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FILLAMENTUM, a.s.

Analyticka zprava

v Praze 2.5.2018

Prdvni upozornéni

Tato analytickd zprava byla vypracovéna spoleénosti Roklen Holding a.s. se sidlem Vaclavské namésti 838/9, Praha 1 (dale jen
»Roklen”) v ramci procesu uvedeni akcii nize uvedené pfedmétné spolecnosti na trh START Burzy cennych papir(i Praha, a.s.

Tento dokument nepredstavuje znalecky posudek ani jakoukoli nabidku nebo vyzvu k prodeji ¢i nakupu jakychkoli cennych
papirt, ¢i podili spoleénosti FILLAMENTUM a.s. (dale jen ,Fillamentum“ nebo ,Emitent”) nebo spole¢nosti PARZLICH s.r.o0. (dale
jen ,Parzlich“ nebo ,Spoleénost”) nebo podnikii ¢i aktiv zde popsanych, ani jakékoli doporuéeni investovat do jakychkoli
investi¢nich nastroju.

Tento dokument neobsahuje konecné a vycerpavajici informace o spolecnosti Fillamentum, Spolecnosti ani o jejich akciich a
podilech. Kazdy prijemce tohoto dokumentu a potencialni investor by se pred u¢inénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti ohledné
akcii spolecnosti Fillamentum mél poradit se svymi pravnimi, finanénimi a dalSimi odbornymi poradci ohledné vhodnosti své
investice a mél by se spoléhat vyhradné na informace o spolecnosti Fillamentum a Spolecnosti uvedené v prospektu, ktery byl
schvélen rozhodnutim Ceské narodni banky dne 27. 4. 2018, &. j.: 2018/056942/CNB/570 ke sp.zn. S-Sp-2018/00016/CNB/572, které
nabylo pravni moci dne 28. 4. 2018, a ktery je uverejnén na internetovych strankdch Emitenta www.fillamentum.com v sekci
Pro investory.

Béhem pripravy tohoto dokumentu Roklen spoléhal na presnost a Uplnost informaci predlozenych Emitentem a Spolecnosti a
informaci dostupnych z vefejnych zdrojl bez jejich nezavislé verifikace, stejné tak jako na presnost a Uplnost jinych zohlednénych
informaci. Roklen vyslovné odmita jakoukoliv odpovédnost nebo zavazek za presnost, chyby nebo netplnost informaci uvedenych v
tomto dokumentu, ¢i jakoukoliv Skodu vzniklou jakékoliv osobé v souvislosti s informacemi obsazenymi v tomto dokumentu.

Informace zde poskytnuté Emitentem a Spolecnosti mimo jiné také zahrnuji odhady a predpovédi budoucich financnich vysledka,
které byly pfipraveny managementem Emitenta a Spolecnosti a podléhaji tedy budoucim zménam. Mélo by byt brano na zfetel, ze
prohlaseni o téchto odhadech nezakladaji Zadné zaruky anebo ujisténi, Ze téchto vysledk( bude dosaZzeno. Skute¢né vysledky, které
bude Emitent ¢i Spolec¢nost realizovat, se mohou od téchto odhad liSit. Mnoho z téchto faktord je mimo soudasnou znalost,
védomost anebo kontrolu Spole¢nosti a Roklenu a nemohou jimi byt predvidany.

Terminy s velkymi zac¢ate¢nimi pismeny, které se vyskytuji v tuéném textu, maji vyznamy, které se jim v tomto dokumentu pfipisuji.
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FILLAMENTUM a.s.

Zakladni informace

1C0: 06979564
Sidlo: nam. Miru 1217, 768 24 Hulin

Vlastnici:
70 % NWT Holding
15% Josef Dolecek
15% Milan Pivoda

Hlavni ¢innost Emitenta je drzba
100% podilu ve vyrobni a obchodni
spole¢nosti PARZLICH s.r.o.

Odvétvi:
spotirebni material 3D tisk
automobilovy pramysl
potravinarsky pramysl

Pocet zaméstnanc(: 31

Zakladni ukazatele

v tis. K¢ 2017 2018P
Vynosy 37188 61002
EBITDA 2677 4841
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,Rostouci trh 3D tisku je velkou prileZitosti pro dalsi rozvoj spolecnosti Fillamentum
napric globdlnimi trhy s akcentem na nejvétsi trh v tomto odvéti - USA”

= Spole¢nost FILLAMENTUM a.s. (vlastnik vyrobni spolecnosti PARZLICH s.r.o.)
vznikla jako projekt zaméfeny na vyrobu specidlnich trubek a profild z
polymernich materiald — plastd metodou kontinualni extruze.

= Spole¢nost sidlici v Huliné je dnes spolecnym projektem holdingu NWT a dvou
fyzickych osob, zakladateld.

= Diverzifikovany sortiment Spolecnosti se déli na nékolik vyrobkovych skupin
uréenych zejména pro automobilovy, potravinafsky, ¢i obalovy pramysl,
pticemz nejrychleji rostoucim produktem s velkym ristovym potencidlem je
vyroba strun do 3D tiskaren (ocekavany rlst objemu produkce az 50 % p.a.).

= Spolecnost dosahla v roce 2017 obratu 37,2 mil K¢ a ukazatele EBITDA 2,7 mil
K¢ a planuje dosahnout v roce 2018 obratu pres 62 mil K¢, pfi pldanovaném
ukazateli EBITDA 4,8 mil K¢.

= Prestoze produkty Spoletnosti jsou pouzivany globdlné,
predstavuje cca 20 % obratu (2017) Spolecnosti.

pfimy export

= Dynamicky organicky rist tazeny zahrani¢ni i tuzemskou poptavkou vyvolava
potiebu investic a proto Spolecnost planuje prostredky ziskané z Upisu svych
novych akcii formou vefejné nabidky vyuZit na financovani expanzniho
investicniho programu ve vysi témér 30 mil K¢ pro vybudovani vyrobniho a
prodejniho zazemi v USA, nakup novych vyrobnich linek a na zefektivnéni
soucasné kapacity tuzemské vyroby.

= Strategickym cilem Spolecnosti je organicky rlst ve stavajicich segmentech,
regionalni expanze a zaméreni se na aplikace produktl pro 3D tisk v priimyslu

Profil spolec¢nosti

FILLAMENTUM a.s. (dale jen ,Fillamentum” nebo ,Emitent”) je Ceska spole¢nost se
sidlem v Huliné, ktera je ze 70 % vlastnéna holdingem NWT, a po 15% panem Josefem
Doleckem a Milanem Pivodou. Pro Ucely realizace IPO na trhu START v roce 2018 byla
zalozena holdingovd spolecnost Fillamentum, jejiz hlavnim predmétem dcinnosti je
drzba 100% podilu spolecnosti PARZLICH s.r.o. (,Spolecnost”), kterd nese nize
popisovanou podnikatelskou, vyrobni, obchodni a vyvojovou ¢innost.

Milan Pivoda
(15 000 ks akcii)

Josef Dolecek
(15 000 ks akcii)

NWT Holding Limited
(70 000 ks akecii)

FILLAMENTUM a.s.

PARZLICH s.r.o.

Graf €. 1 - Struktura Spolecnosti pred IPO
Zdroj: Spolecnost

Zamér IPO

V rdmci IPO na trhu START muZe spole¢nost Fillamentum vydat aZz 28 800 kust novych
akcii. V pripadé, Ze Emitent upiSe a vyda v ramci nabidky na trhu START vsechny nové
akcie, klesne podil stavajicich vlastnikl na 77,64 %. Emitent odhaduje, ze vyménou za
22,36% podil na Fillamentum ziska 23,5 mil. K¢ az 38,5 mil. K¢ (pfi prodeji celého
objemu novych akcii za cenu v rozmezi 816 az 1337 K¢ za jednu akecii).

Fillamentum — analyza START
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Graf €. 2 - Vyvoj trzeb Spolec¢nosti
Zdroj: Spolecnost

Segmentace trzeb 2017

2%

= Automotive
Ostatni

3D filamenty
= Packaging
Graf ¢ 3 — Rozdéleni

produktovych skupin
Zdroj: Spolecnost

trzeb dle

Dynamicky vyvoj prodeji 3D tiskovych
filamentd je hlavnim motorem ristu
Spolecnosti
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Historické milniky

Z pocatku start-upovy projekt, realizovany diky poskytnuti financi a podpore business
angela - holdingu NWT podnikateld Martiny a Davida Vitkovych, ma dnes dynamicky
rostouci ptijmy, 31 zaméstnanc( a své vyrobky exportuje do celého svéta.

Vyrobu Spole¢nost zacala v dubnu 2012 s vizi doddvat na trh produkty pro nejrizné;si
oblasti pouZiti vyrobené pomoci technologie kontinualni extruze polymerd. Od zacatku
byl kladen velky ddraz na vysokou presnost vyrobk( a vyuZivani nezvyklych
(nekomoditnich) materidlQ, tedy inZenyrskych a specidlnich polymerl a taktéz fizeni
jakosti (1ISO 9001).

Veskera produkce Spolecnosti je soustfedéna od roku 2015 v Huliné, kde spole¢nost
provozuje 5 vyrobnich linek.

Spolecnost v soucasné dobé vyuZiva vsech 5 provozovanych vyrobnich linek (3 vlastni a
2 pronajaté) umisténych ve vyrobnim aredlu v Huliné, které pracuji v tfisménném
provozu od nocni smény z nedéle na pondéli az do soboty rana. Vyhodou je mira
flexibility (prestavitelnost) extruznich linek napfi¢ produktovymi fadami.

Linky jsou osazeny digitalizacnimi prvky zajistujicimi kontrolu kvality vyroby. Objemova
produkce predstavovala v roce 2017 cca 212 tun vyrobk(, pficemZz max. kapacita pfi
vySe uvedené sménnosti a efektivnosti a je cca 250 tun (ovlivnéno opravou a rozjezdem
5. vyrobnilinky).

Produktové portfolio Spolecnosti je mozné rozdélit na 4 hlavni skupiny a to:

= 3D tiskové struny/filamenty

= Plastové trubky a hadicky pro automobilovy primysl (“Automotive”);

= Stoupaci trubice pro ndpojové obaly (“Packaging”);

= QOstatni - ochranné obaly pro zdravotnické instrumenty, technické monofilamenty, a
dalsi

Obrazek €. 1 - produkty Spole¢nosti (3D tiskové filamenty, bowdenové vystelky, trubice po ndpojové obaly

Vyvoj produkce

3D tisk — struny / filamenty

Spolecnost vyrabi materidly pro 3D tisk pod vlastni obchodni znackou , fillamentum®,
kterou uvedla v roce 2014 a v soucasné dobé patfi mezi uzndvanou globalni znacku
materialu pro 3D tisk.

Dalsi rozvoj je smérovan do oblasti, kde je moZné Spolecnosti vyvijené materialy pro 3D
tisk uplatnit v primyslovém sektoru, s vyuZitim nejenom v prototypovani, ale napt. jako
nahrada mnozstvi dnes komplikované vyrabénych ¢asti stroja.

Trzby Spolec¢nosti z 3D tiskovych filamentl od roku 2015 do 2017 rostly v priméru vice
nez 70 % ro¢né a v roce 2017 tvorily cca 15 mil. K¢ z trZzeb (cca. 41 % celkovych trZzeb).

Pro rok 2018 Spolecnost ocekava narlist minimalné o 50% oproti roku 2017 a dale do
roku 2022 v priméru o necelych 40% rocné. Tento plan se jevi jako dosazitelny s
prihlédnutim k vyvoji celkového trhu 3D tisku (az 25% CAGR) a zaméru vyznamné
vstoupit na americky trh, ktery se podili cca 30-40 % na celkovém svétovém trhu 3D
tisku.

Fillamentum — analyza START
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Ochrana proti segmentovym
vykyvim - Spolecnost doddvd své

produkty do odvétvi

e cyklickych (Automotive)

* anticyklickych  (Packaging
ndpojovém prumyslu) a

* vyznamné ristovych odvétvich

(3D tisk)

Prodejni kanaly Spole¢nosti 2017

4%

= Koncovi odbératelé

= Prodeje distributorlim

E-shop (3D struny)

Graf ¢. 4 - Prodejni kanaly Spole¢nosti
Zdroj: Spolecnost

Roklen Corporate Finance

Vyvoj produkce

Automotive

Kontinualni dodavky do automobilového sektoru, jsou znakem zvladnutych procest
fizeni s ddrazem na vybér strojl a zafizeni pro vyrobu a kvalifikovanost obsluhy.
Spolecnost si tak vybudovala stabilni pozici mezi dodavateli pro automobilovy sektor a
to jak Tier 2, tak Tier 3. V blizké budoucnosti Spolecnost oéekava zahajeni spoluprace
s vyznamnym vyrobcem v oblasti automobilového primyslu, kvali kterému aktudlné
k jiz zavedenému 1SO 9001:2009 pfripravuje zavedeni systému fizeni kvality podle
QS 9000.

V soucasnosti ma Spolec¢nost nedostatek vyrobni kapacity pro segment Automotive.
Z tohoto dlvodu, bude po odstéhovani linky na 3D tiskové struny do Ameriky, prvni
investice smérovat do extruzni linky primarné uréené pro Automotive. Spolecnost tak
ocekava minimalné trojnasobné trzby v tomto segmentu do 3 let. Tento sektor pfinadsi
Spolecnosti stabilni cash flow. V roce 2017 byly trzby v tomto segmentu na Urovni 9
mil. K¢ Predpokladem je, Ze dodavky pro automobilovy primysl budou v budoucnu
tvorfit druhy hlavni zdroj pfijmd Spole¢nosti a budou se podilet az 32% na celkovych
trzbach Spolecnosti.

Packaging - Potravindrstvi - obaly

Dodavky stoupacich plastovych trubic pro plastové pivni sudy (PET keg) jsou
realizované pouze pro spolecnost Petainer Czech Holdings, s.r.o. Tento relativné novy
vyrobek sméfujici na globalni trh dobfe zapadd do strategie Spolecnosti, tj. vyuZiti
technologickych a materidlovych synergii a zaroven pojistka proti moznym sektorovym
problém0m. Trzby Spolec¢nosti v tomto segmentu byly v roce 2017 cca 12,5 mil K¢ a
v dalsich letech je ocekdvany velmi pozvolny narlst taZzeny poptavkou tohoto klienta.
Proti ztraté jediného zadkaznika se spolecnost brani vybudovanou bariérou vstupu
(obtizny systém certifikace odbératelem pro vyrobu v oblasti potravinarstvi) a soucasné
schopnosti linku prestavit s minimalnimi naklady pro vyrobky 3D filamentl nebo
produktt do Automotive.

Ostatni

Zatim stdle rozvojovy program Spolecnosti je vyroba ochrannych obali pro
zdravotnické instrumenty (napf. ochranny obal pro zavadéci trubicku pro
asistovanou reprodukci) a vyroba technickych monofilamentl (materidly s vysokou
tepelnou a chemickou odolnosti), kde Spolenost uvazuje o dalsi diverzifikaci prodeji a
mozny dalsi rozvoj v budoucnu. Tyto produktové fady jsou v soucasnosti s ohledem na
jejich podil na celkovém obratu marginalni.

Dalsi produkce zahrnuje jednak nizko-objemové zakazkové vyroby s vysokou pfidanou
hodnotou respektujici princip "niche" segment(, tak i nové projekty, kde si Spole¢nost
testuje smysluplnost a proveditelnost vyrobku pro moZzné budouci vytvoreni
samostatné produktové kategorie.

Prodeje

Spolecnost realizuje vétSinu svych prodeji (69 % z trieb) napfimo, tj. koncovym
(primarné B2B) odbérateliim, a to zejména v ramci segmentl Automotive, Packaging a
z Casti i 3D filament(.

V pripadé distribuce 3D tiskovych strun jsou tyto prodavany hlavné pomoci Siroké a
kvalitni distributorské sité (27 % z trzeb). Tu si dokdzala Spole¢nost vybudovat témér po
celém svété a zakaznici tak mohou nakupovat filamenty od svych lokalnich prodejcli
jako napf. na www.fillamentworld.de v Némecku nebo na www.amazon.com
v Americe.

Poslednim prodejnym kanalem je vlastni e-shop, ktery slouZzi hlavné jako pfimy kontakt
se zdkazniky a ,,show room“ Spolecnosti vyhradné pro znacku ,fillamentum®. Prodeje
z e-shopu sméruji pfevazné do zahranici k hobby uZivatellm a prodeje tvofi asi 4 %
z celkovych trzeb.

Fillamentum — analyza START
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Personalni obsazeni

Ke konci roku 2017 zaméstnavala Spoleénost 26 zaméstnancl, z toho 3 fidici
pracovniky, 8 THP a zbytek na vyrobnich pozicich. V soucasné dobé diky narGstu
poptavky Spolecnost zaméstnavd 31 pracovnikd. Osobni néaklady jsou hrazeny
v Ceskych korunach.

Organizacni struktura

GENERALNI REDITEL
Josef Dolecek . T . ) . . .
Josef Dolecek (43) — generalni feditel Spolecnosti a cClen predstavenstva Emitenta

EKONOMICKY USEK OBCHODN{ USEK (15% podil) — pres 17 zkuSenosti v oblasti zpracovani plasti. Kompetence v oblasti
Martina Vitkova ||| Milan Pivoda fizeni spolecnosti, HR, obchod, strategie, povazovany za odbornika na zpracovani
polymer(l a odbornou autoritu v oblasti polymernich materialt pro 3D tisk ve svété

Kli¢ovy fidici tym tvoreny specialisty z oblasti vyroby plastl pro automobilovy pramysl
doplnuje financni feditelka se zkusenosti s fizenim firem z holdingu NWT:

VYROBA ——  VYZKUM A VYVOJ
Milan Pivoda (44) — obchodni feditel Spolecnosti (15% podil na Emitentovi) — pres 18
let zkusenosti v oblasti zpracovani plastli. Kompetence v oblasti obchodu, zejména
USEK RiZENI v automobilovém odvétvi.
KVALITY

Martina Vitkova - financni feditelka Spole¢nosti a predsedkyné predstavenstva
Graf C. 5 - Organizacni struktura Spolecnosti | Emjtenta (70% podil spolu s manzelem (pfes NWT Holding)) — rozsahlé zkusenosti
Zdroj: Spolecnost s budovanim a fizenim firem napti¢ nékolika sektory v ramci holdingu NWT.
Kompetence v oblasti finanéniho fizeni spole¢nosti a financovani rozvoje.

Vyznamnou polozkou vstupnich naklad( jsou osobni naklady (bez nakladd pro vyzkum
a vyvoj), které pro rok 2017 dosahly hodnoty asi 20 % celkovych trzeb Spolecnosti (cca.
8,2 mil. K¢&). V roce 2018 je oCekavano mirné navyseni téchto ndkladl v souvislosti s
vznikem obchodniho zastoupeni v USA. V pfipadé, Ze se Spolecnosti podafi dobre zvolit
misto pro zavod v USA, mély by byt osobni naklady srovnatelné s Urovni osobni nakladd
v CR.

Materidlovym vstupem Spolecnosti pro vsechny produktové segmenty jsou rzné
pelety, které jsou v pfipadé filament( nakupované v USA od spolec¢nosti Natureworks.
PFi ostatnich segmentech jsou nakupovany od rlznych evropskych distributor(. Platba
probihd v eurech a Spolec¢nost se tak diky vynostim realizovanym v EUR pfirozené
PFi vyrobé filamenti je toto &islo hedguje (vétSina prodeju i téch realizovanych v tuzemsku probihd v EUR).

Materidlové vstupy (vCetné
obalovych materidld) tovri asi 50 %
celkovych ndkladd Spolecnosti.

vyrazné nizsi, pricemZ se oadviji
zejména od typu filamentu Zejména diky vyznamnému postaveni a velikosti spolecnosti NWT a.s. jako servisni
spolecnosti holdingu NWT, hlavniho akcionare Emitenta, téZi z dobrych podminek také
Spolecnost, ktera od NWT a.s. sluzby nakupuje. Diky této dovolené optimalizaci jsou
naklady na energie ve vysi asi 90 tis. KE mési¢né a pojisténi ve vysi 10 tis. KE mési¢né.
Spoleénost NWT a.s. poskytuje Spolecnosti také ucetni sluzby ve vysi 30 tis. K¢ mésicné
a dalsi drobné sluzby. Najemné za vyrobni a administrativni prostory Spolec¢nosti v
Huliné navysila od 1. 1. 2018 z 36 tis. K¢ na 110 tis. K¢ mésicné. Celkové naklady na
sluzby (vyjma niZe uvedeného najmu za linky) tak pfedstavovaly cca 1,92 mil K¢ a podili
se tak 7,54 % na celkovych nakladech Spolec¢nosti za rok 2017.

Vzhledem k tomu, Ze Spole¢nost vlastni pouze 3 z 5 vyrobnich linek a zbyvajici patfi
NWT a.s., na zakladé smlouvy o ndjmu a kooperaci vyfakturovala v roce 2017 NWT a.s.
Spolecnosti cca. 3,8 mil. KC., tj. naklady na pronajem 2 linek predstavujici 10 % na
celkovych nakladech Spolec¢nosti za rok 2017.

Fillamentum — analyza START 5
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Velikost 3D trhu ve svété
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Graf €. 6 - Velkost globalniho 3D tisku
zdroj: IDC: Worldwide Semiannual 3D
Printing Spending Guide 2018

Cim bude 3D tisk rozitenéjsi a

saturovanéjsi pristroji, postupné bude
nardstat i pomér materidltd a sluZeb k
celkové velikosti trhu.

Obrazek €. 2 - Reproduktor vytisknuty z
vlakna fillamentum Timberfill
Zdroj: Spolecnost

Vyrobky Spolecnosti pod brandem
fillamentum jsou casto zarazovdny mezi
TOP 5 svétovych vyrobcl filamentu, co
do kvality a Skaly materialdi
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Trh a postaveni Spolecnosti

3D tisk

Velikost celosvétového trhu 3D tisku se odhaduje na zhruba 12 mld. USD v roce 2018
(zahrnuje hardware, materialy, software a sluzby) s odhadovanym roénim prlimérnym
rastem (CAGR) 20-25 %. Trh se spotfebnim materidlem tvofi asi 40 % (4,8 mld. USD) z
Cehoz asi 66 % je aditivni vyroba (3,2 mld. USD), tj. technologie, ktera pouziva produkty
Spolecnosti. (Zdroj: STATISTA)

Diky postupné saturaci trhu zafizenimi bude tento trh skytat vétsi prostor pro inovaci a
nové produkty ve spotfebnim materidlu.

Nejvétsimi trhem pro 3D tiskové materidly na svété je Severni Amerika, pficemz se
udava, Ze tento trh tvofi 40-55 % svétového trhu a Evropa obsazuje asi 30
%. Historicky nejvétsi spolecnosti v oblasti 3D tisku je spolecnost Stratasys Itd.
(NASDAQ:SSYS), kterd drzela do roku 2009 klicovy patent pro technologii 3D tisku
vrstvenim filamentd - FDM (Fused Deposition Modeling). Po exspiraci patentl se
vyznamné zvysil pocet vyrobcl strun, véetné téch levnych a méné kvalitnich.

Po rozmachu odvétvi v roce 2009 nastal vyrazny narlst akvizi¢ni aktivity v sektoru 3D
tisku, ktera je typickd pro dvé spolecnosti. Nejaktivnéjsi byla spole¢nost 3D Systems
Corporation (NYSE:DDD), ktera realizovala od roku 2010 vice neZ 50 akvizic, zatimco
Stratasys 10 za stejné obdobi.

Ackoliv pocatky 3D tisku byly oznacCovany spiSe jako zabava, dnes je vyroba 3D
filamentl povaZovana za primyslovy sektor, do kterého vstoupili i velké chemické
koncerny jako SABIC, Mitsubishi Chemical Corporation nebo Bayer. Da se ocekdvat
jejich presun do a zméreni spiSe na segment primyslovych materiald.

Rozmach odvétvi je mozné sledovat také na strané dodavatell primarnich materialQ.
Napt. spolecnost NatureWorks, nejvétsiho producent PLA na svété, a také jeden z
dodavatell pelet pro Spolecnost, se neddvno zacala zamérovat na vyrobu pelet PLA
specialné pro 3D tiskové struny.

Pozice Spoleénosti & konkurence

PfestoZe se obor 3D tisku v poslednich letech velmi progresivné vyviji, Spole¢nosti se
podafilo zachytit vinu nastupu novych material pro 3D tisk a dokonce do znacné miry
v inovativnich materidlech i udava trendy (napf. dfevény filament Timberfill).

V CR vyrdbi ve vétsim rozsahu filamenty spole¢nost Plasty Mlade¢ patfici pod
Zemédélské druzstvo Hanovice (pod znackou Filament PM). Podobné jako Fillamentum
ma $iroké zastoupeni distributord (prevazné viak v CR) a triby spolec¢nosti v oblasti 3D
tisku odhadujeme obdobné vyse jako md Spolecnost. Dalsi skupinou ceskych
konkurencnich firem jsou prodejci, kterym vyrabi struny pro 3D tisk zahrani¢ni partner
(z Ciny), ale jejich podil je na €eském trhu nevyznamny.

Prevaina vétsina Ceskych prodejct filamentd, véetné vyrobcl 3D tiskaren jako napf.
Prusa Research, nabizi na svych strankach pfi produktech zahrani¢nich firem i vyrobky
obou ¢eskych vyrobcd.

Management Spole¢nosti nepovazuje Plasty Mlade¢ ani vyrobce z Ciny za
bezprostiedni konkurenci, i kdyZ jsou cenové dostupnéjsi o vice nez 25 %, pricemz
tvrzeni podklada pokrocilejsSimi a inovativnimi materidly z vlastnich receptur, Sitkou
svého sortiment, a to jak materialové, tak barevné skdly a kvality produkce
charakteristickou presnosti primér( a materialovou konsistenci svych filamentd, ktera
je kriticka pro presné tisknuti.

Ve svété je mozno najit stovky aZ tisice vyrobcl filament(, pficemZ Spolecnost jmenuje
jako své konkurenty 4 high-endové, velikostné a regiondlné diversifikované vyrobce
filamentl. Jedna se o némecky koncern BASF, americky vyrobce Verbatim (soucast
Mitsubishi Chemical Corporation), nizozemsky Polymaker (vyroba v Ciné) a polskou
spolec¢nost Fiberlogy.
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fillamentum w

PrestoZe  Spolecnost plsobi i v
konvencnich odvétvich i zde uplatriuje
svoji invenci a pomdhd najit uplatnéni
3D tiskové technologie v primyslu

Obrazek €. 3 - Gripper robota v
Continentalu — materidl ,fillamentum“
Zdroj: Spolecnost

Roklen Corporate Finance

Trh a postaveni Spolecnosti

Automobilovy primysl

V kontextu celosvétového automobilového primyslu, jehoz odhadovana velikost se
pocitd v fadu bil. USD rocné a objemu cca 100 mil aut ro¢né predstavuje produkce
Spolecnosti nepatrny podil a konkurence ¢ita stovky az tisice dodavateld. (Zdroj: IHS
Automotive Global Light Vehicle Production Summary) Spole¢nost prodava své vyrobky
uréené do automobilového primyslu pouze tuzemskym firmadm v rdmci
dodavatelského retézce, produkty jsou ovsem dale diky pfevaziné zahrani¢nim matkam
a mezindrodni siti téchto firem distribuovany po celé Evropé. Spolec¢nost nicméné diky
historicky vybudovanym vztahim hleda u téchto odbérateld moznosti vyuziti materiald
pro 3D tisk pfimo ve vyrobé (napf. 3D tisk gripper( robot pro Continental) a pouziva
tento trend jako konkurenéni vyhodu.

Obaly pro ndpojovy prumysl|

Spolecnost i v tomto odvétvi hleda spise nikovy trh (niche), na kterém se diky kvalité a
fizeni vyroby dokazZe prosadit a pfipadné se opfit o konkurenéni vyhodu (certifikace).
Spolecnost v tomto odvétvi vyrdbi stoupaci trubice pro ndpojové obaly - plastové pivni
sudy. Tyto plastové sudy (nazyvané téZz PET keg) jsou vyrabény v rliznych velikostech a
jsou uréeny pro jednorazové pouZiti (jsou povaZzovany za alternativu ke klasickym
hlinikovym ¢i nerezovym napojovym sudim) na zahranicnich trzich. Oproti konvenénim
suddim je s nimi snadné;jsi manipulace, Setfi prostor a odpada starost s vracenim sudd,
protoZe PET kegy jsou plné recyklovatelné. | v tomto oboru lze Fici, Ze konkurence je
relativné vysoka a rekrutuje se z oblasti zpracovatell plast(, byt existuji bariéry vstupu
(napt. dodavatelska certifikace).
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Financni analyza a plan

Emitent je holdingovou spolecnosti, zaloZzenou v bifeznu 2018 a existujici vyhradné za
Ucelem drzby 100% podilu ve Spole¢nosti. Zahajovaci rozvaha Emitenta k 26.3.2018 je
v tis. KE K 26.3.2018 velmi jednoducha viz panel vlevo.
AKTIVA CELKEM 100400 Jedinym a hlavnim majetkem Emitenta je 100% podil ve Spolec¢nosti.
Dlouhodoby majetek 100 400
Dlouhodoby , " v . . v , . . .
finanén majetek 100 400 Dvo v!astnlh? I,<ap|talu, Sp?lecnostl b\l/ly,?a zakladé znaleclfeho.posudku vloze.nyvvsertl.l
Podily - tr'eml sp’olec'm,ky podily az do ce!kO\v/e vy'se' 109 % ve Spolecnosti tak, aby 10 mil K¢ tvofil
ovldana nebo oviadajict 100 400 zakladni kapital a zbytek 90,4 mil K¢ kapitalové fondy.
osoba S ohledem na velmi kratkou korporatni historii Emitenta a jeho prfedmét Cinnosti se
VEisKE k 26.3.2018 vénujeme nize finan¢ni analyze Spolec¢nosti, ktera tvofi hlavni majetek Emitenta.
PASIVA CELKEM 100 400
Vlastni kapital 100400 Historicka vykonnost Spolecnosti (2015-2017) se nese ve znameni vyznamného
ZaKladni kapitél 10000 prdmeérného rocniho rlstu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby (CAGR 38 %) s ménici se
Ajio a kapitalové vykonosti na udrovni provozniho hospodarského vysledku pfed odpisy (EBITDA?!) a
fondy 90400 &istého zisku. Spole¢nost je primarné financovana akcionarskymi ptijckami z mensi &asti
pak bankovnim uvérem. Vyznamné polozky aktiv tvofi zejména 3 linky vyrobni linky
Tabulka ¢. 1 - Zahajovaci rozvaha Emitenta (dalsi 2 jsou pronajimany od spole¢nosti ze skupiny NWT, hlavniho akcionéfe).
Zdroj: Emitent
v tis. KC 2015 2016 2017
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 19437 25111 37 188
y/y rast 29% 48%
Trzby za prodej zbozi 10 786 130 945
Vykonova spotieba a naklady na prodané zbozi 23 872 20632 27 855
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1277 769 -1230
Osobni naklady 5784 7 566 8171
Upravy hodnot v provozni oblasti 1185 3547 1717
Ostatni provozni vynosy 584 712 546
Ostatni provozni naklady 77 258 1206
Provozni vysledek hospodareni 1166 -6 819 960
EBITDA 2351 -3272 2677
Celkové finan¢ni vynosy 292 45 1089
Celkové finan¢ni naklady 1280 1530 1837
Financni vysledek hospodareni -988 -1485 -748
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 178 -8 304 212
Tabulka €. 2 — Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2015-2017
Zdroj: Spolecnost
L B V sledovaném obdobi 2015-2017 rostly spole¢nosti PARZLICH trzby za prodej vlastnich
H’Stor’,':k)f prumerny rocnt ru'stvtrvzlef)lzq vyrobk( a sluZzeb v priméru o vice nez 38 % rocné, pficemz nejrazantnéjsi skok byl v
vlastni vyrobky je 38% z nejvétsi cdsti ., " . .. . , .
tazeny ristem prodeji 3Dstrun pr.ode{lch 3D strun (CAGR ?O%). Sp,olecno.stl se plodarl!o dosahr)?.ut EBITDAVV|ce nez.Z
mil. K¢ v roce 2015, a to zejména diky realizovanému zisku ve vysi 3,7 mil. K¢ z prodeje
jedné z vyrobnich linek.
V roce 2016 méla Spolec¢nost negativni EBITDA vice nez 3,2 mil. K¢, kterd vznikla v
disledku stéhovani do stavajicich prostor v Huliné, coZ si vyzadalo rozsahlé naklady v
souvislosti s prestéhovanim linek a doslo k vypadkdm ve vyrobé a zhorseni efektivity v
provozni ¢innosti. Nasledné doslo k zvyseni osobnich nakladd v disledku rychlého ristu
vyroby.
Spolec¢nost dosahla v roce 2017 celkovych trZzeb na Urovni 38,1 mil. K¢ kterymi
dokazala pfi EBITDA marZi cca 7 % pokryt fixni ndklady a dosahnout tak EBITDA témér
2,7 mil. K&.

1EBITDA — pocitana jako prosty soucet provozniho vysledk( hospodareni a Uprav hodnot v provozni oblasti (odpisy)
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Hlavni dlouhodoby majetek Spolecnosti
tvori 3 vyrobni linky

Spolecnost  historicky  nevypldcela
Zddnou dividendu z ddvodu potreby
financovani dalsiho rozvoje

Vétsina  (neprimych)  akciondrskych
pljcek je splatna v roce 2025 s trokem
5nebo 9% p.a.

S ohledem na zplGsob financovani
vychazeji Spole¢nosti nasledujici
pomérové ukazatele rentability

Ukazatele rentability

2017 2018P
ROE -1% 19%
ROCE 26 % 11%

Tabulka ¢. 4 — Ukazatel ROE a ROCE
Zdroj: Roklen

Roklen Corporate Finance

v tis. K¢ 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 25295 23478 32139
Dlouhodoby majetek 18050 15556 15148
Dlouhodoby nehmotny majetek 472 302 113
Dlouhodoby hmotny majetek 17578 15254 15035
Stavby 2117 0 12364
Hmotné movité véci a jejich soubory 3783 3550 2671

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek a
. . . . 11678 11704 0

nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

Obézna aktiva 7 055 6777 11373
Zasoby 4572 3425 5840
Dlouhodobé pohledavky 282 0 0
Kratkodobé pohledavky 2 068 2961 5202
Pohleddvky z obchodnich vztah( 1964 2931 5140
Ostatni kratkodobé pohleddvky 104 30 62
Kratkodoby finanéni majetek 133 391 331
Casové rozliseni 190 1145 5618
v tis. K¢ 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 25295 23478 32139
Vlastni kapital -9875 -18179 -17 967
Zakladni kapital 200 200 200
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) -10254 -10075 -18379
Vysledek hospodareni bézného Géetniho obdobi (+/-) 179 -8304 212
Cizi zdroje 34969 41421 49960
Dlouhodobé zavazky 20470 22376 21722
Zdvazky k uvérovym institucim 3165 2422 1524
Zdavazky — ovlddand nebo ovlddajici osoba 0 1003 1025
Zavazky ke spolecnikiim 17305 18951 19173
Kratkodobé zavazky 14499 19045 28238
Zavazky k uvérovym institucim 20 3568 5573
Zdavazky z obchodnich vztaht 6112 7986 14640
Zdvazky — ovlddand nebo ovlddajici osoba 6 985 6817 6981
Ostatni zdvazky 1382 674 1044
Casové rozliseni 201 236 146

Tabulka €. 3 — Rozvaha za obdobi 2015-2017
Zdroj: Spolecnost

Aktiva

Hlavni dlouhodoby majetek Spolecnosti tvori 3 vyrobni linky (4. a 5. je pronajimana
od NWT a.s.) a dalSi vyrobni zafizeni.

Vyrobni areal je pronajat v Huliné na zdkladé najemni smlouvy, pficemz soucasti
téchto prostor jsou vybudované stavby (technické zhodnoceni) ve vlastnictvi
Spolecnosti (aktivovano v roce 2017).

Casové rozliSeni obsahuje ndaklady spojené s vyvojem novych wvyrobk(, které
Spolecnost uvede v pfistich obdobich na trh.

Pasiva

Zakladni kapital Spole¢nosti je 200 tis. K¢ a Spolecnost ma zaporny vlastni kapital,
ktery je zplsoben vysledky hospodafeni minulych let.

Spolecnost je primarné financovana formou (nepfimych) akcionafskych pajéek ve
vys$i 19,1 mil K¢ a tolerované splatnosti kratkodobych zavazkd vici spoleénosti NWT
a.s.

Zavazky vici bankam cinily 5,6 mil K¢, z toho kontokorent ve vysi 4,6 mil. K¢ a
zbyvajici ¢astka je tvofena Uvéry na strojni vybaveni splatnymi do jednoho roku.
Celkova zadluzenost Spolecnosti je pomérné vysoka a je mozna jen diky vztahim
s kone¢nymi vlastniky, zejména se skupinou NWT. Kratkodobé zavazky z
obchodniho styku rostou Umérné k rostoucim trzbam spolec¢nosti.

Dlouhodobé zavazky vici bance predstavuje investicni Uvér na vyrobni linky.

Fillamentum — analyza START




fillamentum % Roklen Corporate Finance

Penézni toky

v tis. K¢ za obdobi kon¢ici k 31. 12. 2015 upr. 2016 2017
Cisté penéini toky z provozni ¢innosti 2596 -158 2902
Cisté penéini toky z investiéni ¢innosti -14 184 -1052 -1248
Cisté penéini toky z finan¢ni ¢innosti 11678 1488 -1714

Penéini prostfedky a ekvivalenty na konci
“y , 113 391 331
penézniho obdobi

Tabulka €. 5 — Zjednoduseny vykaz penéznich tokd za obdobi 2015-2017
Zdroj: Spolecnost a Roklen

V Roce 2015 doslo k preuctovani akcionarskych pljéek z kratkodobych zavazkd na
dlouhodobé. Z tohoto dlvodu jsme upravili vykaz penéznich tokl a o tuto polozku
navysili tok z provozni ¢innosti a naopak tok z finanéni ¢innosti poniZzili.

Spolecnosti se dati dosahovat pozitivni cash flow z provozni ¢innosti, vyjma roku 2016,
ktery byl ovlivnén zejména docCasnym pozastavenim vyroby kvali stéhovani do novych
prostor v Huliné. V roce 2017 se Spole¢nosti nejenom podafilo dosdhnout pozitivni
cash flow z provozni ¢innosti, ale také ¢astecné splacet dlouhodobé uvéry.

Business plan

Financni plan byl modelovan managementem Spolecnosti na obdobi 2018 - 2023 a
sklada se z projekce jednotlivych produktovych linii a pomérovych ukazatell nakladd,
pficemZ hlavnim vystupem je vyprojektovany vykaz zisku a ztrdty. Management pfi
rozhovoru potvrdil plnéni business planu za 1Q /2018 i pfes omezenou vyrobni
kapacitu jedné z linek (oprava).

Hlavni pfedpoklady projekci:

. Ziskdni financovani na zvySeni kapacit a umisténi vyroby do USA a dalsi
kapitalové investice

= Navyseni vyrobni kapacity z cca 250 tun na 550+ tun béhem 4 let (pfi 1 nové
lince rocné a zvyseni efektivity)

L] Navyseni podilu 3D filamentd s vyssi pfidanou hodnotou na celkové produkci

L] Organicky rast v primyslovych segmentech (linka pro Automotive)

Hlavni investi¢ni zaméry v celkové vysi aZ 30 mil Kc:

. PFesun stdvajici linky a zfizeni vyrobniho aredlu v USA ve vysi 1,5 mil. K¢
. Pofizeni az tfi novych extruznich linek v celkové predpoklddané cené
Business pldn lze povaZovat za velmi S A
o B cca 18,0 mil K¢ (v prlibéhu 2-3let)
konzervativni s ohledem na zdmér . L. , e , . -
. L o . Investice do vyvoje novych materidl( v celkovém objemu cca 4,0 mil. K¢
Spolecnosti rasantnéji se prosadit jak oo ) - B
obchodné tak vyrobné na americkém . Investice pro rozsiteni digitalizace vyroby ve vysi 2,0 mil. K¢
trhu, ktery silné poptdvé produkty | ™ Instalace systému vodniho hospodarstvi v celkové vysi cca 2,5 mil. K¢
Spolecnosti . Rezerva pro ostatni kapitélové vydaje
v tis. K¢ 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Trzby 61 002 93458 130191 151615 163745 171932
ndrdst 60.0% 53.2% 39.3% 16.5% 8.0% 5.0%
Vykonovd spotieba  -43961 -65420 -88530 -100066 -106434 -111 756
Obchodni marze 17 041 28 037 41 661 51 549 57 311 60 176
Osobni naklady -12200 -18692 -26038 -30323 -32749 -34386
EBITDA 43841 9346 15623 21226 24562 25790
marZe 7.9% 10.0% 12.0% 14.0% 15.0% 15.0%
Odpisy -1 000 -3154 -3954 -4 654 -4 754 -4 854
Provozni vysledek
hospodareni 3841 6192 11669 16573 19808 20936
marZe 6.3% 6.6% 9.0% 10.9% 12.1% 12.2%
Cisty zisk 2341 4 656 9235 11903 14378 15105

Tabulka ¢. 6 — Zjednoduseny projektovany vykaz zisku a ztraty na 2018-2023
Zdroj: Spolecnost
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Zvyseni EBITDA marZe orientaci na
produkty s vyssi pfidanou hodnotou a
zefektivnénim vyroby

Produktovy mix projde vyznamnou
zménou a témeér z jedné poloviny bude
tvoren 3D  tiskovym  spotrebnim
materidlem

Roklen Corporate Finance

Business plan

Spolecnost projektuje pfi realizaci investic rast trzeb na urovni 30,3 % CAGR za obdobi
2018-2023 a pfi soubéZném zvySovani EBITDA marZe az na 15 %. Tohoto efektu ma
Spolecnost v planu dosahnout diky orientaci na produkty s vys$si pfidanou hodnotou
(3D struny, technické monofilamenty), zvyseni efektivity vyroby (dalsi stupen
digitalizace, vodni hospodarstvi) a oéekdvanym Usporam z rozsahu. Dle business planu
Spolecnost projektuje ztrojnasobit produkci vyroby a dostat se tak na vice nez 600 tun
vyrobenych produktl v roce 2023. To vSe za predpokladu, Ze se Spolecnosti podafri
zejména expanze do USA, pofizeni alespon 3 novych vyrobnich linek do roku 2021 a
realizace dalSich kapitalovych investi¢nich vydaju.

iojskicvancliozdelen(tz=bidle 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
produktd v %
3D tiskové filamenty 37% 48% 43% 50% 50% 50%
Automotive 24% 27% 36% 32% 32% 32%
Packaging 21% 13% 10% 9% 9% 9%
Ostatn.| (medical, teclv1’n|cke 17% 12% 11% 10% 10% 10%
monofilamenty a dalsi)
Tabulka ¢. 7 — Zména produktové mixu 2018-2023
Zdroj: Spolecnost

2022P

2018P

= Packaging = Ostatni (technické monofilamenty a dalsi)

= Automotive

3D struny

Graf ¢. 7 —Zména produktové mixu z 2018 na 2022
Zdroj: Spolec¢nost

Fillamentum — analyza START

11



fillamentum w

Pro analyzu hodnoty byly pouZity
standardni metody: DCF (FCF to Firm) a
metoda komparace pomérovych
ukazatelt u obchodovanych spolecnosti

Pri  pouZiti  ndsobki v  rdmci
komparativnich metod vychdzime z
ocekdvanych vysledki roku 2018, které
jsou pribéziné potvrzeny dosaZenim
pldnu pro 1Q 2018

S ohledem na dynamicky rozvoj a
projektované investice lezi vyznamnd
¢dst hodnoty Spolecnosti v budoucnosti,
tedy po roce 2023

2Primérné vazené naklady kapitalu

Roklen Corporate Finance

Analyza hodnoty

Vénujeme se analyze hodnoty Spolecnosti, ktera s ohledem na holdingové usporadani
pfenesené implikuje analyzu hodnoty 100% akcii Emitenta. Emitent mda v soucasnosti
(pfed zvaZzovanym Upisem na trhu START) emitovanych 100.000 akcii.

Analyza trzni ceny je rozpéti hodnot, které bylo vypocitano primarné na zakladé
metody diskontovanych penézinich tokd - DCF. V ramci této metody byla také
provedena citlivostni analyza, a to variaci hlavnich generatord hodnoty.

Jako podplrna metoda k analyze trini ceny a ovéreni vysledku DCF metody byla
zvolena metoda srovnani s obchodovanymi spole¢nostmi (ndsobek trzeb a EBITDA).
Analyza hodnoty v pfipadé srovnani s obchodovanymi spolecnostmi je zaloZena na
ocekavani vykonnosti Spole¢nosti pro rok 2018.

Business plan pro dalsi obdobi (2019-2023) byl naprojektovan managementem
Spolecnosti, pficemzZ tento plan ma snahu odrazet predpoklad ziskani vyznamné casti
ocekavaného objemu penéznich prostfedk( z emise novych akcii na trhu START pro
realizaci investic.

Technické predpoklady pro ucely odhadu trini ceny (jako napf. Cisty penéini tok,
vypoclet vazenych nakladld na kapitdl, nebo rlst v druhé fazi) nebyly Roklenu
poskytnuty v ramci business planu a byly spole¢nosti Roklen dopocteny, i
namodelovany.

DCF

Model diskontovaného cash flow reflektuje business plan Spolec¢nosti, pocita s
analyzou ceny k 31.5.2018 a ma nasledujici parametry:

e CAGR rust trzeb (2018-2023): 30%

e EBITDA marZe v 2023: 15%

e WACC?:12,5% - 13,5%

e Rust perpetuity? (ll. Faze) po roce 2023: 2,25 -2,75%

e Danové zatizeni v letech 2017 az 2019 je nulové a tak zohledruje dafiovou ztratu

z let minulych

e Celkové investice v letech 2018-2023: az 30 mil K¢

e Urotitelné zavazky (k 31.3.2018): 28,093 mil K¢

e Hotovost (k 31.3.2018): 0,206 mil K¢

Prehled hodnot v tis. K¢ kalkulovaného rozpéti ceny (na bazi 100%) v rdmci citlivosti na
vybrané parametry:

WACC

12.0% 12.5% 13.0% 13.5% 14.0%

1.75% 99774 91670 84324 77 639 71533

g 2.00% 102 709 94 280 86 655 79729 73414
£ 2.25% 105 795 97017 89094 81912 75376
§ 2.50% 109 043 99 891 91650 84195 77423
o 2.75% 112 467 102912 94330 86583 79561
© 3.00% 116 081 106 092 97 144 89086 81796
3.25% 119902 109 444 100102 91710 84135

Tabulka ¢. 8 — Citlivost na hodnoty na WACC a rast v Il. Fazi (growth rate)
Zdroj: Roklen

3 Rust v pokradujici fazi, po dosazeni ocekavané velikosti a stability Spole¢nosti
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Vysoké ndsobky spolecnosti ze skupiny
3D tisku jsou primdrné ovlivnény velmi
dynamickym ristem odvétvi

Pri aplikace ndsobki obchodovanych
spolecnosti na Spolecnost nebereme v
uvahu diskont za likviditu ¢i velikost

Pro identifikaci  krajnich  hodnot
valuacniho intervalu metody CCA bylo
pouZito vybéru ndsobkd

4Comparable traded companies analysis

Roklen Corporate Finance

Analyza hodnoty

Srovndni s obchodovanymi spolecnostmi (CCA?)

Pro tuto metodu byly vybrany spolecnosti, s obdobnymi produktovym zamérenim
zejména v 3D tisku (pfedpokladame, Ze Spolecnost se primarné bude vénovat této
produktové skupiné a vnimani jeji hodnoty bude timto sektorem vyznamné ovlivnéno),
jejichz pomérové ukazatele jsou znamy s ohledem na obchodovatelnost jejich akcii na
kapitdlovych trzich. Tyto pomérové ukazatele byly pro ucely analyzy hodnoty
Spolecnosti aplikovany na oCekavané trzby a ukazatel EBITDA Spolecnosti pro rok 2018.

Udaje o obchodovanych spole¢nostech a pomérovych ukazatelich (k 31.12.2017) jsou
shrnuty v nasledujici tabulce.

v mil. USD

Spoleénost Ticker Region EV Triby EBITDA Eﬂ:?;’e\ EV/EBITDA  EV/SALES
United

Technologies UTX USA 122316 59837 10812 18.07% 11.31 2.04
Corporation

HP, Inc. HPQ USA 36 816 52056 3873 7.44% 9.51 0.71
Arconic, Inc. ARNC  USA 17 879 12960 877 6.77% 20.39 1.38
ANSYS, Inc. ANSS USA 11643 1095 458 41.85% 25.40 10.63
Jabil Inc JBL USA 6522 19063 1171 6.14% 5.57 0.34
Renishaw PLC RSW UK 3359 681 207 30.33% 16.27 4.93
Proto Labs, Inc. PRLB  USA 2613 345 91 26.33% 28.81 7.59
Carpenter

Technology CRS USA 2288 1798 215 11.96% 10.64 1.27
Corporation

3D Systems Corp.  DDD USA 861 646 8 1.25% 106.31 1.33
Stratasys, Ltd. SSYS USA 760 668 36 5.40% 21.05 1.14
Materialise NV MTLS Belgie 660 161 15 9.44% 40.68 4.10
The ExOne XONE  USA 116 58 13 -23.22% 2.00
Company

voxeljet AG VJET Némecko 97 26 -6 -23.54% 3.71
Priimér 26.90 3.17

(k 31.12.2017 nebo ke konci fiskdalniho roku)
Zdroj: Bloomberg

Analyza hodnoty (na 100% bazi) na zakladé pomérovych ukazateld obchodovanych
spolecnosti:

v tis. K¢ 2018
EBITDA 4841
Triby 61002
Nasobek viéi Enterprise Value
EV/EBITDA 26.90
EV/Triby 3.17
Hodnota brutto (EV) na zakladé ukazatele EBITDA 130231
Hodnota brutto (EV) na zdkladé ukazatele Trzby 193195
Urotitelny dluh 28093
Hotovost 206
Cisty dluh 27887
Hodnota netto (EqV) na zakladé priiméru ukazatele EBITDA 102 344
Hodnota netto (EqV) na zakladé primé&ru ukazatele Triby 165308

Tabulka ¢ 10 — Udaje o obchodovanych spolecnostech aplikované na Spole¢nost k
ocekdvanym vysledkim k 31.12.2018
Zdroj: Roklen, Spolec¢nost
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Graf ¢. 8 shrnuje analyzy hodnoty Spolecnosti na bazi 100% Enterprise Value ocisténé o Cisté zadluzeni Spolecnosti tj.
zobrazuje trzni hodnotu vlastniho jméni. OranZové oznacené pole indikuje vysledny valuacni interval hodnoty
Spole¢nosti a modie oznacené hodnoty reprezentuji vysledky jednotlivych valuaénich metod. Krajni meze intervald jsou
taktéZ vypocteny na 100% bazi (EV) ocisténé o Cisty dluh Spolecnosti, pficemz intervaly jednotlivych valua¢nich metod
jsou dany vybranymi hodnotami transakénich nasobkd zvolenych v okoli priimérné hodnoty (EV/BITDA: Proto Labs, Inc.,
Arconic, Inc., EV/Sales: voxeljet AG a United Technologies Corporation).

Zdroj: Roklen
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Graf ¢. 8 — Vyhodnoceni analyzy hodnoty v mil. K&

SWOT

Produktova variabilita, Skdla, kvalita vyrobk

Vlastni vyzkum a vyvoj a Uzka spoluprace s univerzitami

Obdobna technologicka vyroba produkt(

Unikatni know-how vyrobniho procesu — vyuZitelné i pro primyslovou aplikaci
Zakaznicka a geograficka diverzifikace cilenych odvétvi

Daraz na ekologickou produkci

Zkuseny tym profesionall a silny partner NWT

Omezené vyrobni kapacity

Lokace stdvajicich prostor

Specializace na jedinou technologii 3D tisku
Zavislost na jediném zakaznikovi v Packagingu
Nutnost neustdlych inovaci

Presun vyroby do USA

Vyuziti biodegradabilnich polymer

Inovace ve filamentech s pfesahem do pramysld
Vyuzivani zakaznickych a materialovych synergii
Niche marketing

Nepodafi se rozsifit vyrobni kapacitu

Pomala adaptace 3D tisku v prdmyslu

Zména technologickych standardt v 3D tisku

Chemické nadnarodni spolecnosti ziskaji dominantni postaveni
Velky pocet dalSich hracd na trhu
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Pravni upozornéni

Tato analytickd zprava byla vypracovana spole¢nosti Roklen Holding a.s. se sidlem Vaclavské namésti 838/9, Praha 1 (déle jen
,Roklen”) v rdmci procesu uvedeni akcii nize uvedené predmétné spolecnosti na trh START Burzy cennych papir(i Praha, a.s.

Tento dokument nepredstavuje znalecky posudek ani jakoukoli nabidku nebo vyzvu k prodeji ¢i nakupu jakychkoli cennych
papirt, ¢i podilG spoleénosti FILLAMENTUM a.s. (dédle jen ,Fillamentum“ nebo ,Emitent”) nebo spole¢nosti PARZLICH s.r.o. (dale
jen ,Parzlich” nebo ,Spoleénost“) nebo podniki ¢&i aktiv zde popsanych, ani jakékoli doporuceni investovat do jakychkoli
investi¢nich nastroja.

Tento dokument neobsahuje konecné a vycerpavajici informace o spolecnosti Fillamentum, Spolecnosti ani o jejich akciich a
podilech. Kazdy pfijemce tohoto dokumentu a potencialni investor by se pred ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti ohledné
akcii spolec¢nosti Fillamentum mél poradit se svymi pravnimi, finanénimi a dalSimi odbornymi poradci ohledné vhodnosti své
investice a mél by se spoléhat vyhradné na informace o spolecnosti Fillamentum a Spolecnosti uvedené v prospektu, ktery byl
schvalen rozhodnutim Ceské narodni banky dne 27. 4. 2018, &. j.: 2018/056942/CNB/570 ke sp.zn. S-Sp-2018/00016/CNB/572, které
nabylo pravni moci dne 28. 4. 2018, a ktery je uverejnén na internetovych strankdch Emitenta www.fillamentum.com v sekci
Pro investory.

Béhem pripravy tohoto dokumentu Roklen spoléhal na presnost a Uplnost informaci predlozenych Emitentem a Spolecnosti a
informaci dostupnych z vetejnych zdrojl bez jejich nezavislé verifikace, stejné tak jako na presnost a Uplnost jinych zohlednénych
informaci. Roklen vyslovné odmita jakoukoliv odpovédnost nebo zavazek za presnost, chyby nebo nelplnost informaci uvedenych v
tomto dokumentu, ¢i jakoukoliv Skodu vzniklou jakékoliv osobé v souvislosti s informacemi obsazenymi v tomto dokumentu.

Informace zde poskytnuté Emitentem a Spolecnosti mimo jiné také zahrnuji odhady a predpovédi budoucich finanénich vysledka,
které byly pfipraveny managementem Emitenta a Spolecnosti a podléhaji tedy budoucim zménam. Mélo by byt brdno na zietel, Ze
prohlaseni o téchto odhadech nezakladaji Zadné zaruky anebo ujisténi, Ze téchto vysledk( bude dosaZzeno. Skutec¢né vysledky, které
bude Emitent ¢i Spole¢nost realizovat, se mohou od téchto odhadl liSit. Mnoho z téchto faktord je mimo soucasnou znalost,
védomost anebo kontrolu Spolec¢nosti a Roklenu a nemohou jimi byt predvidany.

Terminy s velkymi zacate¢nimi pismeny, které se vyskytuji v tu¢ném textu, maji vyznamy, které se jim v tomto dokumentu pfipisuji.
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