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FILLAMENTUM a.s.
Vyrocni analyticka zprava 2020

(Vysledky 2019)

v Praze 20. cervence 2020

Prdvni upozornéni

Tato Vyrocéni analyticka zprava byla vypracovana spolecnosti Roklen Holding a.s. se sidlem Vaclavské namésti 838/9, Praha 1
po uvedeni akcii nize uvedené predmétné spolecnosti na trh START Burzy cennych papird Praha, a.s.

Tento dokument nepredstavuje znalecky posudek ani jakoukoli nabidku nebo vyzvu k prodeji ¢i nakupu jakychkoli cennych
papirti, ¢i podili spoleénosti FILLAMENTUM a.s. nebo podnik( ¢i aktiv zde popsanych, ani jakékoli doporuceni investovat
do jakychkoli investi¢nich nastroj.

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 ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti
ohledné akcii spole¢nosti FILLAMENTUM a.s. mél poradit se svymi pravnimi, finanénimi a dal$imi odbornymi poradci ohledné
vhodnosti své investice a mél by se spoléhat vyhradné na informace o Emitentovi 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, pfipadné na dalsi informace uverejnéné Emitentem tamtéz.

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 odmitd jakoukoliv odpovédnost nebo zdvazek za presnost, chyby nebo neuplnost 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 nezakladaji 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 faktord 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 pocatecnim pismenem vyznam uvedeny v sekci , Definice” na druhé
strané tohoto dokumentu.
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FILLAMENTUM a.s.

Zakladni informace (k 17. 7. 2020)

Odvétvi:
spotrebni material 3D tisk
automobilovy pramysl
potravinarsky pramysl

Certifikace: ISO 9001, ISO 14001
automotive: QS9000, VDA 6.3,
IATF 16949

Trzni kapitalizace: 110,12 mil. K¢
Upisovaci cena: 825 K¢ (15.5.2018)
Zavérecna cena: 855 K¢ (17.7.2019)
52-tydenni maximum: 860 K¢
52-tydenni minimum: 855 K¢

Objem obchodd od IPO: ~ 11 mil. K¢

Struktura skupiny Emitenta

FILLAMENTUM a.s.
(Emitent)

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

Fillamentum

USA Inc.
(ID: 6812730)

Fillamentum USA v dusledku
necinnosti neni predmétem této
analyzy
DEFINICE
Pro ucely tohoto dokumentu maji
terminy psané s velkym pocatec¢nim
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 ndmésti 838/9,
Praha 1.

,Automotive“: Vyrobni fada
Spolecnosti - Brzdovi trubky a
bowdenové vystelky.

,Automation”: Vyrobni fada
Spolec¢nosti - Pneumatické
hadice/trubky pro automatizaci.
,Packaging”: Vyrobni fada
Spolecnosti - Stoupaci trubice pro
napojové obaly

Roklen Corporate Finance

Vyrocni analyticka zprava — Shrnuti

Spole¢nost FILLAMENTUM a.s., kterd je vlastnikem vyrobni spolecnosti
Fillamentum Manufacturing Czech s.r.o., vstoupila v kvétnu 2018 Uspésné
na trh START. Tento material pojednava primarné o Spolecnosti, jako jediném
hlavnim aktivu Emitenta.

Spolec¢nosti podnikajici v oboru vyroby strun pro 3D tisk, vyrobkd
z polymernich materiali pro automobilovy a obalovy priimysl se meziroéné
(2018/2019) podafilo navysit triby o téméF 20 % na uroven 58 mil. K&,
pfiemzZ tento rust zlstal, stejné jako v roce 2018, mirné pod ocekavanim
managementu prevazné kvuli nelplné realizaci plant na rozsifeni vyroby.

Dominantnim oborem produktového portfolia zUstdva i naddle vyroba 3D
strun (filamentt) (60 % trieb 2019), kde Spolecnost dokazala navysit triby
0 30 % pfi zapojeni stejného poctu linek. K zdsadnimu rlstu trZeb doslo u nové
zavedené znacky z roku 2018 - ,fillamentum industrial“, ktera se v roce 2019
podilela na trzbach tohoto segmentu az 34 % (téméf 20 % celkovych trieb
2019), v dusledku rychlejsiho uvedeni téchto technicky vyspélych filamentd
na trh, nez bylo ocekdvano.

Spolecnosti se podafilo ziskat certifikace 1ISO 14001 a taky IATF 16 949, které ji
pomohou uspét v naro¢né konkurenci dodavatell pro automobilovy pramysl.
V souvislosti s vyvojem automobilového primyslu doslo ke konci roku 2019
k pominuti force majeure na klicovy vstupni material PA12. | pres nedostatek
tohoto materidlu byla Spolecnost schopna uspokojit své zdkazniky v tomto
segmentu.

Spolecnost i nadéle klade velky diraz na inovace s cilem udriet si svoji
vybudovanou konkurenéni pozici, pficemz tento cil se snazila naplnit
i v prdbéhu roku 2019 prostfednictvim personalniho posileni v oddéleni R&D
a intenzivni spoluprace s odbornymi pracovisti univerzit. O tom, Ze se
Spolecnosti dafi tento cil plnit svédci i kontinudlni rozsifovani produktového
portfolia.

Z davodu nedostatku vlastnich  finanénich prostfedkd se Spolecnosti
nepodafilo rozifit planované vyrobni kapacity v CR ani v USA. Pozitivné
hodnotime snahu postupného plnéni investicniho zaméru v USA, kde se
podafilo zrealizovat prvni kroky k zjednoduseni logistiky, a to: i) zalozZit
dcefinou firmu v Pensylvanii; ii) pronajmout sklad ve Virginii; iii) spustit nové
webové stranky pro e-commerce v USA, které funguji oddélené od ceskych;
a iv) navysit pocet nasmlouvanych distribu¢nich kanalG. Mimo jiné Spole¢nost
jiz zacala pfipravovat unikdtni produktovou fadu 3D filamentl, kterd bude
vyvinuta na miru pouze pro americky trh.

Ke konci roku 2019 Spolec¢nost uvedla na trh novou znacku ,,AERDEO“ pro
pneumatické hadice vyuzivané v pramyslové automatizaci, kterd jiz
zaznamendava své Uspéchy ve smyslu rostouci poptdvky. Na druhé strané
nedoslo k realizaci projektu ,fillamentum MONOTECH” uréeného pro svareni
plastd z divodu nedostatku kapacity, ktera byla prioritné alokovana pro vyrobu
3D filamentd.

Expanzni plany Spolecnosti v oblasti 3D strun zatim pocitaji s rozsifenim
vyrobni kapacity pouze v ramci Ceské republiky. Z ddvodu nedostatku vlastnich
finan¢nich zdrojd neni mozné nakoupit extruzni linky pro zahajeni vyroby
v USA. Na americkém trhu bude Spolec¢nost z tohoto dlivodu zatim dodavat své
vyrobky (3D filamenty) z pronajatého skladu, ktery je jiz v provozu.

Hodnota Spolec¢nosti (zejména z dlvodu nenaplnéni historickych finanénich
pldand na Udrovni zisku v kombinaci se zvySujici se potfebou provoznich a
kapitalovych investic v dUsledku rdstu v oblasti segmentu strun pro 3D tisk) leZi
nadale v budoucich penéZnich tocich, jejichZ dosazeni nyni nese (oproti posledni
analytické zpraveé) vyssi miru rizika, které mize mit dopad na vyznamné snizeni
hodnoty akcie Emitenta oproti posledni realizované trzni cené.
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Struktura akcionard k 7/2020

NWT Holding Limited 49,84 %
Josef Dolecek 10,95 %
Milan Pivoda 6,29 %
Free float START: 32,92%

Tabulka ¢. 1 — Struktura akcionara
k 17.7.2020
Zdroj: Emitent

Zakladni financéni ukazatele

v tis. K& 2017 2018 2019
Vynosy 37188 48914 58023
EBITDA 2677 884 -2897

Tabulka ¢. 2 — Financni ukazatele
Zdroj: Spolecnost

Strategickym zdmérem Spolecnosti je
pokracovani v budovdni globdlniho
brandu svého dominantniho segmentu -
3D tiskovych strun fillamentum a
fillamentum industrial, pfi organickém
rustu ve zbyvajicich segmentech.

Vyroéni analyticka zprava - Uvod

Profil Spolecnosti, Emitenta a uvodni prehled

= FILLAMENTUM je inovativni Cesky vyrobce filamentd (strun) pro 3D tisk
a specidlnich polymernich materialli - plastovych trubek a profil(i vznikajicich
pomoci metody kontinudlni extruze.

= Spolecnost byla zaloZzena v roce 2011 jako spole¢ny projekt dvou zkusenych
polymernich inZenyri s podporou finanéniho investora holdingu NWT,
podnikatel Martiny a Davida Vitkovych. Z malé start-upové firmy se jim tak
podafilo vybudovat stfedné velky podnik s dynamicky rostoucimi trzbami
a 54 zaméstnanci.

= Béhem své existence se Spolecnosti podafilo zaradit k svétovym Spickam ve
vyrobé strun do 3D tiskaren. Kromé filamentd Spole¢nost dodava specialni
extrudované trubky a profily predeviim do automobilového primyslu,
potravinaiského ¢i obalového priimyslu a zdravotnictvi.

= Od roku 2015 se Spolecnosti dafi kaZzdoroéné rast na trzbach o vice nez 30 %,
pficemzZ tento rlst je taZeny zejména segmentem 3D tiskovych strun, a to
nejen poptavkou retailovych, ale i industrialnich zakazniku.

= Vroce 2019 Spolecnost realizovala trzby cca 58 mil. K¢ pti EBITDA -2,9 mil. K¢.
PtestoZe trzby Spolecnosti dynamicky nardstaji, tak se ji nepodafilo dosahnout
pldnovanych vysledkd na Urovni zisku z ddvodu vysokych investic do inovaci a
jejich propagace, nedostatecné vyrobni kapacity a nenaplnéni expanznich
plant v €R ani v USA z diivodu nedostatku vlastnich finanénich zdroja.

= Pro naplnéni rozvojovych plant FILLAMENTUM zvaZuje pfemisténi do novych
vétSich prostor, které SpoleCnosti umozni navysit produkci a uspokojit tak
aktudlni poptdvku, jez prevySuje soucasné vyrobni kapacity. K navyseni
kapacity by rovnéz méla dopomoci nova 6. linka uréena pro segment 3D tisku.

Produktové portfolio

Produktové portfolio Spolecnosti je diverzifikovano a dodavky jsou realizovany
do rGzné cyklickych a necyklickych cilovych odvétvi. Vyrobky Spolecnosti jsou
exportovany do celého svéta. Produktové portfolio je soucasné mozné rozdélit
na 5 segmentl a to:

= 3D tiskové struny/filamenty (globalni produkt) — retail/industrial;

= Automotive — brzdové trubky a bowdenové vystelky;

= Automation — pneumatické trubky pro automatizaci;

= Packaging — stoupaci trubice pro ndpojové obaly;

= Ostatni — ochranné obaly pro zdravotnické instrumenty, technické

monofilamenty a dalsi niche produkty.

. Awf

Obrazek €. 1 - produkty Spolecnosti (3D tiskové filamenty, bowdenové vystelky, pneumatické hadice,
trubice po napojové obaly

Nejvétsi rlstovy potencidl se predpokladd u segmentu 3D filamentQ, ktery je
pohanén zvysujicim se globalnim povédomim a akceptaci 3D tisku.

Soucasna produkce (~200 tun roc¢né) finalnich vyrobk( je vyrabéna pomoci
5 extruznich linek v Huliné (v pribéhu 3Q/2020 bude nainstalovédna nova 6. linka)
béhem tfisménného provozu od nocni smény z nedéle na pondéli az do soboty
rana. Linky jsou osazeny digitalizacnimi senzory, které umoznuji sledovat jednotlivé
provozni stavy a kvalitu vyroby v realném case.
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Trzby (v mil. K¢)
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Graf ¢. 1 - Vyvoj trzeb Spoleénosti
Zdroj: Spolecnost

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

Segmentace trzeb 2019

5.3%
=

58
mil. K¢

22.9%

3D filamenty

Automotive
m Automation
m Packaging

Ostatni

Graf €. 2 — Rozdéleni trzeb dle produktovych
skupin v roku 2019
Zdroj: Spolecnost

Roklen Corporate Finance

Vyrocni analyticka zprava — Vyvoj produkce

3D tisk — struny / filamenty

Produkce 3D filament( je hnacim motorem rlstu Spolecnosti s nejvétsi mirou
investic do inovaci. Filamenty jsou vyrabény pod dvéma obchodnimi znackami:
Jfillamentum®, urcené pro hobby trh a ,fillamentum industrial” (uvedena v roce
2018) urcené pro primyslovou aplikaci a vyuZivané zejména v prototypovani ¢i pfi
vyrobé Casti stroju.

Spolecnosti se podafilo meziroéné navysit triby z prodeje 3D filamentl o 30 %
a dosdhnout trzeb v tomto segmentu ve vysi cca 34 mil. K¢ pfi stejné vyrobni
kapacité. K zasadnimu rlstu trieb doslo u primyslovych, technicky vyspélejSich
filamenta (fillamentum industrial), jejichZ podil na trzbach v tomto segmentu cinil
az 34 %. Spolecnost predpoklada, Ze tento sektor bude v budoucnu prevazovat nad
retailovym/hobby sektorem. Hobby sektor se na trzbach segmentu podilel z 56 %
a zbylych 10 % tvofrila OEM produkce.

V dalSich letech lze ocekdvat dalsi vyznamny narlst trieb taZeny domdci
i zahrani¢ni poptavkou, ktery je podminén navysSenim vyrobni kapacity Spolecnosti,
jelikoZ v soucasnosti jsou vyrobky Spolecnosti v segmentu 3D tisku na 6 tydna
dopfedu vyprodany. Na konci roku 2019 byla proto objedndna nova 6. extruzni
linka, kterd bude plIné zafazena do provozu aZz v 3Q/2020. V témz roce byl zaroven
pronajat sklad v USA, ze kterého Spole¢nost doddva 3D struny pro americky trh. Pro
udrZeni své konkurenéni pozice Spolec¢nost investovala do vyvoje novych materiald,
zejména pro ,fillamentum industrial”, které byly na trh uvedeny v 1Q/2020.

Automotive — trubky pro brzdové systémy a bowdenové vystelky

Ke konci roku 2019 témér po dvou letech pominul force majeure na vstupni
material Polyamid 12 (PA12). Spolecnost byla i pres tento nedostatek schopna
uspokojit poptavku zdkaznik( v tomto segmentu a realizovat trzby pfiblizné ve vysi
13 mil. K¢ (plan trzeb byl prekondn o 6%). 98 % trieb tohoto segmentu tvoril
prodej brzdovych trubek (pneumatickych trubek do nakladnich aut), ktery prekonal
planovany prodej. Zbylé 2 % generoval prodej bowdenovych vystelek.

V roce 2019 se Spolecnosti mimo jiné podafilo ziskat certifikaci IATF 16949
vyzadovanou pfi nékterych dodavkich do automobilového primyslu. Expanzni
plany nebyly realizovany ani v roce 2019 a linka, ktera byla uréena prvotné
pro tento segment bude vyuzita az pro produkci 3D strun.

Automation — pneumatické trubky pro automatizaci

Produktova rada pneumatickych trubek pro automatizaci vznikla v roce 2019
oddélenim ze segmentu Automotive a cili na jinou skupinu zékaznik(. Tento novy
sortiment pneumatickych systém( pro primyslovou automatizaci zacala Spoleé¢nost
nabizet ke konci roku 2019 pod novou vlastni znackou AERDEO, pricemz na trzbach
se tento segment podilel méné nez 1 %.

Packaging — trubice pro ndpojové obaly

Riziko orientace pouze na jednoho zakaznika (PETAINER) se potvrdilo, kdyZ segment
Packaging zaznamenal meziro¢ni pokles trzeb o 20 % a vysi trzeb 6,5 mil. K¢.
Ddvodem poklesu poptavky byla zména dodavatele pro rusky trh za lokalniho
vyrobce. Filllamentum tak z(stava dodavatelem pro trh v CR a USA. Do budoucna
se Spole¢nost snazi navdzat spoluprdci s jinymi potencidlnimi zadkazniky
a diverzifikovat tak toto riziko.

Ostatni

Spolecnost dosahla pldnované vyse trieb u ochrannych oball pro zdravotnické
pomlcky. Segment ,fillamentum MONOTECH", ktery je uréen pro svarovani plastQ,
nebyl v roce 2019 realizovan, a to z dlivodu nedostate¢né kapacity na testovani a
produkci. Ostatni produkce zahrnovala nizko-objemovou zakdzkovou vyrobu s
vysokou pfidanou hodnotou nebo nové projekty, v ramci jichz je testovdna
smysluplnost a proveditelnost budoucich vyrobk.
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Vyroc¢ni analyticka zprava — Financni analyza

v tis. K¢ k 31.12.2019
AKTIVA CELKEM 110130
Dlouhodoby majetek 110126
Podily — ovl. osoba 110126
Penéini prostiedky 4
v tis. K¢ K 31.12.2019
PASIVA CELKEM 110130
Vlastni kapital 109 820
Zakladni kapital 12880
Azio a kap. fondy 111280

VH minulych let -388

VH béZného ucet. obdobi -13952
Dlouhodobé zavazky 62
Kratkodobé zavazky 248

Tabulka ¢. 3 — Rozvaha Emitenta
Zdroj: Emitent

Jedinou vyznamnou poloZkou aktiv
Emitenta je podil ve Spolecnosti, kde
doslo k docasnému sniZzeni hodnoty
financni investice (viz komentdr k VZZ
Emitenta na str. 6).

Na strané pasiv Emitent eviduje kromé
zdkladniho kapitdlu a emisniho dzZia
prijatou  zdpujcku  od  Spolecnosti
splatnou v roce 2025 a krdtkodobé
zdvazky po splatnosti predstavujici
ndklady na notdrské sluzby a ndklady
spojené s IPO.

Spolecnost  historicky  nevypldcela
Zddnou dividendu z duvodu potreby
financovani  dalsiho  rozvoje a v
nejblizsich letech neplanuje
dividendovou politiku ménit, jelikoZ
veskeré volné prostredky budou pouZity
na nové projekty s vysokou budouci
vynosnosti.

S ohledem na zplsob financovani
Spolecnosti, pomérové ukazatele
rentability vychazeji nasledovné:

Ukazatele rentability

2017 2018  2019*
ROE -1%  -107% N/A
ROCE 26 % -3% -26 %

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

* JelikoZ jsou hodnoty jak Vlastniho
kapitdlu, tak EBIT a Cistého zisku
zdporné, dochadzi pri vypoctu dle danych
vzorci k dosaZeni kladné hodnoty
u ukazatele ROE. Z toho duvodu
ukazatele rentability neobsahuji
vysledni vypocet ROE pro rok 2019

Financni vysledky

S ohledem na koncentraci veskerych vyrobnich a obchodnich aktivit do Spolecnosti,
nize uvadime auditované vykazy Spolecnosti a stru¢nou analyzu hlavnich polozek.
Struc¢né rozbory vykaz(i Emitenta jsou uvedeny vidy v levém sloupci celé stranky.
Analyza auditované rozvahy - Spole¢nost

v tis. K¢ 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 32139 38570 48 395
Dlouhodoby majetek 15148 15176 15119
Dlouhodoby nehmotny majetek 113 243 140
Dlouhodoby hmotny majetek 15035 14933 14979
Pozemky a stavby 12 364 11938 11511
Hmotné movité véci a jejich soubory 2671 2982 3455
Poskytnuté zdlohy na DHM a nedokonceny DHM 0 13 13
Obézna aktiva 11373 14 208 23378
Zasoby 5840 8189 15940
Dlouhodobé pohledavky 0 0 62
Kratkodobé pohledavky 5202 4905 6499
Pohleddvky z obchodnich vztaht 5140 4504 43836
Ostatni krdtkodobé pohleddvky 62 401 1663
Kratkodoby finanéni majetek 331 1114 877
Casové rozliSeni 5618 9186 9898
v tis. K¢ 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 32139 38570 48 395
Vlastni kapital -17 967 2723 -3 840
Zékladni kapital 200 200 200
Afio a kapitalové fondy 23600 23 600
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) -18379 -18 167 -21079
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-) 212 -2910 -6561
Cizi zdroje 49 960 35576 51875
Dlouhodobé zévazky 21722 23072 23586
Zdvazky k uvérovym institucim 1524 549 111
Zdvazky — ovlddand nebo ovlddajici osoba 1025 22523 23475
Zdvazky ke spolecnikiim 19173 0 0
Kratkodobé zavazky 28238 12504 28289
Zdvazky k dvérovym institucim 5573 5227 4690
Zdvazky z obchodnich vztah( 14 640 5927 21411
Zdavazky — ovlddand nebo oviddajici osoba 6981 0 223
Ostatni zdvazky 1044 1350 1965
Casové rozliSeni 146 271 360

Tabulka ¢. 4 — Rozvaha Spolec¢nosti za obdobi 2017-2019

Zdroj: Spolecnost

Aktiva

Hlavnim dlouhodobym majetkem Spolecnosti je technické zhodnoceni pronajaté
budovy a 3 extruzni linky (zbylé 2 linky byly v roce 2019 pronajimany od NWT).
Nejvyznamnéjsi meziro¢ni zménou je témér zdvojnasobeni vyse zdsob z divodu
rostoucich obchodnich aktivit Spole¢nosti a pravidelného pfecefiovani vyrobka.
Polozka casové rozliSeni na strané aktiv zobrazuje stejné jako v roce 2018
komplexni naklady pfistich obdobi, které zahrnuji naklady spojené s vyvojem
novych vyrobkd (R&D) a jejich propagaci, jez Spolecnost uvede v pfistich obdobich
na trh a budou v budoucnu postupné rozpoustény.

Pasiva

Z dlGvodu opétovného zaporného zisku se vlastni kapitdl v roce 2019 dostal
do zapornych hodnot, a tak doslo k pfevyseni hodnoty zavazkd nad hodnotou aktiv.
Dlouhodobé zavazky vici ovlddajicim osobam jsou tvoreny pljckami skupiny NWT,
p. Doleckem a p. Pivodou v celkové vysi 23,5 mil. K¢, z ¢ehoZ cca 22 mil. K¢ pfipada
na skupinu NWT.

Déle doslo k vyznamnému nardstu kratkodobych zavazk( z obchodnich vztah(,
zejména v dUsledku nedostatecnych financénich prostfedkd na jejich splaceni. Témér
80 % z nich (cca 16,4 mil. K¢) jsou zavazky po splatnosti, z toho 7,3 mil. K¢ vaci NWT
a spriznénym osobam. Spolecnost jedna v ramci programu COVID Ill. o navySeni
stdvajiciho kontokorentniho uvéru.

Dosavadni ztratu a zavazky po splatnosti planuje soucasny management pokryt z
budoucich vynost Spolecnosti v rdmci stfednédobého business planu (viz str. 7).
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v tis. K¢ k 31.12.2019
Trzby 0
Vykonova spotieba 72
Provozni VH -72
Upravy hodnot a rezervy ve
fi:ané\r:i oblasti ' 13876
Finan¢ni naklady 4
Finan¢ni VH -13 880
Vysledek hospodareni za

-13952

uéetni obdobi (+/-)

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

Emitent zaznamenal v roce 2019 ztrdtu
ve vysi témer 14 mil. K¢ z ddvodu
vytvoreni opravné poloZky k financni
investici —  dceriné  spolecnosti
Fillamentum Manufacturing Czech s.r.o.
Didvodem bylo opétovné nedosaZeni
planovanych vysledki. Opravnad poloZka
tak predstavuje  docasné sniZeni
hodnoty investice a byla stanovena
jako rozdil ucetni hodnoty financni
investice a trzni hodnoty, za kterou se
k 31.12.2019 obchodovaly  akcie
Emitenta na trhu START

Ostatni ndklady v ramci Vykazu Zisku a
Ztraty predstavuji notdrské sluzby a
sluzby depozitare cennych papiri

1 EBITDA — pocitana jako prosty soucet
provozniho vysledkd hospodareni a Uprav
hodnot v provozni oblasti (odpisy)

Vyroc¢ni analyticka zprava — Financni analyza

Analyza auditovaného Viykazu Zisku a Ztrdty - Spolecnost

v tis. K¢ 2017 2018 2019
Triby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 37 188 48914 58 023

y/y rust +48% +32% +19%
Trzby za prodej zbozi 945 1049 812
Vykonova spotieba a naklady na prodané zbozi 27 855 38 117 47 191
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1230 -1194 -4 401
Aktivace 0 -2 687 -1224
Osobni naklady 8171 13 521 17 834
Upravy hodnot v provozni oblasti 1717 1535 2175
Ostatni provozni vynosy 546 857 789
Ostatni provozni naklady 1206 2179 3121
Provozni vysledek hospodareni 960 -651 -5072
EBITDA! 2677 884 -2 897
Celkové finan¢ni vynosy 1089 249 531
Celkové finanéni naklady 1837 2508 2020
Finan¢ni vysledek hospodareni -748 -2 259 -1489
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 212 -2910 -6 561

Tabulka €. 7 — Vykaz Zisku a Ztraty za obdobi 2017-2019
Komentdr TrZby

Spole¢nost mezirocné navysila své trzby témér o 20 %, avsak planované vysSe na Urovni
61 mil. K¢ se dosdhnout nepodafilo. Spole¢nost nebyla schopna naplno rozsifit vyrobu
a vyrobni kapacity podle planu, jelikoz nedokazala zajistit potfebné financovani
a zvladnout management rozvoje. V dlsledku nedostatecné vyrobni kapacity tak opét
nemohla uspokojit prevysujici poptavku po produktech v segmentu 3D strun.

Zdroj: Spole¢nost

V roce 2019 se i tak Spolecnosti podafilo meziroéné navysit trzby z prodeje 3D
filament( aZz o 30 %, a to z 26 mil. K¢ na 34 mil. K¢, pfi stejné vyrobni kapacité. Podil
tohoto segmentu na trzbach se mezirocné nezménil a ¢inil 60 % celkovych vynosu
Spole¢nosti.

Komentar Naklady

V roce 2019 doslo k nartstu nakladovych poloZek, a to zejména u osobnich naklad(
a vykonové spotieby. V souvislosti s rlstem produkce doslo k navySeni poctu
zaméstnancl (vyrobnich operatort i THP), coZ se projevilo navysenim osobnich naklad
aZz 0 32 %. Co se tyCe vykonové spotieby, spotfeba materidlu a energie rostly témér
s trzbami. U sluZeb byly nejvétsi polozky: marketing (4,5 mil. K¢), ndjemné 2 linek (3,3
mil. K¢&.), dopravni sluzby (2,9 mil. KE.) a ndjemné za budovu (1,7 mil. K¢.). Spole¢nost
odkoupila od skupiny NWT jednu z linek v 1Q/2020 za z{statkovou cenu, za jejiz ndjem
zaplatila v roce 2019 cca 3 mil. K¢.

Komentdr EBITDA a Cisty zisk

PrestoZe se Spolecnosti kazdoroc¢né dafi vyznamné zvySovat vysi trieb (za posledni
4 roky v primeéru o 30 % p.a.), nepodafrilo se dosahnout pldnované ziskovosti z divodu
kontinudlnich vysokych nékladi/investic do inovaci a jejich propagace, zvysujicich se
osobnich nakladl a nedostate¢né vyrobni kapacity spojené s nenaplnénim expanznich
plant v CR a v USA. Rozpuiténi naklad(i spojenych s R&D ¢inilo tento rok cca 2,4 mil. K¢.

Penézni toky — Vykaz cash flow

v tis. K¢ za obdobi koncici k 31. 12. 2017 2018 2019
Cisté penéini toky z provozni ¢innosti 2902 -22 602 619
Cisté penéini toky z investiéni ¢innosti -1248 -1358 -1370
Cisté penéini toky z finanéni &innosti -1714 1143 514
Financni prostiedky z IPO 23 600
PenéZni prostfedky a ekvivalenty na konci

331 1114 877

penézniho obdobi

Tabulka ¢. 8 — Zjednoduseny vykaz penéznich toku za obdobi 2017-2019 Zdroj: Spolecnost
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Vyroc¢ni analyticka zprava — Business plan a Valuace

Business pldn

Financni plan byl modelovan managementem Spolecnosti a sklada se z projekce
jednotlivych produktovych linii zaloZzenych na poctu zapojenych extruznich linek a jejich
efektivité a také projekce pomérovych ukazatell nakladd, pricemz hlavnim vystupem je
projektovany vykaz zisku a ztraty. JelikoZ se Spole¢nosti nedafi plnit planované vysledky

(pFedevsim na Urovni zisku), pfedchazejici business plan byl revidovan s kratkodobéjsim
vyhledem na 4 roky.

Hlavni pfedpoklady projekci:

= Prestéhovani Spole¢nosti do novych vétsich prostor — roziiteni vyroby pouze v CR

= PInd implementace 6. linky a pofizeni dalSich 2 linek béhem 2022-2023

= Ziskani financovani na zvySeni kapacit a dalsi kapitdlové a provozni investice ve vysi
az 20 mil. K¢

Navyseni podilu 3D filamentd s vyssi pfidanou hodnotou az na 75 % produkce

= Organicky rust v ostatnich segmentech

Business pldn povaZujeme za redlné | .
dosazZitelny za predpokladu realizace
pro-rastovych investic, pricemZ klicové

bude prestéhovani alespori Casti vyroby, | Ryitis) Ké 2020P 2021P 2022pP 2023pP
jelikoz - maximdlni’ pocet zavedenych | pzp, 71621 87717 103012 114302
linek ve stdvajicich prostordch je 5. .

Realizaci  vyie  uvedeného  bude ndrust 21.7% 22.5% 17.4% 11.0%
Spolefnost schopna USpOkOjit V\'/konové spotf'eba -50 667 -63 908 -71 108 -77 513
nardstajici  poptdvku  po  jejich Osobni naklady -18 191 -18 554 -20 645 -22 504
produktech, - zejména v oblasti 3D | gpITDA 2763 5255 11260 14284
filamentd. marse 3.9% 6.0% 109%  12.5%
DuleZitym aspektem je tedy ziskani Odpisy 963 -1219 -1744 -2075
zdroji na financovdni vyse uvedenych Provozni vysledek hospodareni 1800 4036 9515 12 209
investi¢énich zaméru, které budou i marze 2.5% 4.6% 9.2% 10.7%
naddle vyZadovat angaZovanost Cisty zisk 1300 3513 8971 11 086
soucasnych akciondrd, pripadné

bankovniho financovéni, & jinych druhd Tabulka ¢. 9 — Zjednoduseny projektovany vykaz zisku a ztraty na roky 2020-2023

financovéni ’ Zdroj: Spolec¢nost

Valuace

Kazdoroc¢ni dynamicky rdst trzeb a neustdld prevysujici poptavka po produktech
Spolecnosti, zejména v segmentu 3D filamentd, potvrzuji zvysujici se globalni povédomi
a akceptaci 3D tisku a jeho vyuzitelnosti. Hlavni hnaci silou dalsiho ristu Spolecnosti tak
bude i naddle segment 3D filament(, ovSem pouze za predpokladu priibéiného
realizovani pro-rQistovych investic. Za predpokladu roziifeni vyrobni kapacity v CR
a pokracujiciho prodeje v USA z pronajatého skladu Spole¢nosti, povaziujeme
predlozeny upraveny business plan za realisticky, nicméné s ohledem na nedosazeni
historicky prezentovanych financnich projekci pfifazujeme vyssi riziko jeho naplnéni.

| kdyZz se Spolecnosti prozatim nepodafilo naplnit své expanzni plany, Roklen i nadale
nahlizi na akcie Spolec¢nosti jako na titul s moznym rlstovym potencidlem, kdy masivni
¢ast hodnoty Spolecnosti je zaloZzena pouze na budoucich olekdvanych penéznich
tocich a je podminéna (i) ochotou souéasnych ¢i budoucich akcionari déle financovat
rozvoj Spolecnosti a (ii) zajisténim predpokladu nepretrzitého trvani Spolecnosti
v dusledku zlepseni hospodarské situace Spolecnosti v roce 2020. Po zverejnéni
vysledkl Spole¢nosti a Emitenta za rok 2019, jejich analyze a rozhovorech s
managementem se puavodni valuacni ramec uvedeny pfi IPO, véetné posledniho
triniho ocenéni na zakladé realizovaného obchodu muze jevit jako vyznamné
nadhodnoceny, predevSim vzhledem k vysoké zdvislosti hodnoty Spole¢nosti na
naplnéni business planu v nasledujicich obdobich, jehoZz historické predikce nebyly
naplnény. Mozna rizika spatfujeme v zajisténi financovani pro rozsifeni vyrobnich
kapacit spojeném s expanzi zejména v CR, vzrlstajicich mzdovych nékladech a
pretrvdvajicim nedostateénym provoznim cash-flow Spolec¢nosti.
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