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FILLAMENTUM a.s.
Vyrocni analyticka zprava 2019

(Vysledky 2018)

v Praze 21. 5. 2019

Prdvni upozornéni

Tato Vyroéni analytickd zprava byla vypracovana spoleénosti Roklen Holding a.s. se sidlem Vaclavské namésti 838/9, Praha 1 po
uvedeni akcii nize uvedené pfedmétné spolecnosti na trh START Burzy cennych papirC Praha, a.s.

Tento dokument nepredstavuje znalecky posudek ani jakoukoli nabidku nebo vyzvu k prodeji ¢i nakupu jakychkoli cennych
papirtl, ¢i podili spoleénosti FILLAMENTUM a.s. nebo podniki ¢i aktiv zde popsanych, ani jakékoli doporuéeni investovat do
jakychkoli investi¢nich nastrojt.

Tento dokument neobsahuje konecné a vycerpavajici informace o spolecnosti Fillamentum, Emitentovi ani o jejich akciich a
podilech. Kazdy prijemce tohoto dokumentu a potencialni investor by se pred u¢inénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti ohledné
akcii spole¢nosti FILLAMENTUM a.s. mél poradit se svymi pravnimi, financnimi a dalSimi odbornymi poradci ohledné vhodnosti své
investice a mél by se spoléhat vyhradné na informace o Emitentovi a Spole¢nosti 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 uvefejnén na internetovych strankdch Emitenta www.fillamentum.com v sekci
Pro investory, pfipadné na dalsi informace uverejnéné Emitentem tamtéz.

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

Informace zde poskytnuté Emitentem a Spoleénosti 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 brano na zfetel, ze
prohlaseni o téchto odhadech nezakladdaji Zadné zaruky anebo ujisténi, Ze téchto vysledk( bude dosaZzeno. Skute¢né vysledky, které
bude Emitent ¢i Spolec¢nost realizovat, se mohou od téchto odhadl liSit. Mnoho z téchto faktorld je mimo soudasnou znalost,
védomost anebo kontrolu Spole¢nosti , Emitenta a Roklenu a nemohou jimi byt predvidany.

Pro ucely tohoto dokumentu maji terminy psané s velkym pocdtecnim pismenem vyznam uvedeny v sekci ,, Definice” na konci
tohoto dokumentu.
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FILLAMENTUM a.s.

Zakladni informace (k 21.5. 2019)

Odvétvi:
spotrebni material 3D tisk
automobilovy primysl
potravinarsky primysl

Certifikace: 1ISO 9001:2009, QS9000
Trzni kapitalizace: 110,77 mil. K¢
Upisovaci cena: 825 K¢ (15.5.2018)
Zavérecna cena: 860 K¢ (10.4.2019)
52-tydenni maximum: 880 K¢
52-tydenni minimum: 825 K¢
Objem obchodd od IPO: ~ 11 mil. K¢

Struktura skupiny Emitenta

FILLAMENTUM a.s.
(Emitent)

l 100%

Fillamentum
Manufacturing Czech s.r.o.
(Spolecnost)

Vyrobni  kapacita  Spolecnosti v
soucasnosti nedokdZe plné uspokojovat
poptdavku po jejich produktech a rok
2019 je planovdn ve znameni investic do
rozsireni vyrobni kapacity

DEFINICE

Pro ucely tohoto dokumentu maji
terminy psané s velkym pocatecnim
pismenem niZe uvedeny vyznam:

¢  Emitent”: FILLAMENTUM a.s.
Jedinym a  hlavnim  majetkem
FILLAMENTUM a.s. je 100% podilu ve
vyrobni  spolecnosti  Fillamentum
Manufacturing Czech s.r.o.
,Spolecnost” nebo ,Fillamentum”:
Fillamentum Manufacturing Czech
s.r.o.

LSNWT“: NWT a.s. se sidlem nam. Miru
1217, Hulin

,Roklen”: Roklen Holding a.s. se
sidlem Vaclavské ndamésti 838/9,
Praha 1.

,Automotive”: Vyrobni rada
Spolec¢nosti - Plastové trubky a
hadic¢ky pro automobilovy primysl.
,Packaging”: Vyrobni fada
Spolecnosti - Stoupaci trubice pro
napojové obaly

Roklen Corporate Finance

Vyroc¢ni analyticka zprava — Shrnuti

Spole¢nost  FILLAMENTUM, kterd je vlastnikem vyrobni spolecnosti
Fillamentum Manufacturing Czech s.r.o. (v roce 2018 jesté pod nazvem
PARZLICH s.r.o.), vstoupila v kvétnu 2018 Uspésné na trh START. Tento material
pojedndva primdrné o Spolecnosti, jako jediném hlavnim aktivu Emitenta.

Spolecnosti podnikajici v oboru vyroby strun pro 3D tisk, vyrobki z
polymernich materidli pro automobilovy a obalovy primysl se mezirocné
podaf¥ilo navysit triby o vice neZ 30 % - tento rust zUstal mirné za oekavanimi
managementu, a to zejména kvali nizSimu plnéni planl rozsifeni vyroby.

Velmi pozitivné hodnotime vyvoj v klicovém segmentu 3D strun (60%
celkovych trzeb v 2018), kde se Spolecnosti podafilo témér zdvojnasobit
vyrobu pfi stejné vyrobni kapacité a uvést na trh sub-brand ,fillamentum
industrial” jako reakci na rostouci zdjem o materialy s vlastnostmi vhodnymi
pro primyslovou aplikaci.

Negativni dopad na vyvoj trzeb Spolecnosti mélo vyhlaseni force majeure na
dodavku materidlu PA12 (klicova surovina pro pfi vyrobé produktd do
Automotive segmentu), které muiZe pokracovat i v nejblizSich letech a
Spolecnost je tak nucena pozdriet expanzni plany v tomto odvétvi. Z tohoto
divodu nebyla realizovana investice do nakupu linky uréené pro Automotive.
Expanzni plany v oblasti 3D strun pocitaji v roce 2019 s vyraznym navysSenim
vyrobni kapacity Spolecnosti rozsifenim vyroby do USA (plivodné planovéano
na prelom 2018/2019). V souvislosti s timto opatfenim je olekavan vyssi
objem produkce 3D strun pti vysSi marzi a zkraceni prodejniho cyklu, coz snizi
potiebu pracovniho kapitalu, ktery Spolecnost stale nema stabilizovan.

Spolecnost v bfeznu 2019 zaloZila v USA dcefinou spolecnost a ma vybrané
vyrobni prostory v Ambridge, PA. V duasledku vyrazného prekroceni
pldnovanych prodejd v produktové fadé 3D filamentu v roce 2018, Spoleénost
vyCerpala zasoby hotovych vyrobkd, které mély slouZit jako rezerva po dobu
stéhovani linky do USA. Spolec¢nost byla v koneéném dusledku nucena upravit
plany nakupt linek. V prvni fadé bude potfeba navysit produkéni kapacitu v
zavodé v CR — potteba extruzni linky na 3D filamenty idedlné do 3Q 2019. V
USA bude potieba nakupu 1-2 novych extruznich linek do konce roku 2019.

Spolecnost vyuzila prostfedky z IPO k ¢astecnému plnéni deklarovaného pouziti
zdrojl, zejména pro hrazeni investi¢nich i provoznich naklad( spojenych s
planovanym rozsifenim vyroby do USA (0,5 mil K¢), financovanim R&D novych
produkt (5 mil K¢), digitalizaci vyroby (1 mil K¢), ¢ pro analyzu projektu
instalace systému vodniho hospodarstvi (0,5 mil K¢). Po IPO dale doslo ke
splaceni kratkodobych zavazk(l za ovladajici osobou (NWT) ve vysi témér
7 mil. K¢ a splaceni kratkodobych zavazkl po splatnosti ve vysi vice nez
9 mil. KE. S ohledem na vyse uvedené vydaje a vysledku Spolecnosti po zdanéni
v roce 2018 ve vysi -2,9 mil. K¢, Spolecnost tak v soucasnosti nedisponuje
dostatecnymi vlastnimi zdroji pro naplnéni rozvojovych plan. Dle
predstavenstva Emitenta, hlavni akcionar Spole¢nosti (NWT) prohlasuje, Ze je
pripraven Spolecnosti poskytovat nadale provozni financovani a ve spolupraci s
bankami i investi¢ni prostfedky na dalsi rozvoj.

Roklen, po zverejnéni vysledkl Spolecnosti za minuly rok, jejich analyze a
rozhovorld s managementem, neméni plvodni valuaci, a to do planovaného
rozsiteni vyroby v roce 2019. V soucasnosti nemame dlivody oproti Analytické
zpravé ze dne 2. 5. 2018 vyznamné ménit nas fundamentalni pohled na
Spolec¢nost. Na akcie SpoleCnosti stale nahlizime jako na titul s moznym
rstovym potencialem, kdy hodnota Spolecnosti lezi z velké ¢asti v budoucich
ocCekavanych penéznich tocich, nicméné vidy s prihlédnutim k prohlaseni
hlavniho akcionafe financovat dale rozvoj Spolecnosti. Riziko spatfujeme v
perzistentnim odlivu kapitalu ze Spolecnosti pfi placeni historickych zavazka,
pricemz tak dochazi k neefektivni alokaci zdrojl pro rlistové prilezitosti, které
by mohli vést k rdstu hodnoty Spolec¢nosti oproti stavu pred IPO.
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FILLAMENTUM a.s.

Zakladni informace (k 21.5. 2019)

Odvétvi:
spotrebni material 3D tisk
automobilovy primysl
potravinarsky primysl

Certifikace: 1ISO 9001:2009, QS9000
Trzni kapitalizace: 110,77 mil. K¢
Upisovaci cena: 825 K¢ (15.5.2018)
Zavérecna cena: 860 K¢ (10.4.2018)
52-tydenni maximum: 880 K¢
52-tydenni minimum: 825 K¢
Objem obchodd od IPO: ~ 11 mil. K¢

Struktura akcionara k 5/2019

NWT a.s. 49,9 %
Josef Dolecek 10,9 %
Milan Pivoda 6,3 %
Free float START: 32,9%

Tabulka ¢. 1 — Struktura akcionara
k21.5.2019
Zdroj: Emitent

Zakladni financ¢ni ukazatele

v tis. K¢ 2017 2018
Vynosy 37188 48914
EBITDA 2677 884

Tabulka ¢. 2 — Financni ukazatele
Zdroj: Spolecnost

Prioritou Spolecnosti je rozsifeni vyroby
do USA, kde md jiz zaloZenou dcerinou
spolec¢nost

Strategickym zdmérem Spolecnosti je
pokracovani v budovdni brandu 3D
tiskovych  strun  fillamentum  a
fillamentum industrial pfi organickém
rastu ve zbyvajicich segmentech

Roklen Corporate Finance

Vyroéni analyticka zprava - Uvod

Profil Spolecnosti, Emitenta a uvodni prehled

= Spolec¢nost Fillamentum vznikla jako start-upovy projekt v roce 2011,
zaméreny na vyrobu specialnich trubek a profild z polymernich materidld —
plastll metodou kontinudlni extruze, realizovany diky poskytnuti financi a
podpore business angela - holdingu NWT podnikateld Martiny a Davida
Vitkovych. Nasledujici analyza se vénuje prevainé této Spolecnosti, kterd je
hlavnim aktivem Emitenta.

= Spoleénost ma dynamicky rostouci pfijmy, 49 pracovnikd (38 HPP) a své
vyrobky exportuje do celého svéta.

= Diverzifikovany sortiment Spole¢nosti se déli na nékolik vyrobkovych skupin
uréenych zejména pro automobilovy, potravinafsky, ¢i obalovy pramysl,
pficemz nejrychleji rostoucim produktem s velkym ristovym potencidlem je
vyroba strun do 3D tiskaren.

= Spolec¢nost dosadhla v roce 2018 obratu 48,9 mil K¢ pti EBITDA 0,9 mil K¢.
Planovaného vysledku Spole¢nost nedosahla zejména z dlvodu nenaplnéni
expanznich pland a vypadku dodavek do Automotive vzhledem k
nedostupnosti klicového materidlu. Po naplnéni rozvojovych planl v roce 2019
tak Spoleénost planuje dosahnout vysledky, které méla plvodné jiz stanovené
pro rok 2018, tj. obrat pfes 62 mil K¢ pfi EBITDA 4,8 mil K¢&.

= Dynamicky organicky rist tazeny zahranicni i tuzemskou poptavkou vyvolava
potfebu investic a financovani expanzniho investicniho programu. Ty byly
hrazeny ¢astecné penéinimi prostfedky ziskanymi pfi emisi novych akcii na
trhu START v 05/2018 a v budoucnu je potfeba zajistit jejich kryti (kombinace
financovani ze strany NWT a bankovniho financovani).

Produktové portfolio

Stejné jako v roce 2018, Spolecnost vyuZiva 5 provozovanych vyrobnich linek (3 vlastni
a 2 pronajaté) umisténych ve vyrobnim aredlu v Huling, které pracuji v tfisménném
provozu od no¢ni smény z nedéle na pondéli az do soboty rana (pfipravy na postupné
zavedeni non-stop provozu). Vyhodou je mira flexibility (prestavitelnost) extruznich
linek napfi¢ produktovymi fadami, kterou ale Spoleénost v soucdasnosti nemdize
vyuZivat, protoZe aktualni poptavka prevySuje vyrobni kapacitu Spolecnosti. K
prestavbé soucasnych linek by mélo smysl pristoupit pouze pfi dlouhodobé zméné
produktového portfolia Spolec¢nosti.

Linky jsou osazeny digitalizacnimi prvky zajistujicimi kontrolu kvality vyroby, pficemz do
rozsifovani digitalizace Spolecnost investovala v roce 2018 cca 0,5 mil. K& Objemova
produkce predstavovala v roce 2018 cca 186 tun (2017 cca 212 tun), pfi¢emz
Spoleénost dokazala navysit trzby o vice nez 30 % zejména kvili vy$Simu podilu 3D
filamentl na trzbach Spolec¢nosti. Tento fakt je zplsoben vyssi cenou za kg u 3D strun
oproti ostatnim vyrobkdm.

Produktové portfolio Spole¢nosti je mozné rozdélit na 4 hlavni skupiny a to:

= 3D tiskové struny/filamenty

= Plastové trubky a hadi¢ky pro automobilovy priimysl (“Automotive”);

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

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

Obrézek ¢. 1 - produkty Spolecnosti (3D tiskové filamenty, bowdenové vystelky, trubice po napojové obaly

Fillamentum — Vyrocni analytickd zprava 2019




fillamentum W

Roklen Corporate Finance

Trzby (v mil. K&)
48,91
37,19
19,44 2511
2015 2016 2017 2018

Graf ¢. 1 - Vyvoj trzeb Spolec¢nosti
Zdroj: Spolec¢nost

Dynamicky vyvoj prodeji 3D tiskovych
filamentd je hlavnim motorem rdstu
Spolecnosti

Segmentace trzeb 2017

2%

34%

),

3D filamenty
Packaging

= Automotive
Ostatni

Segmentace trzeb 2018

4%
18%
& .
3D filamenty = Automotive
Packaging Ostatni

Graf ¢. 2 — Rozdéleni trzeb dle produktovych
skupin v roce 2017 a 2018
Zdroj: Spolecnost

Vyroc¢ni analyticka zprava — Vyvoj produkce

3D tisk — struny / filamenty

Spole¢nost vyrabi materidly pro 3D tisk pod vlastni obchodni znackou
Lfillamentum®, kterou uvedla v roce 2014 a je Casto zatazovdna mezi top globalni
znacky materiald pro 3D tisk. V roce 2018 spolecnost predstavila sub-brand
Jfillamentum industrial” jako reakci na rostouci zajem o materidly s vlastnostmi
vhodnymi pro primyslovou aplikaci. VyuZivané jsou zejména v prototypovani ¢i pfi
vyrobé casti stroju.

Spolec¢nost v segmentu 3D tiskovych filamentl dosdhla v roce 2018 trzeb ve vysi
cca 27,5 mil K¢, coz prekonalo obchodni plan o vice nez 20 %. V dalSich letech Ize
ocekavat dalsi vyznamny narlst trzeb v tomto segmentu, ktery je ale podminén
Uspésnym rozsitenim vyroby jak v CR, tak v USA.

Zvyseni poptavky po 3D tiskovych strunach fillamentum v kombinaci s formalnimi
administrativnimi procesy v USA znamenaly zdrzeni spusténi planované vyroby v
Q4 2018. V soucasnosti potfebuje Spolecnost kriticky rozsifit vyrobni kapacitu 3D
strun, pficemZ vyhodnotila, Ze pulvodni plan prestéhovani linky nebude kvdali
souvisejicimu vypadku mozny. Spolecnost tak v roce 2019 planuje pofidit novou
extruzni linku do své vyroby v Huliné a 1-2 extruzni linky pro 3D struny do USA.

Zavér: 3D filamenty zUstdvaji hlavnim driverem rlstu a marZe Spolecnosti s
vysokou mirou investic do inovaci.

Automotive

Spole¢nost byla v roce 2018 nejvyznamnéji ovlivnéna vyhlasenim force majeure na
vstupni material Polyamid 12 (PA12), coZ po vétsSinu roku ochromilo vyrobu v
daném segmentu. Trzby Spoleénosti v této oblast v roce 2018 mirné kesly na cca
8,5 mil. K¢ a plan trzeb se tak podafilo naplnit pouze ze 70 %. Stav z roku 2018
mUze trvat jesté dalsi 2 roky a Spolecnost na to reaguje hledanim alternativniho
materialu, byt tento proces muze byt velmi ¢asové narocny.

Pavodni B2B vyrobek Spolecnosti tj. ,pneumatické trubky, byl tak prozatim
nahrazen novou produktovou fadou pneumatickych systému pro automatizaci, ale
v soucasnosti neni mozné povazovat tento novy produkt za plnohodnotné
nahrazeni vypadku cash flow z plvodniho produktu.

Vyznamné expanzni plany Spole¢nosti v tomto segmentu tak byly zastaveny.
Spole¢nost byla v roce 2018 tésné prfed podpisem nakupu linky pro Automotive,
ale od tohoto zaméru musela s ohledem na vySe uvedené ustoupit.

Zavér: Tento zdroj stabilniho cash flow je ohroZzen do doby nalezeni alternativniho
materidlu, produktu, ¢i zruseni force majeure na vstupni material.

Packaging

Projekt Packaging skoncil v roce 2018 za ocekavanim a plan trzebbyl naplnén na
75 % pricemZ poptavka je nadale tazena jedinym zakaznikem. Spole¢nost ocekava i
ve vyhledu 2-3 let konstantni trzby tomto segmentu.

Zavér: Orientace na jednoho zakaznika v tomto segmentu predstavuje obdobné
riziko jako pfi IPO Spolecnosti.

Ostatni

Dalsi produkce zahrnuje jednak nizko-objemové zakazkové vyroby s vysokou
pridanou hodnotou respektujici princip "niche" segmentl, tak i nové projekty, kde
si Spolecnost testuje smysluplnost a proveditelnost vyrobku pro mozné budouci
vytvoreni samostatné produktové kategorie.

V roce 2018 se jednalo napf. o produktovou kategorii a dalsi sub-brand
fillamentum Monotech, ktera synergicky prenasi know-how v oblasti vyroby
filament( i do jiné aplikacni oblasti neZ je 3D tisk. Jednou z téchto aplikaci je napf.
svarovani plastd v primyslovych zafizeni nebo vyroba plastovych nadrzi.
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Vyroc¢ni analyticka zprava — Financni analyza

v tis. K¢ k 31.12.2018
AKTIVA CELKEM 124 001
Dlouhodoby majetek 124 000
Podily — ovl. osoba 124 000
Penéini prostiedky 1
v tis. K¢ K31.12.2018
PASIVA CELKEM 124 001
Vlastni kapital 123772
Zakladni kapital 12 880
A%io a kap. fondy 111280
VH béZ. ucetniho obdobi -388
Kratkodobé zavazky 29
Casové rozliseni pasiv 200
Tabulka €. 3 — Rozvaha Emitenta
Zdroj: Emitent
Spolecnost  historicky  nevypldcela

Zddnou dividendu z duvodu potreby
financovadni  dalsiho rozvoje a pro
nejblizsi roky ani nepldnuje z divodu
existence projekt s vysokou budouci
vynosnosti

S ohledem na zplsob financovani
vychazeji Spolecnosti nasledujici
pomérové ukazatele rentability

Ukazatele rentability

2018 2019P
ROE -1% 19%
ROCE 26 % 11%

Tabulka ¢. 5 — Ukazatel ROE a ROCE
Zdroj: Roklen

Financni vysledky

S ohledem na koncentraci veskerych vyrobnich a obchodnich aktivit do
Spolecnosti, nize uvadime auditované vykazy Spolecnosti a stru¢nou analyzu
hlavnich poloZek, kdyZz vykazy Emitenta ponechavame bez komentare (jedinou
polozkou aktiv je podil ve Spole¢nosti, zménou ve vlastnim kapitalu jsou zdroje z
IPO a jedinou vyznamnou polozkou vysledovky jsou naklady spojené s IPO).

Analyza auditované rozvahy - Spole¢nost

v tis. K¢ 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 23478 32139 38570
Dlouhodoby majetek 15556 15 148 15176
Dlouhodoby nehmotny majetek 302 113 243
Dlouhodoby hmotny majetek 15254 15035 14933
Pozemky a stavby 0 12364 11938
Hmotné movité véci a jejich soubory 3550 2671 2982
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby majetek a
, ) 11704 0 13
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Obézna aktiva 6777 11373 14 208
Zéasoby 3425 5840 8189
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 2961 5202 4905
Pohleddvky z obchodnich vztahi 2931 5140 4504
Ostatni kratkodobé pohleddvky 30 62 401
Kratkodoby finanéni majetek 391 331 1114
Casové rozliSeni 1145 5618 9186
v tis. K¢ 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 23478 32139 38570
Vlastni kapital -18179 -17 967 2723
Zakladni kapital 200 200 200
Afio a kapitalové fondy 23 600
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) -10075 -18379 -18 167
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) -8304 212 -2910
Cizi zdroje 41421 49 960 35576
Dlouhodobé zévazky 22376 21722 24 035
Zdvazky k uvérovym institucim 2422 1524 1512
Zdvazky — ovlddand nebo oviddajici osoba 1003 1025 22523
Zdvazky ke spoleénikiim 18951 19173 0
Kratkodobé zavazky 19 045 28238 11541
Zavazky k uvérovym institucim 3568 5573 4264
Zdvazky z obchodnich vztahd 7986 14 640 5927
Zdvazky — ovlddand nebo ovlddajici osoba 6817 6981 0
Ostatni zdvazky 674 1044 1350
Casové rozliseni 236 146 271

Tabulka ¢. 4 — Rozvaha Spoleénosti za obdobi 2016-2018 Zdroj: Spolecnost

Aktiva

= Mezirocné se Spolecnosti vyznamné navysili zdsoby, cozZ je ale v souladu s rlstem a
pldanovanou expanzi.

= Nejvyznamnéjsi zména mezi rokem 2017 a 2018 na strané aktiv je narGst ¢asového
rozliSeni o cca. 3,5 mil. K¢, které zobrazuje komplexni naklady pfistich obdobi a
zahrnuje naklady spojené s vyvojem novych vyrobkl (R&D) a jejich propagaci, které
Spolec¢nost uvede v pfistich obdobich na trh a budou v budoucnu postupné
rozpoustény.

Pasiva

= Na strané pasiv doslo k nejvyznamnéjsi zméné po IPO pfi pfesunuti prostredkd
ziskanych Emitentem do Spole¢nosti ve vysi 23,6 mil. K¢ (AZio a kapitalové fondy)

= Ddle doslo k vyznamnému poklesu kratkodobych zdvazk(, zejména v dusledku
splaceni kratkodobych zévazk( jak za ovladajici osobou , tak z béZného obchodniho
styku. Soucasné doslo k nové pljéce od NWT Holding Limited do Spolecnosti ve vysi
1 mil. K¢.
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v tis. K¢ k 31.12.2018
Trziby 0
Vykonova spotieba 361
Dané a poplatky 27
Provozni VH -388
Vysledek hospodareni za

-388

uéetni obdobi (+/-)

Tabulka €. 6 — Vykaz Zisku a Ztraty Emitenta
Zdroj: Emitent

Vyroba 3D filament( se v roce 2018
mezirocné témeér zdvojndsobila z cca
15 mil. K¢ na témér 30 mil. K¢

Vyroc¢ni analyticka zprava — Financni analyza

Analyza auditovaného Vykazu Zisku a Ztraty - Spolecnost

v tis. K¢ 2016 2017 2018
Triby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 25111 37 188 48914

y/y rast +48% +32%
Trzby za prodej zbozi 130 945 1049
Vykonova spotieba a naklady na prodané zbozi 20632 27 855 38 117
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 769 -1230 -1194
Osobni naklady 7 566 8171 10834
Upravy hodnot v provozni oblasti 3547 1717 1535
Ostatni provozni vynosy 712 546 857
Ostatni provozni naklady 258 1206 2179
Provozni vysledek hospodafeni -6 819 960 -651
EBITDA! -3272 2677 884
Celkové finan¢ni vynosy 45 1089 249
Celkové finan¢ni naklady 1530 1837 2 508
Finan¢ni vysledek hospodareni -1485 -748 -2 259
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) -8 304 212 -2910

Tabulka ¢. 7 — Vykaz Zisku a Ztraty za obdobi 2016-2018
Zdroj: Spolecnost

Komentar Trzby

Trzby Spolecnosti rostly mirné za o¢ekavanim, coz bylo zplisobeno zejména pomalejSim
rozsifovanim vyroby neZ bylo planované a vyrobni kapacita Spole¢nosti tak nedokazala
pokryt poptavku po produktech v segmentu 3D strun a vypadkem dodavek do
Automotive v dlisledku nedostupnosti klicového vstupniho materidlu.

V roce 2018 se dominance 3D strun na trzbach Spolec¢nosti nadale zvySovala (Castecné i
kvali vypadkdim v segmentu Automotive (viz sekce Vyvoj produkce). Celkem se tak v
roce 2018 podileli 3D filamenty na trzbach Spolecnosti témér 30 mil. K¢, tj. 60 %
celkovych vynosu Spolec¢nosti (to predstavuje rocni rist v tomto segmentu +92 %).

Komentdr EBITDA a Cisty zisk

V roce 2018 Spolec¢nost zlstala v ziskovosti znacné za ocekavanimi, zejména kvl
nenaplnéni plant v segmentu Automotive a nutnému provoznimu financovani rozvoje v
oblasti 3D strun a optimalizaci vyroby (mimo kapitalizovany CAPEX). Vysledek je také
ovlivnén rozpusténim nakladd spojenych s vyvojem novych vyrobkd ve wvysi cca.
1,3 mil. K¢.

PenéZni toky — Viykaz cash flow

v tis. K¢ za obdobi kondici k 31. 12. 2016 2017 2018
Cisté pendini toky z provozni ¢innosti -158 2902 -22 602
Cisté penéini toky z investiéni ¢innosti -1052 -1248 -1358
Cisté penéini toky z finanéni ¢innosti 1488 -1714 1143
Penéini prostfedky a ekvivalenty na konci

391 331 1114

penézniho obdobi

Tabulka ¢. 8 — Zjednoduseny vykaz penéznich toku za obdobi 2016-2018
Zdroj: Spolecnost

Cash flow z provozni ¢innosti je zejména ovlivnéno splacenim kratkodobych zavazkd za
ovladajici osobou ve vysi témér 7 mil. K¢ a splaceni kratkodobych zdvazkl po splatnosti
ve vysi vice nez 9 mil. K¢.

1EBITDA — pocitana jako prosty soucet provozniho vysledk( hospodareni a Uprav hodnot v provozni oblasti (odpisy)
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Business plan povaZujeme za redlné
dosazitelny za predpokladu realizace
pro-rustovych investic. Klicové bude
spusténi vyroby v USA, kde je silna
poptdvka pro produktech Spolecnosti a
stabilizace v segmentu Automotive.

DdleZitym aspektem je ziskdni zdroji
financovadni investi¢nich zdmérd, které
budou vyZadovat angaZovanost
hlavniho akcionare NWT a pripadné
bankovniho financovani

Valuacni ramec ponechdvame ve stejné
vysi jako pri IPO

Vyroc¢ni analyticka zprava — Business plan a Valuace

Business pldn

Financni plan byl modelovan managementem Spolecnosti a sklada se z projekce
jednotlivych produktovych linii a pomérovych ukazatell nakladl, pricemz hlavnim
vystupem je vyprojektovany vykaz zisku a ztraty, ktery je oproti IPO posunutu o jeden
rok ddle v ¢asové ose.

Hlavni pfedpoklady projekci:

. Ziskani financovani na zvySeni kapacit a umisténi vyroby do USA a dalsi
kapitalové investice
. Navys$eni vyrobni kapacity z cca 250 tun na 550+ tun béhem 4 let (pfi minimalné
1 nové lince ro¢né a zvyseni efektivity)
. Navyseni podilu 3D filamentd s vyssi pfidanou hodnotou na celkové produkci
= Organicky rast v primyslovych segmentech
v tis. K¢ 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Trzby 61 002 93458 130191 151615 163745 171932
ndrust 60.0% 53.2% 39.3% 16.5% 8.0% 5.0%
Vykonovd spotfeba  -43961 -65420 -88530 -100066 -106434 -111756
Obchodni marze 17 041 28 037 41 661 51 549 57 311 60 176
Osobni naklady -12200 -18692 -26038 -30323 -32749 -34386
EBITDA 4841 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
., 3841 6192 11669 16573 19808 20936
hospodafreni
marze 6.3% 6.6% 9.0% 10.9% 12.1% 12.2%
Cisty zisk 2341 4 656 9235 11903 14378 15105

Tabulka ¢. 9 — Zjednoduseny projektovany vykaz zisku a ztraty na roky 2019-2024
Zdroj: Spolec¢nost

Valuace

Dynamicky rast trzeb pfi pozitivni EBITDA nam dava pfimérenou jistotu, Ze Spolecnost
bude schopna dosahovat prezentovanych planovanych vysledku. Za predpokladu
Uspésného naplnéni planu v roce 2019, které nebyly naplnény v roce 2018 — tj.
rozsifeni vyroby v CR a rozjezd vyroby v USA, nadéle povazujeme predlozeny business
plan jako realisticky a dosazitelny. Utvrzuje nas v tom i pozitivni vyvoj trhu v
jednotlivych segmentech, zejména pokracujici boom v segmentu 3D tisku ve svété.

Z naseho pohledu nevidime jako problematické posunuti celého business planu v ¢ase
o jeden rok, pficemz financni toky a jejich hodnotu v ¢ase projektujeme nadale stejné.
Valuaéni ramec uvedeny pfi IPO proto ponechavame v puvodni vysi. Pokud
Spolec¢nost nebude schopna v roce 2019 naplno rozsifit vyrobu podle planu, tj.
primdarné zajistit financovani a zvlddnout management rozvoje, budeme zvysené riziko
reflektovat upravenim business planu a zvySenim diskontniho faktoru, které bude mit
negativni vliv na vyslednou valuaci.
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