadel pro 40 zakaznik( (duben 2021), plus mozZné dodatecné trzby
z prodeje nahradnich dill a leteckych praci.

e  Vyhoda produktu oproti vrtulniklim z hlediska provoznich naklad( a oproti konkurenénim
bezpilotnim letadltm z hlediska pofizovaci ceny.
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e  Relativné vysoka ziskovost jiz od malého objemu vyroby, dana nizkymi fixnimi naklady a
v soucasnosti omezenou konkurenci na svétovém trhu (tj. absence vyraznéjsiho tlaku na
cenu produktu).

e  Pfipadné partnerstvi s vyznamnou firmou z oblasti letectvi a zbrojni vyroby mize pfinést
nové zakazky.

e Nulové zavazky vici bankam ¢i jinym externim véritelm (pouze akcionarska pUjcka) a plan
podnikani s nulovym dluhem.

e Dlouhodobé planované vraceni prostfedkd akcionarim v podobé dividendy.

e Soucasni akcionafi se zavazali, Ze jejich podil dohromady neklesne pod 75 % béhem 5 let od
IPOvr. 2018.

e Generalnifeditel je soucasné nejvétsim akciondfem — motivace pro maximalizaci zisku a
dlouhodobé i dividendy.

e (Ocek. rlst free-floatu z 6,2 % na 12,4 % po SPO.

Rizika e  Kratka pUsobnost firmy a jeji maly objem dodavek mohou vyvolavat nejistotu u
potencialnich vyznamnych zakaznika (tj. pfirozena preference velkych a zavedenych firem
jako garance spolehlivosti).

e Politicka nestabilita zemi zdkaznika a z toho plynouci nejistota velikosti a nacasovani
zakazek.

e Rana faze podnikani — nizka viditelnost trzeb, pribézné upravovani produktu, zmény
cilovych zakaznika.

e Napodobitelnost vyrobku, tj. potencidlni konkurence mize v budoucnu sestavovat a
nabizet podobna bezpilotni letadla.

e Regulace létani s UAV v Evropé a USA (zakaz civilnich UAV mimo oc¢ni kontakt pilota) a
mozné sifeni regulace do dalSich zemi.

e UAV jsou v CR tzv. produktem dvojiho uZiti, ktery k vyvozu potiebuje souhlas Ministerstva
pramyslu a obchodu (geopolitické riziko vyvozu).

eV rozvojovych zemich nedostatek kvalifikovanych osob k fizeni UAV.

e Personalni riziko — zavislost Uspéchu firmy na klicové osobé zakladatele a gen. feditele.

e Omezena likvidita na trhu Start prazské burzy.
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Pfiloha

CAS, mil. K¢

Trzby

EBITDA
EBITDA marZe

Provozni vysledek
Finanéni vysledek
Cisty zisk

Marze Cistého zisku
Zisk na akcii (K¢)

Rozvaha

1.1
-5.5
n.m.
-7.0
-0.6
-7.6
n.m.

=19

27.5
4.1
14.8%
2.0
-1.7
0.4
1.4%
0.1

2019
14
-20.9
-1544.6%
-23.4
-0.5
-24.0
-1767.4%
-5.5

2020
30.9
=51l

-16.5%
-7.0
-2.5
9.4

-30.6%
-2.2

2020

oc. 2021

180.0
45.0
25.0%
40.8
-0.9
31.5
17.5%
6.9

o¢. 2021

oc. 2022

234.0
72.5
31.0%
63.8
0.0
50.4
21.6%
10.8

oc. 2022

oc. 2023
304.2
100.4
33.0%

90.2
0.0
713
23.4%
15.3

oc. 2023

oc. 2024
401.5
140.5
35.0%
129.0

0.0
101.9
25.4%

21.8

oc. 2024

481.9
182.1
37.8%
171.6
0.0
135.6
28.1%
29.0

CAS, mil. K¢

Celkova aktiva
Dlouhodoba aktiva
Kratkodoba aktiva

z toho hotovost
Celkova pasiva
Vlastni kapital
Rezervy
Zavazky

Dlouhodobé zavazky

Kraktodobé zavazky

26.6
8.9
17.7
5.1
26.6
-7.7
0.1
343
28.9
53

56.1
8.1
47.9
23.5
56.1
55.8
0.1
0.2
0.0
0.2

52.1
329
19.1
24
52.1
313
0.0
20.7
0.0
20.7

50.5
30.2
20.2
0.7
50.5
21.8
0.1
28.6
0.0
28.6

158.6
58.0
100.6
60.1
158.6
154.9
0.1
3.6
0.0
3.6

214.8
67.8
147.0
98.3
214.8
205.4
0.1
9.4
0.0
9.4

292.0
76.6
215.3
156.1
292.0
276.6
0.1
15.2
0.0
15.2

398.8
70.1
328.6
254.8
398.8
378.6
0.1
20.1
0.0
20.1

538.4
65.6
472.7
386.9
538.4
514.2
0.1
241
0.0
241

Cash flow

CAS, mil. K¢

Provozni cash flow -10.4

Investi¢ni cash flow -6.9

Finanéni cash flow 18.5
z toho dividendy 0.0

Cisté cash flow 2.1

Volné cash flow pro akcionare n.m.
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-14.6
-1.1
34.2
0.0
18.5

18.5

6.7
-27.8
0.0
0.0
-21.2

-21.2

2020
-1.4
-0.2
0.0

0.0
-1.6

oc. 2021
18.2
-32.0
73.2
0.0
59.3

59.3

oc. 2022

56.8
-18.5
0.0
0.0
38.3

38.3

oc. 2023
76.8
-19.0
0.0
0.0
57.8

57.8

oc. 2024
103.7
-5.0
0.0
0.0
98.7

98.7

138.1
-6.0
0.0
0.0

1321

1321
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Slovnicek pojmu

Bazicky bod
100 bazickych bodli = 1,00 %; nejcastéji se pouziva u zmén Urokovych sazeb; zkratka bps
(anglicky Basis Points)

Book value (uéetni hodnota)
hodnota spolecnosti pfipadajici akcionarm; Book value = Aktiva - Zdvazky
spolecnosti

Brexit
termin oznadujici odchod Spojeného kralovstvi z Evropské unie, o némz rozhodlo
referendum konané 23.6. 2016 (anglicky British Exit from the European Union)

Cash flow

penéini tok, vyjadfuje pfijem/vydej penéinich prostiedk( a schopnost firmy
generovat hotovost; vykaz obsahuje cash flow z provozni ¢innosti, investi¢ni
¢innosti (kapitélové vydaje) a finanéni &innosti (splatky/pFijem Gvéra)

CAGR
prdmérnd ro¢ni mira ristu za urcité obdobi (napf. CAGR 2001-2009) (anglicky
Compound Annual Growth Rate)

CAPEX
investi¢ni vydaje obvykle na pofizeni dlouhodobého majetku (stroje, nemovitosti)
(anglicky CAPital EXpenditures)

CEE
stfedni a vychodni Evropa (anglicky Central and Eastern Europe)

Cisty dluh/EBITDA

dluh spolecnosti o¢istény o hotovost k zisku EBITDA (pfiblizny odhad cash flow);
Casto pouzivan viéi srovnatelnym spolecnostem ze sektoru kvali specifikim
odvétvi a finan¢ni narocnosti (anglicky Net Debt/EBITDA)

Dividendovy vynos
vynos akcie, ktery akcionar obdrzi ve formé dividend; vyjadfuje se v procentech
jako rocni dividenda k soucasné cené akcie

Dividendovy vyplatni pomér
procento ze zisku vyplacené akcionafim ve formé dividend; pfipadné muze byt
vyjadien v poméru ke cash flow namisto zisku (anglicky Payout Ratio)

DPS
dividenda na akcii; ¢ast zisku urcena k vyplaté dividend délend poctem akcii
spoleénosti (anglicky Dividend Per Share)

EBITDA

zisk pred odectenim urok(, dani a odpist (anglicky Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization); indikator provozni vykonnosti spole¢nosti
a priblizny odhad cash flow; nékteré spolecnosti pouZivaji termin OIBITDA
(Operating Income Before Interest Tax, Depreciation and Amortization)

EBITDA marie
pomér zisku EBITDA vidi trzbdm (= EBITDA / trzby); uréuje miru ziskovosti na jednotku
trzeb; vyjadruje se v procentech; podobné i EBIT marze

EBIT
provozni zisk; zisk pfed odectenim Urokovych néakladd a dani (anglicky Earnings
Before Interests and Taxes)

ECB
Evropska centralni banka — organ EU a centralni banka zemi eurozény (anglicky
European Central Bank)

EM
rozvijejici se trhy, geograficky je to celd Asie kromé Japonska, vychodni a stfedni
Evropa, Afrika a Latinskd Amerika (anglicky Emerging Markets)

EPS
zisk na akcii; podil zisku (ztraty) na jednu akci (anglicky Earnings Per Share)

EV
hodnota podniku; trzni kapitalizace spolecnosti zvySena o Cisty dluh spolecnosti
(dluh bez likvidnich finanénich prostfedkd) (anglicky Enterprise Value)

FAANG
skupina americkych spolecnosti z oboru informacnich technologii a s velkou trzni
kapitalizaci (Facebook, Amazon, Apple, Netflix a Google)

Fed
centralni banka Spojenych statt americkych (anglicky Federal Reserve System)

Forex
devizovy trh; trh mén (anglicky Foreign Exchange market)

Goodwill
ucetni termin; vyjadiuje u akvizic rozdil mezi zaplacenou cenou a Gcéetni hodnotou
kupované firmy; goodwill se fadi mezi nehmotna aktiva
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LTV
pomeér dluhl k trzni hodnoté investi¢nich aktiv; pouZivé se predevsim v realitnim
sektoru (anglicky Loan to Value)

Marze

pomér zisku vidi trzbdm (= zisk / trzby); uréuje miru ziskovosti na jednotku trzeb;
vyjadfuje se v procentech; existuje na v3ech urovnich zisku (EBITDA/EBIT/NI
marze) (anglicky Margin)

Median
statistickd hodnota, ktera déli fadu sefazenych vysledk( na dvé stejné poloviny;
medidn na rozdil od priméru neni ovlivnén extrémnimi hodnotami

MScCl
spoleénost, kterd sestavuje prestizni indexy pro akciové a dluhopisové trhy a také
svét hedgeovych fondl (anglicky Morgan Stanley Capital International)

NAV
Cista hodnota aktiv, pouzivana predevsim v realitnim sektoru a u fond(; NAV =
investi¢ni aktiva - zavazky (anglicky Net Asset Value)

NI
Cisty zisk; zisk spole¢nosti pfipadajici akcionafim spolecnosti, ktey vznikne po
odecteni viech nakladl véetné dani (anglicky Net Income)

m/m
mezimési¢ni zména (anglicky month-on-month; m-o-m)

OPEC
Organizace sdruzujici zemé vyvazejicich ropu, predevsim z okoli Perského zalivu a
Afriky (anglicky Organization of Petroleum Exporting Countries)

Pracovni kapital
Kratkodoba aktiva minus kratkodoba pasiva; vyjadfuje likviditu firmy a schopnsost
kryti kr. zavazkd kr. aktivy; také ovliviiuje cash flow (anglicky Working Capital)

P/BV

pomeér ceny akcie k Gcetni hodnoté na jednu akcii; jde o pomérovy ukazatel, ktery
slouzi k porovnani ocenéni jednotlivych spolecnosti, predevsim v bankovnictvi a
finanénim sektoru (anglicky Price / Book Value per Share Ratio)

P/E

vyjadiuje pomeér trini ceny akcie k dosazenému cistému zisku na akcii; jde o
pomérovy ukazatel, ktery slouZzi k porovnani ocenéni jednotlivych akciovych tituld;
¢im je ukazatel P/E vy33i, tim je dand akcie vzhledem k zisku (sou¢asnému nebo
otekdvanému) drazsi, a naopak (anglicky Price / Earnings Ratio)

Rafinérska marze
rozdil mezi cenou surové ropy a cenou rafinérské produkce (benzin, nafta, oleje);
obvykle se vyjadiuje v USD/t

Rentabilita

vyjadfuje pomér dosazeného vysledku spolecnosti (zisk) k urcité poloZce rozvahy;
rentabilita kapitdlu (ROE) vyjadfuje vysledek hospodafeni / vlastni kapital;
sledované ukazatele jsou také rentabilita aktiv (ROA) a navratnost investice (ROI)

a/q
mezikvartalni zména (anglicky quarter-on-quarter; g-o-q)

Swap
finanéni derivat zaloZeny na principu vymény dvou aktiv véetné jejich vynost a
nakladi po stanovenou dobu

SWOT analyza

analyza, ktera shrnuje silné a slabé stranky, pripadna rizika a prileZitosti; v pripadé
firmy muze jit o komplexni analyzu firmy, jeji produkce a postaveni na trhu
(anglicky Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats analysis)

Soucasna hodnota

budouci penéini toky prepocitany na soucasnou hodnotu; vychazi z casové
hodnoty penéz a myslenky, Ze investor preferuje urcitou ¢astku v pfitomnosti pred
stejnou ¢astkou v budoucich obdobich (anglicky Present Value)

TrZni kapitalizace
ukazatel velikosti spolecnosti; soudin trzni ceny a celkového poctu akcii (anglicky
Market Capitalsation)

WACC

vyjadfuje primérné ndaklady spolec¢nosti na kapital; predstavuje kombinaci
néakladi na vlastni a cizi kapital; v ocenovacich modelech se pouZiva jako diskontni
sazba (anglicky Weighted Average Cost of Capital)

y/y (r/r)

meziro¢ni zména (anglicky year-on-year; y-o-y)
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Kontakty

Obchodovani s cennymi papiry

Jan Pavlik

Vedouci oddéleni

+420221 710628

jpavlik@jtbank.cz

Michal Znajil

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420221710131

znojil@jtbank.cz

Milan Svoboda

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420221 710 554

msvoboda@jtbank.cz

Barbora Stieberova

Obchodovéni — CR a zahraniéi

+420221710613

stieberova@jtbank.cz

Miroslav Nejezchleba

Obchodovani — zahranici (USA)

+420221 710633

nejezchleba@jtbank.cz

Marek Trachly Obchodovani — zahranici (USA) +420221 710 661 truchly@jtbank.cz
Tatdna Mare$ovd Treasury sales pro instituciondlni klientelu +420221 710 300 tmaresova@jtbank.cz
Jan Jandak Treasury sales - dluhopisy +420221 710762 jandak@jtbank.cz

Obchodovani — Atlantik, eAtlantik

Vratislav Vacha

Obchodovéni — CR a zahranici

+420221 710677

vratislav.vacha@atlantik.cz

Michal Vacek

Obchodovéni — €R a zahraniéi

+420221 710 662

michal.vacek@atlantik.cz

Prodej a klientské sluzby

Martin Ludik Klientské sluzby +420221 710 402 j&t@jtbank.cz
Michaela BroZova Klientské sluzby +420221 710 645 j&t@jtbank.cz
Sprava klientskych portfolii

Roman Hajda Vedouci pro investice +420221 710 224 hajda@jtbank.cz

Katarina S¢ecinova

Portfolio manazer

+420221710498

scecinova@jtfg.com

Portfolio management

Martin Kujal

Vedouci pro investice; dluhopisy

+420221 710698

kujal@jtfg.com

Marek Janecka

Portfolio manazer — akcie, komodity

+420221710 699

janecka@jtfg.com

Michal Semotan

Portfolio manazer -- akcie

+420 221710 642

semotan@jtbank.cz

Marek Sevéik

Portfolio manazer - dluhopisy, akcie

+420221710429

msevcik@jtbank.cz

Oddéleni analyz

Milan Vanic¢ek

Strategie, farma, telekom, chemie

vanicek@jtbank.cz

Milan Lavicka

Banky, finan¢ni sektor, energetika

lavicka@jtbank.cz

Pavel Ryska

Média, nemovitosti

ryska@jtbank.cz

Petr Sklenar

Makroekonomika, komodity

sklenar@jtbank.cz

J&T Banka, a.s.
J&T Banka, a. s.
Sokolovska 700/113a, 186 00 Praha 8

T.:+420.221.710.111 Zelena linka: 800 484 484

Ceska republika
www.jtbank.cz

J&T Banka, a. s., pobocka zahrani¢nej banky
Dvorakovo nabrezie 8

811 02 Bratislava
T.:+421.259.418.111
Slovenska republika
www.jt-bank.sk

WWW.JTBANK.CZ

WWW.ATLANTIK.CZ

ATLANTIK financni trhy, a.s.
Sokolovska 700/113a, 186 00 Praha 8
T.: +420.221.710.676
Ceska republika

atlantik@atlantik.cz

www.atlantik.cz

STRANA |11



JET BANKA

Piehled doporuceni a vztahy s jednotlivymi emitenty

= Moneta Philip Morris
Avast CEZ czG6 Kofola PFNonwovens P Stock Spirits
Money Bank Cl

Pfehled aktudlnich doporuéeni k vybranym titulim na BCCP
Doporuceni Koupit Koupit Nehodnoceno V Revizi V revizi Koupit Koupit Koupit Drzet Drzet Nehodnoceno Driet
Cilové cena 430GBp (124K 721Ke Nehodnoceno ~ V Revizi V reviai 836 K¢ 106 K¢ 289 K¢ 899 ke Vrevizi  Nehodnoceno 24,5 EUR
fgaie=paidcenidopeiuten 374GBp (106 K8)  595Ke - 26,5 EUR 204Ke s80Ke 76,6k 2315 k¢ 872K¢ 15900 k¢ - 18,1 EUR
Datum

5-1X-2019 14-IV-2021 - 18-1-2021 20-11-2020 25-XI-2020 18-11-2019 29-XI-2018 24-1-2018 21-1X-2017 - 12-V-2017
Analytik/Eka

Pavel Ryska Milan Lavicka Pavel Ryska Milan Lavicka Pavel Ryska Milan Lavicka Milan Lavicka  Milan Vani¢ek ~ Milan Vani¢ek ~ Milan Vanicek Milan Lavicka Milan Lavicka

Pfehled doporuéeni k vybranym tituliim za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)

Doporucéeni Koupit Koupit . Koupit Koupit Drzet Koupit Drzet Prodat Driet
Cilové cena 330 GBp (97 k&) 708 K& . 40,4 EUR 435 K¢ 940 K¢ 100 k& 260 k& 860 K¢ 12705 K¢
Datum 27-VI-2018 23-VII-2020 . 31-VIIIl-2018 17-VII-2019 11-1-2018 21-V-2018 21-7-2017 26-1X-2017 24-VIIl-2016
Doporuéeni . V revizi . Driet Driet Drzet Koupit Koupit

Cilova cena 5 V revizi 5 34 EUR 426 k& 972 K¢ 98 K& 260 K&

Datum . 3-XI-2019 . 21-VIIl-2017 9-1-2016 5-1V-2018 1-11-2018 31-10-2016

Doporucéeni . Koupit . . . Drzet Koupit

Cilova cena . 701 ke . . . 996 K¢ 104 K&

Datum . 19-11-2019 . . . 16-X1-2017 13-X1-2017

Doporucéeni . Koupit . . . . Koupit

Cilova cena 5 568 K& 5 5 5 . 102 K&

Datum . 23-11-2017 . . . . 4-1X-2017

Metody ocenéni DFCF Koupit 5 DDM DFCF DDM DDM DFCF DFCF DDM . DDM
Cetnost doporuéeni . 534 K¢

PFimy &i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu J&T Banky vyssi ne 10-XI1-2016 ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 5 %.

PFimy & nepfimy podil J&T Banky
na zakladnim kapitalu emitenta ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vyssinez 0,5 %

Jiny vyznamny finanéni zdjem J&T
Banky a/nebo s ni propojené osoby ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi.

PFimy & nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy33i nez 0,5 %

Jiny vyznamny finanéni zéjem
autora publikace ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi.

ztahy J&T Banky s jednotlivymi emitenty |

Management nebo spolu
emisi CP pFislusnéh ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésici.

Smluvni vztahy pro poskytovani
investiénich sluzeb mezi J&T J&T Banka mGze mit s emitenty uzavfenou smlouvu o poskytovani nékterych bankovnich a finanénich sluzeb, tyto informace

Bankou a pfislusnym emitentem.

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuéeni mezi J&T Bankou a ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
prisludnych emitentem.

J&T Banka market making pro
tituly pfislusného emitenta.

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: J&T Banka

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ STRANA |12
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Pravni prohlaseni

J & TBANKA, a. s., (déle jen ,Banka“) je licencovana banka a ¢len Burzy cennych papir(
Praha, a. s., opravnéna poskytovat investiéni sluzby ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb.,
o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisti. ATLANTIK finanéni
trhy, a. s., (dale jen ,ATLANTIK FT“) je licencovany obchodnik s cennymi papiry
opravnény poskytovat investiéni sluzby ve smyslu zékona &. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich pfedpist. Banka v souladu s pravnimi
predpisy Ceské republiky, pfimo pouZitelnymi nafizenimi Evropské unie a svymi
vnitfnimi pfedpisy pfipravuje, tvofi a rozsifuje investi¢ni doporuéeni, ATLANTIK FT tato
doporuéeni roziifuje. Cinnost ATLANTIKu FT a Banky podléha dohledu Ceské narodni
banky, Na Pfikopé 28, Praha 1, PSC 115 03 — http://www.cnb.cz/.

V tomto dokumentu jsou zminény nékteré dalezité informace a upozornéni souvisejici
s tvorbou a Sifenim investi¢nich doporuceni.

Banka a ATLANTIK FT uvefejiuji investi¢ni doporudeni vytvofena zaméstnanci Banky
(dale také ,Analytici“). Analytici vytvarejici investi¢ni doporuceni nesou plnou
odpovédnost za jejich objektivitu.

Stupné investi¢niho doporuceni

Banka pouziva nasledujici stupné investi¢nich doporuceni:

. Koupit/BUY — piedpoklada se, Zze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou akcie
(ur€enou jednou z nize uvedenych ocefiovacich metod) a aktudlni trini
cenou je vétsi, nez minimalni teoreticky pozadovany vynos pro danou akcii.
Tento pozadovany vynos je urcen jako soucet vynosu bezrizikového aktiva
(nejdelsi statni dluhopis CR) a soutinu koeficientu beta a rizikové prémie
(ur¢ené individudIné pro kazdou spole¢nost a odvozené od rizikové prémie
pro &esky trh).

. Driet/HOLD — piedpoklada se, Ze % rozdil mezi roéni cilovou cenou akcie
(ur€enou jednou z nize uvedenych ocefiovacich metod) a aktudlni trini
cenou je mensi, nez minimalni teoreticky pozadovany vynos pro danou
akecii, ale zaroven vétsi nez vynos bezrizikového aktiva.

. Prodat/SELL — pfedpoklada se, Zze % rozdil mezi roéni cilovou cenou akcie
(ur€enou jednou z nize uvedenych ocefiovacich metod) a aktudlni trzni
cenou je mensi nez vynos bezrizikového aktiva.

Metody oceriovani

Banka pfi ocefiovani spolecnosti a investi¢nich projektd pouZziva v prvé fadé metodu
diskontovanych cash flow (FCFE nebo DDM). Metoda relativniho srovnani je nedilnou
soucasti kazdého ocenéni, ale slouZi spise jako test vypovidaci schopnosti diskontni
metody, a to z téchto divodu: (i) rozdilné Gcetni standardy; (ii) rozdilna velikost firem;
(iii) dostupnost informaci; (iv) dopad akvizic a dcefinych spole¢nosti na strukturu
ucetnich rozvah; (v) rozdilné dividendové politiky; a (vi) rozdilnd oéekavéani budoucich
ziskovych marzi. Pokud se fundamentdlni ocenéni a interval hodnot na zakladé
relativniho srovnani v zésadé shoduiji, je to znamka spravnosti projekci cash flow a
dal3ich klicovych pfedpokladd diskontovaciho modelu (zvldsté diskontni faktor, rast v
tzv. ,nekonecné fazi“, kapitalova struktura, apod.). V opacném pfipadé je nutno najit
faktory vedouci k zasadni rozdilnosti obou ocerovacich metod.

Opatfeni branici vzniku stfetu zajmu ve vztahu k investiénim nastrojam:

Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména
na kvalité odvedené prace, dosazenych vysledcich a celkovém zisku spolecnosti.
Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, nejsou financné ani jinak
motivovany k vydani investicnich doporuceni konkrétniho stupné a sméru. Odména
osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodu
Banky nebo ATLANTIKu FT nebo ovlddajici a ovladané pravnické osoby nebo pravnické
osoby tvofici koncern (dale jen , propojenda osoba“).

Banka a ATLANTIK FT v ramci dodrZovéni pravidel obezietného poskytovani
investicnich sluZeb a organizace vnitfniho provozu uplatriuji postupy a pravidla
stanovena pravnimi predpisy a jejich vnitfnimi predpisy, které brani vzniku stietu
z4jm0 ve vztahu k investiénim ndstrojim obsazenym v investi¢nich doporuéenich
sifenych Bankou a ATLANTIKem FT, a to zejména zavedenim odpovidajiciho vnitiniho
¢lenéni zahrnujiciho informacni bariéry mezi jednotlivymi Utvary a pravidelnou vnitini
kontrolou.

WWW.JTBANK.CZ WWW.ATLANTIK.CZ

Zaroven vSak Banka a ATLANTIK FT upozorfiuje na skutecnost, Ze tento dokument
muZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitentt investi¢nich
nastroju, kterych se investi¢ni doporuéeni pfimo nebo neptimo tyka (déle jen
,emitent”), u kterych maze mit néktery ze subjekt( naleZejicich do regulovaného
konsolida¢niho celku Banky své vlastni zdjmy. Tyto zajmy mohou spocivat v pfimém
nebo nepfimém podilu na téchto subjektech, v provadéni operaci s investi¢nimi
nastroji tykajicimi se téchto subjektd nebo v provadéni operaci s investi¢nimi nastroji
uvadénymi v tomto dokumentu.

Dalsi upozornéni

Banka a ATLANTIK FT a s nimi propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo
fakticky vztah, véetné ¢lend statutdrnich organd, vedoucich zaméstnanci anebo jinych
zaméstnancl, mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji ¢i uskutecfiovat jiné investice
a obchody s nimi souvisejici a mohou je v rozhodné dobé nakupovat nebo prodavat,
nebo k ndkupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaF, zprostiedkovatel & v
jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu ¢i jinde.

Makléfi a ostatni zaméstnanci Banky a ATLANTIKu FT a/nebo s nimi propojené osoby
mohou poskytovat Ustni nebo pisemny komentar k trhu nebo obchodni strategie svym
klientim a vlastnimu organizaénimu Utvaru obchodovani, které odrazi nazory, jez jsou
Vv rozporu s nazory vyjadrenymi v investi¢nich doporucenich.

Investofi v€etné potencidlnich zdkaznikd Banky nebo ATLANTIKu FT (dale také
,Zakaznik/Zékaznici“) by méli investi¢ni doporuceni povazovat pouze za jeden z
nékolika faktor( pfi svém investi¢nim rozhodovani. Investi¢ni analyzy a doporuceni
vydavané Bankou a Sifené Bankou, ATLANTIKem FT a/nebo s nimi propojenymi
osobami byly pripraveny v souladu s pravidly chovani a internimi predpisy pro zvladani
stfetl zajm0 ve spojeni s investi¢nimi doporuéenimi.

Prehled zmén stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile béhem poslednich 12
mésicl u investi¢nich nastrojl, k nimZ vydala Banka investi¢ni doporuceni, je
uverejnén zplsobem umozniujicim dalkovy pfistup na internetové adrese:
https://www.jtbank.cz/informacni-povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

Emitent nebyl pred vydanim tohoto doporuceni s nim seznamen a doporuceni tedy
nebylo nijak zménéno nebo upraveno na zakladé jeho zadosti.

Samotna investi¢ni rozhodnuti jsou vidy na Zakaznikovi a Zakaznik za né nese plnou
odpovédnost.

PrestoZe investi¢ni doporuceni Banky jsou Analytiky pfipravovana v dobré vire
kvalifikované, Cestné a s odbornou péci, nemUze Banka pfijmout odpovédnost a
zarudit se za uplnost nebo presnost informaci v nich uvedenych s vyjimkou udaja
vztahujicich se k Bance a/nebo ATLANTIKu FT.

Investi¢ni doporuceni sdéluji nazor Analytikd ke dni zvefejnéni a mohou byt zménéna
bez pfedchoziho upozornéni. Minuld vykonnost investiénich ndstroji nezarucuje
vykonnost v budoucnu. Tento dokument neni vefejnou nabidkou na koupi ¢i Upis
investi¢nich nastrojd ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu ve znéni pozdéjsich predpisl, stejné tak nepfedstavuje nabidku k nakupu &i
prodeji investi¢nich nastroji. Jednotlivé investi¢ni nastroje nebo strategie v
investi¢nich doporucenich zminéné nemusi byt vhodné pro kazdého Zakaznika. Nazory
a doporudeni tamtéZz uvedené neberou v Uvahu situaci jednotlivych Zakaznikd, jejich
finanéni situaci, cile nebo potfeby. Investiéni doporuéeni maji slouzit Zakaznikim, u
nichz se oc¢ekava, Ze budou Cinit vlastni investic¢ni rozhodnuti bez nepfiméreného
spoléhani se na informace uvedené v investicnich doporucenich. Tito Zakaznici jsou
povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich néstroj rozhodovat
samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik,
jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni financni situace. Hodnota ¢i cena jakychkoliv
investic se mGze ménit v éase a neni zaru¢ena ndvratnost plvodni investované ¢astky
ani vyse pripadného zisku.

Upozornéni na mozny stiet zajma:
Doplfiujici pravidla pro uvefejfiovani zdjm0 a stfetd zajm( podle nafizeni EU ¢&.
2016/958.
Banka upozornuje, Ze:
. Analytik, ktery pfipravil tento report, drzi akcie Primoco UAV SE, které
koupil 12. 3. 2021 za cenu 256 K¢ za akcii.

2021 © J & T BANKA, a. s., ATLANTIK financni trhy, a. s.
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