Primoco UAV SE

Analyza spolecnosti a projekce hospodareni

Shrnuti

Cesky vyrobce bezpilotnich letoun Primoco UAV prosel za posledni rok
vyznamnymi zménami vnéjsiho obchodniho prostiedi. Spole¢nost méla na
jare 2021 cil realizovat do konce roku trzby v fadu stovek milion( K¢, ale rok
zakoncila na zlomku tohoto odhadu (trzby 17,8 mil. K¢). Po zhorseni vztahu
mezi Ceskou republikou a Ruskem Primoco nemohlo realizovat tzv. letecké
prace pro ruského zdkaznika a pandemie Covid-19 zaroven vedla k odkladu
nékterych planovanych zakazek na nové letouny. Cile managementu se tak
ukazaly jako pfilis optimistické.

Invaze Ruska na Ukrajinu v inoru 2022 vsak podle nas zcela zménila
byznysové prostiedi, v némz se Primoco pohybuje. Pfedné, evropské staty
s bezprecedentni rychlosti rozhodly o navySeni vydaji na obranu. Jako
priklad obratu v politice zmifujeme Némecko, které po letech nizkych
zbrojnich vydaja schvdélilo masivni plan na posileni armady ve vysi 100 mid.
EUR, z néjz ma jit tfetina do letectva. Za druhé, prabéh vélky na Ukrajiné
ukazal dulleZitost bezpilotnich prostfedkd. Primoco nevyrabi vojenska
bezpilotni letadla se zbrafovymi systémy, ale soucasti potreb armad jsou i
bezpilotni letadla jako takticky prazkumny prostfedek. Letadla Primoca jsou
navic schopna nosit vice senzorl najednou. Rozdil mezi vojenskymi a
civilnimi bezpilotnimi letadly se tak podle nas mirné stira.

Pozitivni implikace pro Primoco UAV tak vidime dvoji:

1. Vznik nové klientely z fad ozbrojenych slozek, které plivodné
nemély byt hlavnim zdrojem pfijma.

zatimco dfive Primoco

ocekavalo nejvétsi poptavku z Blizkého vychodu a Asie. Vyhodou

evropskych zakaznikd zverejného sektoru je podle nas vétsi

politicka stabilita a tim i predikovatelnost trzeb.

PovaZujeme za pravdépodobné, Ze soucasti novych zbrojnich vydaji v
Evropé budou i bezpilotni letouny. Vyhodou Primoca jako uchazece
v takovych zakazkach je podle nas konkurencni cena (nizsi nez u konkurence
z USA a lIzraele) a vyhoda domaciho evropského vyrobce. Nevyhodou je pak
mladi firmy a maly dosavadni objem zakazek a tim i pocet referenci, které
mohou ptipadni zakaznici obdrzet.

Primoco v ¢ervnu 2022 ozndmilo, Ze prodalo evropskému kupci 6 letadel za
cca 82 mil. KE. Spolu s trzbami za 1Q podle nds Primoco letos jiz presadhlo
trzby 100 mil. K¢ (vs. 17,8 mil. loni). Letosni rok by tak pro Primoco mohl
pfedstavovat prilom v hospodafeni a cestu k dosahovani hmatatelnych
ziskl. Zvyseni poptavky v Evropé po udalostech na Ukrajiné mize byt pro
Primoco zasadnim katalyzatorem, avSsak odhadnout dopad na trzby v pfistich
letech je podle nas stale spojené s vysokou nejistotou.

V tomto dokumentu poskytujeme zakladni informace o firmé, shrnujeme
zménu vnéjsiho obchodniho prostredi, predstavujeme projekce
hospodareni, ukazujeme relativni ocenéni ve vztahu ke konkurentim a
uvadime hlavni prileZitosti a rizika. Budouci trajektorie trzeb je podle nas
stale doprovazena vysokou davkou nejistoty, a proto neuvadime ocenéni
spolecnosti Ci investicni doporuceni. Presto se domnivame, Ze letosni
udalosti a jiz probihajici skok v trzbach mohou znamenat zlom v dosavadnim
vyvoji hospodareni Primoco UAV.
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Primoco UAV SE

Zakladni informace

Primoco UAV SE je ¢eskym vyrobcem bezpilotnich letadel
stredni velikosti. Primoco vyvinulo model One 150, ktery
md maximalni vzletovou hmotnost 150 kg a vytrvalost 15
hodin. NejcastéjSim uZitim tohoto stroje je ochrana
statnich hranic a pobrezi, monitoring strategické
infrastruktury statu nebo kalibrace letistnich radiomajaka.
Spole¢nost ma klienty v Evropé, na Blizkém vychodé, v Asii
a v Africe. Primoco letadla vyrdbi v Praze-Radotiné a
zkuSebni lety provadi na letisti v Krasovicich u Pisku, které
zakoupila vr. 2019. Na tomto misté také spolecnost
planuje v budoucnu stavbu nové vyrobni haly. Primoco ma
od r. 2022 civilni provozni opravnénim EASA LUC a nyni
pracuje na ziskani vojenské certifikace letounu dle NATO
STANAG.

Akcie spolecnosti se obchoduji na trhu Start Burzy cennych
papirt Praha, na némz spolecnost provedla prvotni Upis
akcii (IPO) vr. 2018 a druhotny Upis (SPO) vr. 2021.
Generdlnim  feditelem  spolecnosti je Ladislav
Semetkovsky, ktery je rovnéz jednim ze dvou zakladateld
a nejvétsim akcionarem.

Zakladni udaje

Cena posl. obchodu na burze 250 K¢
Pocet akeif 4708910
Trzni kapitalizace 1,2 mld. K¢
Klicovy akcionar: L. Semetkovsky (59,6 %)
Free float 143 %

Pavel Ryska

Analytik

ryska@jtbank.cz
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1. Primoco: Trh, vyroba a vlastnictvi spole¢nosti

Zarazeni Primoca na trhu
bezpilotnich letadel

Primoco: Zdroje trieb

Vyrobni kapacita a aktualni
vyhled spole¢nosti

Letadlo a vyroba: vybrana
specifika
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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 mdzeme rozliSovat mezi spotrebitelskymi UAV (mala
bezpilotni letadla ¢i drony predevsim pro pofizovani videi), kterd jsou k mani pro Sirokou verejnost, a
komercnimi UAV, ktera si pofizuji pfedevsim firmy nebo verejny sektor. Pravé v této kategorii podnika
spolec¢nost Primoco.

Neni znamo, kolik firem v soucasnosti podnika v jednotlivych kategoriich. Celkem se odhaduje, Ze ve
vyrobé UAV pro vojenské a civilni Ucely dohromady podnika 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 spolec¢nosti Teal Group zr. 2022 by celosvétové vydaje na komercni bezpilotni letadla
mély vzrlst z 5,6 mld. USD v soucasnosti (na ro¢ni bazi) na 18,9 mld. USD vr. 2030. To znamena
prameérny rocni rlst trhu asi o 14,5 %. Vzhledem k nizké pocCatecni bazi vyroby a dodavek u Primoca by
rast v jeho pfipadné mohl byt vysoko nad dynamikou trhu. Jsme nazoru, Ze UAV pro vojenské Gcely
zaznamenaji predevsim po letosnim propuknuti valky na Ukrajiné jesté rychlejsi rlst. Zaroven
podotykame, Ze vzestup inflace mize nominalni vydaje odhadované spole¢nosti Teal Group vyrazné
zvysit, proto chapeme uvedena Cisla pouze jako orientacni.

Primoco realizuje trzby ze dvou hlavnich zdroja:

(1) Prodej letadel modelu One 150. Standardni dodavka je po 3 kusech za celkovou cenu cca 50
mil. K¢, ktera zahrnuje i senzory, fidici stanici a Skoleni pilotd.
(2) Prodej nahradnich dila klientim, ktefi si jiz letadlo zakoupili.

Jesté do lonského roku spolecnost pocitala se zdrojem trieb i z tzv. leteckych praci, které planovala
provadét v Ruské federaci. Klienti méli platit za monitorovaci lety, aniz by letadla vlastnili. Tento zdroj
prijma odpadl| vzhledem k ukonéeni ¢innosti firmy v Rusku v lednu 2022.

Hlavnim zdrojem trZeb je prodej letadel. Prodej vétsiho poctu letadel s sebou obvykle nese i smlouvu
na nasledny prodej nahradnich dilt, tedy zakazky na letadla s sebou prinaseji i ¢astec¢nou setrvacnost
trzeb do budoucna.

Primoco v investorskych prezentacich (4/2021 a 5/2022) zvefejnilo nékolik pfedpokladl k vyrobé a
hospodareni:

e  Soucasna kapacita 50-100 letadel, dlouhodobé 250 ks letadel roc¢né. Soucasna vyrobni hala
v Praze-Radotiné ma kapacitu 50-100 letadel ro¢né a k navySeni kapacity management
pldnuje vystavbu nové haly v Krasovicich u Pisku, pfimo u letisté vlastnéného Primocem.
Stavbu haly ofekdavame nejdfive v r. 2025, v zavislosti na velikosti pFijatych zakazek. Stavba
by byla financovana predevsim z provozniho cash flow. (V projekci hospodareni nize jsme
konzervativni a o¢ekavame do r. 2026 dodavky ne vy3si nez v fadu desitek letadel ro¢né, tj.
realizace zakazek neni v nasem modelu podminéna vystavbou nové haly.)

e Vr.2022 Primoco ocekava prodej celkem 40 letadel riiznym klientlim za celkem cca 500
mil. K&, a to pfi EBITDA marZi 40 %. Jsme nazoru, Ze jde pouze o orientacni vyhled a Ze
skutecné trzby se mohou vyrazné lisit, protoZe ziskani ¢i absence jedné vyznamné zakazky
muZe prudce vychylit Uroven trZeb. V nasi projekci jsme opatrni a pro letosek cekame trzby
223,1 mil. K¢ (detaily viz ¢ast 3, hlavné Tabulka 2).

Za duleZité informace o vyrobé a prodejich Primoca povazujeme:

e Vyrobek: Primoco vyvinulo stfedné velké bezpilotni letadlo One 150, kde uvedené cislo
znamena max. vzletovou hmotnost v kg. Letadla maji dolet do cca 2000 km, vytrvalost 15
hodin a létaji rychlosti 100 — 150 km/h. Start a pfistani vyZaduji letisté o délce 300 m.

e UZiti: Dva hlavni ucely nevojenskych bezpilotnich letound jsou (1) monitorovani
produktovodd (ropovod(, plynovodid) a vcasnd 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 dold, stavebnich projektl, pfirodnich soustav, atd. Jsme nicméné
nazoru, Ze po propuknuti valky na Ukrajiné se ostry rozdil mezi vojenskymi a civilnimi UAV
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Akcionarska struktura

WWW.JTBANK.CZ

bude castecné stirat. Civilni letouny totiz mohou byt pouzity armadami k monitorovani a
zamérovani soufadnic nepfitele nebo pohybu techniky, prestoZe nejsou vybaveny zadnymi
zbranémi. Toto muze byt pro Primoco kli¢ové.

Geografické rozloZeni poptavky: Do r. 2021 spolecnost ofekdvala nejvétsi prodeje na
Blizkém vychodé a v Asii a jako druhotné trhy vidéla Afriku a Evropu. Omezenost prodejd do
Evropy pramenila z pfisné regulace civilnich bezpilotnich letoun(, ktera v EU nepfipousti
intenzivni provoz téchto letadel soukromymi subjekty. Situace od zacatku valky na Ukrajiné
je zdsadné jind — Primoco nyni ocekava silnou poptavku v Evropé ze strany verfejného
sektoru, kterd by se méla do budoucna podilet na trzbach z 50 %. Blizky vychod a Asie by
mély zaujimat cca 25 % a zbytek by si mély rozdélit Afrika a jizni Amerika.

Konkurenc¢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) a ohrozeni posadky pfi
havariich. Podle Primoca umoznuje jeho model One 150 snizeni provoznich nakladd oproti
vrtulniku o 50 — 90 %.

Kapacita vyroby: Primoco je schopno v sou¢asné vyrobni hale v Praze-Radotiné vyrabét 50 —
100 letadel ro¢né. Nas model pocitd s dodavkami letadel v fadu desitek kust ro¢né do r. 2026
a pro tento objem by tato kapacita méla s rezervou stacit.

Certifikace. Od r. 2019 ma Primoco skrze dcefinou firmu Primoco UAV Defence ¢eskou licenci
na obchod s vojenskym materialem. Letoun Primoca sam o sobé neni vojenskym produktem,
ale za vojensky material se povazuji nékteré senzory, elektronika a software, které letoun
vyuZziva. Primoco bylo v fijnu 2020 uznano Odborem dohledu nad vojenskym letectvim
Ministerstva obrany CR jako schvélena vyrobni a vyvojova organizace. Z pohledu trzeb to
podle nas znamena, Ze spolecnost mize mit vétsi Sanci uspét ve vybérovych fizenich u
zakaznik(, kteti takové certifikace preferuji ¢i vyZaduji. Od r. 2022 pak Primoco drzi certifikaci
EASA LUC (Light Unmanned Certificate) od Utadu pro civilni letectvi. Ta umoZriuje provadét
leteckou cinnost s internim schvalenim provozu na urovni spolenosti bez dalsiho
schvalovani narodnimi leteckymi Grady v EU. Toho Primoco vyuZilo v dubnu 2022, kdy
provedlo s certifikaci LUC lety ve vojenském vzdusném prostoru Bundeswehru Ingolstadt-
Manching. Primoco chce vyhledové ziskat certifikaci NATO STANAG 4703. Vsechny uvedené
certifikace a zkusebni lety jsou podle nas dlezitymi kroky pro ziskavani evropskych zakazek.

Primoco mélo k 17.6. 2022 vydano 4 708 910 akcii. Generalni feditel Primoca Ladislav Semetkovsky je
nadale majoritnim akcionarem s podilem 59,6 % (viz Obrazek 1) a spolu s druhym zakladatelem firmy
Gabrielem Filoppem drzi dohromady cca 85,7 % akcii firmy. Zbylych 14,3 % akcii tvori podil volné
obchodovanych akcii (free float), kam fadime i podil investi¢ni spole¢nosti Conseq (6,8 %).

Obrazek 1: Struktura akcionaft k 17. 6. 2022

Ostatni
7.5%

Conseq
6.8%

Gabriel

Fiils Ladislav
Zusul‘;: Semetkovsky
B 59.6%

Zdroj: Primoco UAV, J&T Banka

Free float se vyrazné zvysil (z predchozich 6,2 %) po druhotném Upisu akcii (SPO) z kvétna 2021, v némz
firma vydala nové akcie na financovani dal$iho rozvoje a splaceni akcionaiské pujéky. V SPO bylo
upsano 364 200 novych akcii ve dvou kolech za ceny 240 a 260 K¢/akcie. Vynos z IPO pro spolec¢nost
¢inil 90,5 mil. K¢.
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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 zakdzkam. Nicméné
v soucasnosti ndm neni znam Zadny takovy konkrétni zajemce.

2. Vnéjsi prostredi: Boom ve zbrojnich vydajich s dopadem na bezpilotni letouny

Valka na Ukrajiné pfinesla
historickou revizi zbrojnich
vydajl

Invaze Ruska na Ukrajinu v Unoru 2022 zpusobila v fadu pouhych dni zcela bezprecedentni revizi
zbrojnich vydajl v evropskych zemich. Zvyseni zbrojnich vydaju Ize ¢ekat prakticky u vSech evropskych
¢lent NATO a EU, ale nejvyraznéjsi bude podle nas u zemi, které zatim nedodrzovaly vysi 2 % HDP
vydajl na obranu, kterou doporucuji stanovy NATO. Mezi ty patfi velké zemé jako Némecko, Italie Ci
Spanélsko (viz pravy graf Obrazku 2). Vzhledem k dosavadnim vydajiim znamena dosaZeni 2% cile viéi
HDP u téchto zemi prudky narast vydaju, a to o 30 az 100 %.

Obrazek 2: Zbrojni vydaje v Evropé

Exhibit 1: We estimate a step up to 2% of GDP would see the budget Exhibit 3: However, Germany previously has not met the NATO

rise to c.E70bn

commitment to spending 2% of GDP on Defence

German defence spend in €bn, as % GDP Defence spend in Europe as % GDP

V Cele je Némecko s obfim
fondem 100 mld. EUR na
obranu

Ptripadny kontrakt pro
Bundeswehr by mél presah
na dalsi zemé

WWW.JTBANK.CZ

46 5 — -
50 --—-----------
-_—
0.0
. I I I I
0.0

Supp o ,s‘i' o \" F &F _.\' G &

s NGOP == = WATO CommRment g Bt L &

=

Zdroj: Goldman Sachs

Zdaleka nejvétsi revizi vydaju predstavilo béhem jara 2022 Némecko. Nejenom Ze planuje urychlené
dosahnout ve vydajich 2% cile vici HDP (viz levy graf Obréazku 2), ale mimo to predstavilo specialni
zbrojni fond ve vysi 100 mld. EUR. Ten bude stdt mimo standardni rozpocet a nebude se na néj
vztahovat dluhova brzda, aby nemohl byt jakkoli ohroZen pfipadnymi Usporami v némeckych verejnych
financich. Tento fond, jehoZ schvalovani bylo dokonceno 10.6. 2022, ma podle kancléfe Olafa Scholze
Némecku umoznit vybudovat ,nejvétsi konvencni armadu v Evropé”. Tfetina ze stomiliardového fondu
ma byt pouZita na letecké sily. Jsme ndzoru, Ze ty budou zahrnovat i bezpilotni prostfedky, a to jak
uto¢né od dodavatelli jako Aerovironment i Elbit Systems, tak monitorovaci, které vyrabi napf.
Primoco.

Uspésné testovani letadel Primoca ve vojenském prostoru Bundeswehru v dubnu 2022 (viz vyée) podle
nas naznacuje, Ze spole¢nost ma Sanci dodavat Némecku bezpilotni letouny. Ty mohou byt jak pro
vlastni potfeby Bundeswehru, tak pro pfipadné dodani na Ukrajinu. Pokud by spole¢nost ziskala
kontrakt pro némeckou armadu, vyrazné by se zvySila Sance dodavat vétsi pocty letadel dalSim
evropskym zemim. Zakazky pro evropské zemé se letos jiz rozbihaji v fadu jednotek letadel (viz nize
v Casti 3), ale pripadny kontrakt pro Bundeswehr by mél potencidl posunout objemy na novou Uroven.

Razantni obrat ve zbrojnich vydajich naseho nejvétsiho souseda a nejvétsi evropské zemé NATO je
podle nas vyrazné pozitivni zpravou pro Primoco do dalSich let.
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3. Hospodareni: Skok v trzbach v r. 2022, ale vysoka mira nejistoty do budoucna

Obecna charakteristika:
Nizké fixni naklady a mirna
konkurence mohou pfinést
vysokou ziskovost

Primoco ma z pohledu investora pomérné dobte cCitelny vyrobni model. Firma vyrabi 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 tvofi 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 nds nabizi jeden z nejlevnéjsich produkt(l v této kategorii. Management dlouhodobé
ocekdava EBITDA marZi ve vysi cca 40 %.

Tabulka 1: Zakazky a triby Primoca v r. 2022: realizované a o¢ekdvané managementem

Pocet letadel Hodnota v mil. EUR Hodnota v mil. K& Stav
Realizované
Zéakaznik #1 (= 1Q22) 1 - 21,7 Dodénov 1Q
Zakaznik #2 6 3,3 81,5 Dodanove 2Q
Trzby realizované 103,2
Ocekdvané v kratkém obdobi
Zakaznik #3 4 2,7 66,7 Ocekavano
Trzby véetné ocek. zakazky 169,9

Zdroj: J&T Banka, Primoco UAV

Obrazek 3: Triby a zisk EBITDA - historie a nas odhad pro letosni rok
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Rok 2022: Prdlom
v trzbach tazeny situaci v
Evropé
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Primoco vykazovalo aZ do r. 2021 nizké a kolisavé trzby, které nepresahly ro¢ni Groveri 30 mil. K¢ (viz
Obrazek 3). Tyto triby neumozZriovaly tvorbu hmatatelného zisku, jelikoZz spole¢nost soucasné
investovala do vnitfnich systém( a do certifikaci letadel.

Vyvoj v roce 2022 pfinasi z pohledu trzeb zasadni zménu. Spolec¢nost pred koncem 2. kvartalu 2022
oznamila, Ze prodala 6 kusl letounu One 150 evropskému zakaznikovi. Cena prodeje je 3,3 mil. EUR,
tj. cca 82 mil. K¢. Jde s prehledem o nejvétsi zakdazku, jakou zatim spolecnost realizovala. Primoco
reportovalo za 1Q trzby 21,7 mil. K¢ a s touto nové oznamenou zakazkou tak leto3ni trzby jiz presahly
100 mil. K& (Pro srovnani, loni Cinily pouze 17,8 mil.) Gen. feditel Primoca Ladislav Semetkovsky v
ozndmeni navic uvedl, Ze firma ¢eka v pfistich tydnech podpis prodeje dalsich 4 letadel za 2,7 mil. EUR,
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Projekce do r. 2026:

Ocekavame rostouci trzby
a zisky, ale nevyluCujeme

vysokou kolisavost

tj. asi 67 mil. K. Uvedené informace znamenaji, Ze trzby Primoca za letosni rok budou s jistotou vyssi
nez celé souhrnné trzby za dosavadni historii firmy a Ze spole¢nost mdze letos prvné dosdhnout trzeb
v fadu stovek miliond K¢ (viz Tabulka 1 a Obrazek 3).

Nase projekce hospodareni je na 5 let do r. 2026 (Tabulka 2). N&s odhad letosnich trzeb vychazi
z dosavadni vykonnosti za 1. polovinu roku, pficemz c¢ekame, Ze spolecnost si zajisti dalsi prodeje ve
zbytku roku. N&s odhad pro leto3ni trzby 223,1 mil. K¢ je vyrazné konzervativni vzhledem k vyhledu
spolec¢nosti (trzby 500 mil. K¢). Jsme ndazoru, Ze opatrnost je na misté vzhledem k opakovanym
zpozdénim v zakdzkdch z minulych let. Pfesto ¢ekame, Ze letosni skok v trzbach se bude propisovat i
do dalSich let. ZvySena poptavka po bezpilotnich letadlech v reakci na vélku na Ukrajiné bude
pokracovat a navic cekdme, Ze jiz ziskané zakazky v Evropé poslouZi jako reference pro dalsi zakazniky,
coz Primocu pomtze k dalSim trzbam. Ocekavame proto rist trzeb do dalSich let. Pfesto podotykame,
Ze skuteény vyvoj trzeb mGze byt vyrazné odliSny na obé strany. V soucasné fazi firmy neni mozné trzby
presné odhadovat.

EBITDA marzi projektujeme v pfistich letech mezi 30-40 %. | zde jsme opatrnéjsi nez management
(odhad 40 %), jelikoZ je mozné, Ze komponenty kupované do letadel Primoca ze zahranici budou
vyrazné podrazovat. Na druhou stranu, vétsi objem trzeb mdze snadno marZim pomoci. Proto i zde
upozoriujeme na obtiZznost projekci a moznost, Ze se EBITDA marze muZe odchylovat v obou smérech.
Spole¢nost ma nulovy dluh, proto se Cisty zisk bude podle nas odvijet v tésné zavislosti na provoznim
zisku a rozdilem mezi nimi bude pouze placena dan.

Tabulka 2: Projekce hospodafeni a trini nasobky na cené akcie 268 K¢/ akcie

CAS, mil. K¢
Trzby

EBITDA
EBITDA marZe

Provozni vysledek
Financni vysledek
Cisty zisk

MarZze Cistého zisku
Zisk na akcii (K¢)
Volné cash flow
P/E

EV/EBITDA

P/Sales

27,5
4,1
14,8%
2,0
-1,7
0,4
1,4%
0,1

-14,6

oc. 2022 oc. 2023 oc. 2024 o¢. 2025 o¢. 2026

1,4 26,0 17,8 223,1 280,1 313,7 338,8 362,5
20,9 5,0 24,6 75,9 96,9 110,4 122,0 132,0
-1544,6% -19,1% -138,5% 34,0% 34,6% 35,2% 36,0% 36,4%
23,4 -7,0 27,5 72,9 93,7 106,6 118,1 127,7

0,5 2,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
24,0 9,4 28,0 57,6 74,0 84,2 93,3 100,9
-1767,4% -36,2% -157,3% 25,8% 26,4% 26,8% 27,5% 27,8%
5,5 2,2 6,1 12,2 15,7 17,9 19,8 21,4
6,7 1,4 -58,7 51,3 69,3 75,7 92,6 100,8

21,9 17,0 15,0 13,5 12,5

15,6 11,5 9,5 7,8 6,6

5,7 4,5 4,0 3,7 3,5

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

WWW.JTBANK.CZ

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
nepottebuje provadét Zadné vyznamné investice do vybaveni i vyroby. | testovaci letisté v Krasovicich
u Pisku jiz bylo pofizeno. Diky tomu bude firma schopna konvertovat velkou ¢ast zisku EBITDA do
volného cash flow (opét viz Tabulka 2). Volné cash flow definujeme jako provozni cash flow minus
udrZovaci kapitalové vydaje a tento ukazatel naznacuje, jaké cash flow je spole¢nost schopna vytvaret
bud’ pro investice ¢i akvizice, nebo na rozdéleni mezi akciondre. Jediny vyznamny kapitdlovy vydaj,
ktery projektujeme pro nejblizsi obdobi, je investice do ziskani dllezZité certifikace STANAG pouzivané
staty NATO. Tuto investici odhadujeme na 5 mil. K¢ v obdobi 2022-23. Tyto kapitélové vydaje jsou vSak
velmi nizké relativné k zisku EBITDA, ktery je firma schopna z trzeb generovat.

Spole¢nost planuje v Fadu nékolika let zacit se stavbou nové vyrobni haly v KraSovicich u Pisku.
Kapitalové vydaje na tento projekt ocekdvame az od r. 2025 vzhledem k tomu, Ze spole¢nost bude
teprve Zadat o stavebni povoleni. Financovani stavby plijde podle nas primarné z provozniho cash flow
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Firma neni zatiZzena
dluhem

Dividendu zatim vzhledem
k drovni hospodareni
neprojektujeme

Nasobky ocenéni klesaji
diky rlstu zisku

a neocekavame, Ze by stavba byla financovana na dluh. Projekt vSak nyni pro firmu neni vzhledem k
dostatecné kapacité haly v Radotiné urgentni, a proto ani nac¢asovani ani cena projektu zatim nejsou
znamy. Samotny projekt vnimame jako zavisly na objemu zakazek a podotykdme, Ze i na trzby ve
vyssich stovkach mil. K¢ postacuje soucasna vyrobni kapacita.

Nase projekce hospodareni rovnéz nepocita s dlouhodobym placenim urokd vzhledem k tomu, Ze
firma nema ani neplanuje mit dluh viéi bankam ci jinym externim véfitelim. DFivéjsi akciondrsky uvér
(28 mil. K¢ na konci r. 2020) byl splacen z loriského druhotného Upisu akcii (SPO). Zaroven si nejsme
védomi Zadnych dalSich vyznamnych zdvazkd spolecnosti.

Management Primoca pfi IPO v r. 2018 uved|, Ze pocita s vyplatou dividendy coby duleZitou politikou
firmy, jakmile to Uroven hospodareni dovoli. Dosavadni Uroven trzeb a ziski neumozZiiovala vyplatu
dividendy a spolec¢nost nema stanovenu Zadnou dividendovou politiku, a proto s ni v nasich projekcich
zatim nepocitame.

Tabulka 2 rovnéZ ukazuje, Ze pokud se zhruba vyplni nase projekce letosniho hospodareni, akcie
spoleénosti jsou nacenény pficené 268 K&/akcie na oéekdvaném P/E pro letosni rok cca 22 a EV/EBITDA
cca 16. Tyto nasobky klesaji v dalSich letech diky rdstu zisku. Ziskani jakékoli vétsi zakazky nad nas
odhad a realizace ocekavaného zisku z ni vSak mlZe nasobky vyrazné stlacit.

ve v _ e v

4. Relativni ocenéni vuci verejné obchodovanym spolecnostem

Vybér spole¢nosti do
srovnani

Vzhledem k vysoké nejistoté pro odhady hospodareni neuvadime fundamentalni ocenéni firmy. Jako
alternativni metodu nabizime srovnani s podobnymi spolecnosti, a to na zakladé tzv. trznich nasobka.
Nasobky P/E a EV/EBITDA u Primoca jsme porovnali s vyrobci bezpilotnich letadel, ktefi jsou
obchodovani na burzach (Tabulka 3). Odhady cistého zisku a zisku EBITDA u Primoca jsou z naseho
modelu, zatimco u ostatnich spolecnosti vychazime z konsensu trhu podle agentury Bloomberg.
Nasobky u Primoca jsou kalkulovény k trzni cené 268 K¢é/akcie. Upozoriiujeme, Ze vycet firem je maly
a u nékterych z nich neni k dispozici velky poc¢et odhad( hospodareni. Je proto tfeba tabulku chapat
spiSe jako orientacni.

Za nejblizsi srovnatelné spolecnosti povazujeme AeroVironment (USA) a Elbit Systems (lzrael), které
maji jako hlavni predmeét cinnosti (¢i jeden z hlavnich) vyrobu bezpilotnich letadel. Striktné vzato jsou
pouze tyto dvé spolecnosti dobre pouZitelné pro srovnani s Primocem. (I zde podotykame, Ze
AeroVironment a Elbit vyrabéji vojenské bezpilotni letouny, zatimco Primoco monitorovaci letouny bez
zbranovych systémd(.) Déle jsme zaradili spole¢nosti Airbus (Némecko, Francie), Leonardo (Itdlie) a
Textron (USA), které maji své produkty v oblasti bezpilotnich letound, avsak tyto pro né nepredstavuji
vyraznou Cast trzeb. Zcela jsme pak vyloucili nékteré obfi americké zbrojarské firmy, které sice
bezpilotni letadla vyrabéji, ale ty pro né znamenaji zanedbatelnou ¢ast trzeb. Nasobky u nich by nemély
pro Primoco prakticky Zadnou vypovidaci hodnotu.

Tabulka 3: Relativni ocenéni (spolecnosti sefazeny sestupné) — k 17. 6. 2022

oé. pram. P/E oé. pram. EV/EBITDA
Spolecnost 2022-24 Spolecnost 2022-24
AeroVironment 40,9 AeroVironment 21,3
Elbit Systems 20,7 Elbit Systems 14,8
Airbus 14,7 Textron 7,7
Textron 12,5 Airbus 7,1
Leonardo 6,9 Leonardo 4,8
Pramér 19,2 Pramér 11,1
Median 14,7 Median 7,7
Primoco 18,0 Primoco 12,2

Zdroj: Bloomberg, J&T Banka; Primoco odhady dle J&T Banky, ostatni spolecnosti dle Bloombergu

WWW.JTBANK.CZ
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Primoco neni trhem
nacenéno vysoko relativné
vUci srovnatelnym firmam

Porovnani Primoca s trhem
bude zasadné zaviset na
letoSnim vyvoji
hospodareni

5. Zaver

PFiznivé vnéjsi prostredi
nabizi Primocu
mimoradnou prilezitost

Projekce jsou spojené

s vysokou nejistotou, ale
letosni rok naznacuje prvni
vétsi uspéchy

WWW.JTBANK.CZ

Tabulka ukazuje, Ze Primoco je nyni ocenéno pobliz prdméru u P/E i EV/EBITDA u celé zvolené mnoziny
firem. V. mnoZiné je vsak vidét vyrazny rozptyl. Podle obou nasobkl vychdzi jako vyrazné draZzsi
spolec¢nosti AeroVironment a Elbit, které se specializuji na bezpilotni technologie. To je dano tim, Ze se
u téchto spolecnosti o¢ekava vyrazny rist hospodareni a nové prilezitosti pro rist, a investofi jsou tak
ochotni platit vyssi nasobky nez u velkych, diverzifikovanych spole¢nosti ve zbytku mnoZziny. Pravé
Aeronvironment a Elbit jsou byznysem Primocu vyrazné blizsi. Pokud bychom tedy nasobky Primoca
srovnavali s témito spolecnostmi, Primoco by vychazelo jako relativné levné na soucasnych cenach.

Nicméné také je tfeba vzit v Uvahu, Ze spolecnosti AeroVironment a Elbit jsou nesrovnatelné vétsi nez
Primoco (obé maji v pfepoctu trzby v fadu miliard az desitek miliard K¢, zatimco u Primoca ¢ekdme
pouze stovky milion( ro¢né v pfistich letech). Proto podle nas dava u Primoca smysl urcity diskont
v ocenéni za jeho ranou fazi vyvoje a nizkou penetraci jeho produkt( na trhu.

Celkové Ize ale podle nas uzavfit, Ze Primoco se nejevi jako vysoko nacenéné vici nejblizsim
srovnatelnym firmam ani Sir§i mnoZziné zbrojard. Také podotykame, Ze nase odhady hospodareni jsou
vyrazné konzervativnéjsi nez vyhled managementu na letosni rok. (Nas odhad trzeb je 223 mil. vs.
vyhled managementu 500 mil. K¢.) Pokud by se naplnil vyhled managementu, nacenéni Primoca
bychom poZadovali za vyrazné levné vici trhu.

Z pohledu investora pfinesl rok 2022 dvé podstatné a zdroven propojené udalosti. Valka na Ukrajiné
bezprecedentni rychlosti zvysila obranné vydaje evropskych statd a jejich zajem o zbranové systémy.
Bezpilotni letouny jsou sice nadale rodicim se oborem, ale probihajici valka ukazuje mimo vsi
pochybnost jejich rostouci vyznam. To plati jak ve smyslu bojovych bezpilotnich letound, tak
monitorovacich letount sledujicich pohyb lidi ¢i techniky.

Tato prekotna zména se jiz odrazilai na hospodareni Primoca. Zatimco v minulych letech se spole¢nosti
nedafilo dosahnout vyznamnéjsich trzeb, za letosni rok jiz prekonala trzby 100 mil. K¢ pravé od
evropskych zakaznik( a ocekava dalsi zakazky. Tim sméfuje k provoznimu (a i Cistému) zisku v fadu
desitek mil. K&. Letosni rok muiiZe podle nas predurcit hospodareni Primoca na dlouhou dobu dopredu.
Je zcela klicové, aby vyuZilo zvySeného zajmu evropskych vlad o monitorovaci bezpilotni letouny a
ziskalo zakazky, které nastartuji dlouhotrvajici obchodni vztahy a poslouzi jako reference pro dalsi
zakazniky.

Jsme nazoru, ze letosni skok v obrannych vydajich v Evropé neni jen kratkodoby. VIady nékolika zemi
v Cele s Némeckem verejné pfiznaly, Ze jejich armady byly doposud v podstaté nebojeschopné vici
vétsSimu protivnikovi, a tento deficit bude podle nds pohanét vydaje do dalSich let. To vytvafi pro
Primoco mimoradnou pfilezitost.

Nase projekce hospodareni pocita se skokem trzeb ze 17,8 mil. loni na 223,1 mil. letos, coz je
podepfeno jiz dosazenymi prodeji, a dale s plynulejsim rlistem v dalSich letech. Tato projekce je
vyrazné konzervativnéjsi nez vyhled managementu, ale je podle nas opravnénd vzhledem k tomu, jaka
zpozdéni se objevovala v ziskdvani zakdzek v minulych letech. Zarover podotykdame, Ze jakdakoli
projekce hospodareni je v ptipadé Primoca nyni spojena s vysokou davkou nejistoty. Spolecnost muiize
ziskat vyznamnou zakazku, coZ by naznacovaly provedené zkusebni lety pro Bundeswehr, a potom by
nase projekce byly pfehnané opatrné. Zaroven se ale testovani letadel u jednotlivych zédkaznikd a
schvalovani zakazek mlze tdhnout mésice aZ kvartaly, a potom je na misté opatrnost. Proto je tfeba
odhady brat s rezervou.

Z téchto dlvodud jsme se zdrZeli fundamentalni valuace spoleénosti dle diskontovaného cash flow.
Domnivame se, Ze takova valuace bude mit vétsi smysl, jakmile bude jasnéjsi, do jaké miry dokaze
Primoco soucasnych pfileZitosti vyuzit a v jakém intervalu se budou pohybovat jeho trzby. Dle
alternativni metody — relativniho srovnani s obchodovanymi spole¢nostmi — ukazujeme, Ze Primoco
neni na soucasné trini cené nacenéno vysoko, pokud se zhruba vyplni nase projekce hospodareni.

Celkové jsme nazoru, Ze soucasné prostiedi nabizi Primocu unikatni pfileZitost ziskat trzni podil na
evropském trhu. Dosavadni letosni vyvoj ukazuje, Ze se spolecnost této pfileZitosti jiz pfinejmensim
z Casti chopila.
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PrileZitosti e  Celosvétové rychle rostouci obor bezpilotnich letadel s fadou aplikaci.

e  Prudky narlst obrannych vydajl v Evropé po invazi Ruska na Ukrajinu véetné ocekavanych
vyssich vydajd na monitorovaci bezpilotni systémy.

e  Pror. 2022 spole¢nost oCekava prodej cca 40 letadel a trzby okolo 500 mil. K¢; jiz
realizovala trzby za cca 100 mil. K¢.

e Vyhoda produktu oproti vrtulniklim z hlediska provoznich nakladd a oproti konkurenénim
bezpilotnim letadlim z hlediska pofizovaci ceny.

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 Ziskani evropské certifikace EMAR 21 pro vyrobce vojenské letecké techniky, certifikace
EASA LUC a probihajici certifikace dle standardu NATO STANAG 4703.

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

e Nulové zdvazky vici bankam ¢i jinym externim véfiteldm.

e Hlavni akcionafi L. Semetkovsky a Gabriel Fll6pp se zavazali, Ze jejich podil dohromady
neklesne pod 75 % béhem 5 let od IPO v r. 2018.

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

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

e Politicka nestabilita nékterych zakaznickych zemi (Blizky vychod) a z toho plynouci nejistota
velikosti a nacasovani zakazek.

e Rana faze podnikani — nizka viditelnost trzeb a zmény cilovych zakaznik( z pohledu
investora.

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

e Narust cen komponent odebiranych ze zahranici.

e Regulace civilniho létani s UAV v Evropé a USA (zakaz civilnich UAV mimo o¢ni kontakt
pilota) a mozné Siteni 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  Pfipadné oslabeni eura vici ¢eské koruné (zakazky jsou uctované v eurech).

e Omezena likvidita akcii Primoca na trhu Start prazské burzy.

WWW.JTBANK.CZ STRANA |9



Pfiloha

o&. 2023
280,1
96,9
34,6%
93,7
0,0
74,0
26,4%
15,7

o&. 2024
313,7
110,4
35,2%
106,6

0,0
84,2
26,8%
17,9

o&. 2025
338,8
122,0
36,0%
118,1

0,0
93,3
27,5%
19,8

o&. 2026
362,5
132,0
36,4%
127,7

0,0
100,9
27,8%

21,4

o&. 2023
251,1
31,7
219,4
143,8
251,1
216,1
0,1
35,0
0,0
35,0

oc. 2024
338,0
19
306,1
217,5
338,0
300,3
0,1
37,6
0,0
37,6

o¢. 2025
434,3
35,1
399,2
305,1
434,3
393,6
0,1
40,7
0,0
40,7

o¢. 2026
538,1
52,9
485,2
385,9
538,1
494,5
0,1
43,5
0,0
43,5

Vysledovka
CAS, mil. K¢ oc. 2022
Trzby 27,5 1,4 26,0 17,8 223,1
EBITDA 41 -20,9 -5,0 -24,6 75,9
EBITDA marze 14,8% -1544,6% -19,1% -138,5% 34,0%
Provozni vysledek 2,0 -23,4 -7,0 -27,5 72,9
Financni vysledek -1,7 -0,5 -2,5 -0,5 0,0
Cisty zisk 0,4 -24,0 9,4 -28,0 57,6
Marze Cistého zisku 1,4% -1767,4% -36,2% -157,3% 25,8%
Zisk na akcii (K¢) 0,1 -5,5 -2,2 -6,1 12,2
Rozvaha
CAS, mil. K¢ o¢. 2022
Celkova aktiva 56,1 52,1 50,5 84,7 164,4
Dlouhodoba aktiva 8,1 32,9 30,2 32,4 32,2
Kratkodoba aktiva 47,9 19,1 20,2 52,3 132,3
z toho hotovost 23,5 2,4 0,7 28,2 77,0
Celkova pasiva 56,1 52,1 50,5 84,7 164,4
Vlastni kapital 55,8 31,3 21,8 84,4 142,0
Rezervy 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Zavazky 0,2 20,7 28,6 0,2 22,3
Dlouhodobé zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé zavazky 0,2 20,7 28,6 0,2 22,3
Cash flow
CAS, mil. K¢ oc. 2022
Provozni cash flow -14,6 6,7 -1,4 -58,7 51,5
Investiéni cash flow -1,1 -27,8 -0,2 -4,4 -2,7
Finan¢ni cash flow 34,2 0,0 0,0 90,5 0,0
z toho dividendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cisté cash flow 18,5 -21,2 -1,6 27,4 48,8

Volné cash flow pro
akcionare 18,5 -21,2 -1,6 27,4 48,8
Zdroj: Primoco UAV, J&T Banka

WWW.JTBANK.CZ

o¢. 2023
69,6
-2,8
0,0
0,0
66,8

66,8

oc. 2024
77,7
-4,0
0,0
0,0
73,7

73,7

o¢. 2025
94,6
-7,0
0,0
0,0
87,6

87,6

o¢. 2026
102,8
-22,0

0,0
0,0
80,8

80,8
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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
primérnd 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 ucetni hodnotou
kupované firmy; goodwill se fadi mezi nehmotna aktiva
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LTV
pomeér dluhl k trzni hodnoté investi¢nich aktiv; pouZiva 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;
median na rozdil od prdméru neni ovlivnén extrémnimi hodnotami

MScCl
spoleénost, kterd sestavuje prestizni indexy pro akciové a dluhopisové trhy a také
svét hedgeovych fondu (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 slouzi 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 ndvratnost investice (ROI)

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

Swap
finanéni derivat zaloZzeny 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; soucin trini 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

Vratislav Vacha Obchodovéni — CR a zahraniéi +420221 710663 vacha@jtbank.cz
Michal Vacek Obchodovéni — CR a zahraniéi +420 221710662 vacek@jtbank.cz
Miroslav Nejezchleba Obchodovani — zahranici (USA) +420221 710633 nejezchleba@jtbank.cz
Marek Trachly Obchodovani — zahranici (USA) +420221 710 661 truchly@jtbank.cz
Tatdna MareSovd Treasury sales pro instituciondlni klientelu +420 221 710300 tmaresova@jtbank.cz
Jan Jandak Treasury sales - dluhopisy +420221 710762 jandak@jtbank.cz

Sprava klientskych portfolii

Roman Hajda

Vedouci pro investice

+420221710 224

hajda@jtbank.cz

Katarina S¢ecinova

Portfolio manazer

+420221 710498

scecinova@jtfg.com

Portfolio management

Martin Kujal

Vedouci pro investice; dluhopisy

+420221 710698

kujal@jtfg.com

Marek Janecka

Portfolio manazer — akcie, komodity

+420221 710 699

janecka@jtfg.com

Michal Semotan

Portfolio manazer -- akcie

+420 221710642

semotan@jtbank.cz

Marek Sevéik

Portfolio manazer - dluhopisy, akcie

+420221 710429

msevcik@jtbank.cz

Oddéleni analyz

Milan Vanic¢ek

Strategie, farma, telekom, chemie

vanicek@jtbank.cz

Milan Lavicka

Banky, financni sektor, energetika

lavicka@jtbank.cz

Pavel Ryska

Antivirus, nemovitosti, média, spotf. zboZi

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
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JET BANKA

Piehled doporuceni a vztahy s jednotlivymi emitenty

Moneta Money

Avast CEz Colt CZ Group Kofola —s Philip Morris CR
Pfehled aktudlnich doporuéeni k vybranym titulim na BCCP
Bopoilen] Nehodnoceno Koupit Koupit Koupit V revizi Koupit Koupit Drzet Driet
Cilové cena Nehodnoceno 1623 K& 865 K& 52 EUR V revizi 1021k 105 K& V revizi 24,5 EUR
[Zzicenaividenidopcrucent 626 GBp (180,6 K¢) 800 K 618K 45 EUR 204 K¢ 930ke 88K 0 18,1 EUR
Datum 11-1-2022 26-V-2022 30-111-2022 10-1-2022 20-111-2020 23-11-2022 31-V-2022 21-1X-2017 12-V-2017
L Pavel Ryska Milan Lavicka Pavel Ryska Milan Lavicka Pavel Ryska Milan Lavicka Milan Lavicka Milan Vanicek Milan Lévicka
Doporuéeni Driet Koupit . V revizi Koupit Drzet Drzet Drzet
Cilova cena Nehodnoceno 1049 . V revizi 435Ke 991 Ke 105 K& 12705 K&
Datum 13-VIIl-2021 10-V-2021 . 18-11-2021 17-VII-2019 16-X1-2021 21-X11-2021 24-VIII-2016
Doporuéeni Koupit Koupit . Koupit Drzet Koupit Koupit
Cilova cena 660 GBp (198 K&) 721K . 40,4 EUR 426 K¢ 836 K¢ 105 Ké
Datum 16-VII-2021 14-IV-2021 . 31-VIII-2018 9-1-2016 25-XI-2020 10-1X-2021
Doporuéeni Koupit Koupit . Driet . Drzet Koupit
Cilové cena 430 GBp (124 K&) 708 K¢ . 34 EUR . 940 K¢ 106 K¢
Datum 5-1X-2019 14-IV-2021 . 21-VIII-2017 . 114112018 18-11-2019
Doporuéeni Koupit V revizi . . . Drzet Koupit
Cilova cena 330 GBp (97 K¢) V revizi o o . 972 K¢ 100 K&
Datum 27-VI-2018 3-X1-2019 . . . 5-IV-2018 21-v-2018
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DDM DFCF DDM DDM DDM DDM
Cetnost doporuéeni
PFimy &i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu J&T Banky vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez5 %.
PFimy &i nepfimy podil J&T Banky
na zakladnim kapitalu emitenta ne ne ne ne ne ne ne ne ne

vyssi nez 0,5 %.

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

PFimy &i nepfimy podil autora
publikace na zékladnim kapitalu 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
emitentovi.

ztahy J&T Banky s jednot

Management nebo spolu
emisi CP pfislusnéh ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésica.

Smluvni vztahy pro poskytovani
investiénich sluzeb mezi J&T J&T Banka mze mit s emitenty
Bankou a pfisluSnym emitentem.

smlouvu o poskytovani nékterych ich a fi ich sluzeb, tyto informace éhaji bankovnir ) ia hou byt zvefejnény.

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuéeni mezi J&T Bankou a ne ne ne ne ne ne ne ne ne
prislusnych 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
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Pravni prohlaseni

J & TBANKA, a. s., (dale jen ,,Banka“) je licencovana banka a ¢len Burzy cennych papirQ
Praha, a. s., opravnénd poskytovat investiéni sluzby ve smyslu zadkona €. 256/2004 Sb., o
podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisii. Banka v souladu s
pravnimi predpisy Ceské republiky, pfimo pouzitelnymi nafizenimi Evropské unie a
svymi vnitinimi predpisy pFipravuje, tvofi a rozsifuje investi¢ni doporuéeni. Cinnost
Banky podléha dohledu Ceské narodni banky, Na Piikopé 28, Praha 1, PSC 115 03 —
http://www.cnb.cz/.

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

Banka uverejiiuje 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 — pfedpoklada se, Zze % rozdil mezi ro¢ni cilovou cenou akcie
(uréenou jednou z nize uvedenych ocefiovacich metod) a aktudlni trzni
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).

. Drzet/HOLD - piedpoklada se, Zze % 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 oceriovani spole¢nosti a investi¢nich projektd pouziva 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 Ucetni 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) rozdilna otekavani budoucich
ziskovych marzi. Pokud se fundamentalni ocenéni a interval hodnot na zakladé
relativniho srovnani v zasadé shoduji, je to zndmka spravnosti projekci cash flow a
dalsich klicovych predpokladi diskontovaciho modelu (zvlasté diskontni faktor, rist v
tzv. ,nekoneéné fazi“, kapitdlova struktura, apod.). V opatném pfipadé je nutno najit
faktory vedouci k zasadni rozdilnosti obou oceriovacich 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 investicnich doporuceni, nejsou finanéné ani jinak
motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho stupné a sméru. Odmeéna
osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodi
Banky nebo ovladajici a ovladané pravnické osoby nebo pravnické osoby tvofici koncern
(dale jen ,propojend osoba“).

Banka v ramci dodrzovani pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb a
organizace vnitiniho provozu uplatiiuje postupy a pravidla stanovena pravnimi predpisy
a jejimi vnitfnimi pfedpisy, které brani vzniku stfetu zajm0 ve vztahu k investi¢nim
néstrojim obsazenym v investiénich doporucenich Sifenych Bankou, a to zejména
zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariéry mezi
jednotlivymi utvary a pravidelnou vnitini kontrolou.

Zéroven vsak Banka upozorfiuje na skutecnost, Ze tento dokument muze obsahovat
informace tykajici se investi¢nich nastrojd nebo emitentl investi¢nich nastrojd, kterych
se investi¢ni doporudeni pfimo nebo nepfimo tyka (dale jen ,,emitent”), u kterych mize
mit néktery ze subjektl naleZejicich do regulovaného konsolidac¢niho celku Banky své
vlastni zdjmy. Tyto zajmy mohou spocivat v pfimém nebo nepfimém podilu na téchto
subjektech, v provadéni operaci s investicnimi nastroji tykajicimi se téchto subjektt
nebo v provadéni operaci s investi¢nimi nastroji uvadénymi v tomto dokumentu.
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Dalsi upozornéni

Banka a s nimi propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky vztah,
vCetné ¢lend statutarnich orgdnd, vedoucich zaméstnancl anebo jinych zaméstnancd,
mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji ¢i uskutecnovat 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, zprostfedkovatel & v jiném pravnim
postaveni, na vefejném trhu ¢i jinde.

MakléFi a ostatni zaméstnanci Banky nebo s nimi propojené osoby mohou poskytovat
Ustni nebo pisemny komentar k trhu nebo obchodni strategie svym klientim a vlastnimu
organizanimu Utvaru obchodovani, které odrazi nazory, jez jsou v rozporu s nazory
vyjadfenymi v investi¢nich doporucenich.

Investofi véetné potencidlnich zdkaznik Banky (dale také ,Zékaznik/Zakaznici”) by méli
investi¢ni doporuceni povazovat pouze za jeden z nékolika faktord pfi svém investi¢nim
rozhodovani. Investi¢ni analyzy a doporuceni vydédvané Bankou a $ifené Bankou nebo s
nimi propojenymi osobami byly pfipraveny v souladu s pravidly chovéni a internimi
predpisy pro zvladani stfetl zajm( ve spojeni s investi¢nimi doporucenimi.

Prehled zmén stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile béhem poslednich 12
mésicl u investi¢nich nastrojd, k nimZ vydala Banka investi¢ni doporuceni, je uvefejnén
adrese:

zpusobem dalkovy pristup na internetové

https://www.jtbank.cz/informacni-povinnost/#povinne_uverejnovane_informace.

umoziujici

Emitent nebyl pred vydanim doporuceni s nim sezndmen a doporuceni tedy nebylo nijak
zménéno nebo upraveno na zdkladé jeho zadosti.

Samotnd investi¢ni rozhodnuti jsou vidy na Zakaznikovi a Zédkaznik za né nese plnou
odpovédnost.

PrestoZe investicni doporuceni Banky jsou Analytiky pfipravovdna v dobré vire
kvalifikované, Cestné a s odbornou péci, nemlze Banka pfijmout odpovédnost a zarudit
se za Uplnost nebo pfesnost informaci v nich uvedenych s vyjimkou Gdajl vztahujicich
se k Bance.

Investi¢ni doporuceni sdéluji nazor Analytikd ke dni zvefejnéni a mohou byt zménéna
bez predchoziho upozornéni. Minuld vykonnost investi¢nich ndstroji nezaruéuje
vykonnost v budoucnu. Tento dokument neni verejnou nabidkou na koupi ¢i upis
investi¢nich ndstroji ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd, stejné tak nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢ prodeji
investi¢nich nastroju. Jednotlivé investi¢ni nastroje nebo strategie v investi¢nich
doporucenich zminéné nemusi byt vhodné pro kazdého Zakaznika. Nazory a doporuceni
tamtéZz uvedené neberou v Uvahu situaci jednotlivych Zakaznik(, jejich finanéni situaci,
cile nebo potfeby. Investi¢ni doporuceni maji slouZit Zakaznikim, u nichZ se olekava, ze
budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméreného spoléhdni se na informace
uvedené v investi¢nich doporucenich. Tito Zdkaznici jsou povinni se o vyhodnosti
investic do jakychkoli investi¢nich nastrojd rozhodovat samostatné, a to na zakladé
nélezitého zvazeni ceny, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie
a vlastni finanéni situace. Hodnota &i cena jakychkoliv investic se mGze ménit v ¢ase a
neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky ani vy$e pfipadného zisku.

Upozornéni na moZny stiet zajmu:

Doplfujici pravidla pro uvefejfiovani zajm0 a stfetd zajm0( podle nafizeni EU &.
2016/958.

. Analytik, ktery pripravil tento report, drzi akcie Primoco UAV SE, které
koupil 12. 3. 2021 za cenu 256 K&/ks.

2022 ©J & TBANKA, a. s.
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