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"Pramyslové loT inovace z Ceska leti do svéta"

HARDWARIO pfedstavuje sazku na management a dynamicky vyvoj v oblasti internetu véci. Firma je
personalné i technologicky pfipravena na rychle rostouci poptavku po pfipojeni nizko-energetickych
zafizeni. Vstup na burzu umozni spolec¢nosti rychleji rozvinout sviij business model a investorim

vstoupit do rychle rostouciho odvétvi internetu véci.

» HARDWARIO je ceskym inovatorem v oblasti internetu véci. Od roku
. v 2 o ’ se s ’ ’, Sektor:
2019 buduje celosvétovou sit partnert, kterym vyviji a dodava Internet védi (1T)

ucelenou nabidku vlastnich vyrobk a sluZeb potfebnych k

ispé$nému nasazeni a provozu projektd internetu véci - IoT. Zemeé:
Ceska republika
« Spolecnost byla zaloZena jako privatni investice Jablotronu a v roce o
o L . . Trzni kapitalizace:
< 2017 odkoupena vysokymi manazery Jablotronu Alanem Fabikem a K& 287 mil (Post-money
$ Pavlem Hiibnerem. Oba aktivné ¥idi spolenost a drzi téméf 56% i)
r podil ve firmé. K¢ 234 mil (Pre-money
Q Equity)
» Akcionari HARDWARIO se rozhodli vstoupit na burzu a posilit kapital
__.\f vydanim novych akcii. Zhruba 60% novych zdroji by mélo jit do Enterprise Value 2022P:
T blasti obchod Keti .. butek d o K¢ 216 mil (Post-money
-+ oblasti obchodu, marketingu a vyvoje a zbytek do navyseni Equity)*
skladovych z4sob pro potfebu rychlejsiho ristu spolecnosti.
NS Akcionéfi (Pre-Money):
x » Financni vyhled managementu predpoklada vice nez 10nasobny Alan Fabik (27.9%)
O narust trzeb do roku 2026 na K¢ 229 mil a zvySeni provozniho zisku Pavel Hiibner (27.9%)

EBITDA na K¢ 55 mil, tedy EBITDA marzi okolo 24%.

Pocet nabizenych
akcii/Podil:

» Ocenujeme HARDWARIO na K¢ 287 mil za predpokladu Gpisu 2.87 mil
2,870,000/ 20.0%

novych akcii. Akcie by se tak obchodovaly na Grovni EV/EBITDA okolo

5.2x a 8.6x nasobku ¢istého zisku ofekivanyich v roce 2026. Upisovaci cena za akcii:
K¢17.0-25.0

« Globalni konkurence, ispésnost vybudovani partnerské sité a
monetizace vztahu s kliCovymi zakazniky predstavuji kromé likvidity

akcii hlavni rizika spojend s investici do akcii spole¢nosti.

TRZBY EBITDA EBITDA CISTY ZISK ROCE DLUH/EBITDA  EV/SALES EV/EBITDA PER
MARZE

CzK mil CzK mil % CzK mil %
2026P 229 55.3 24.2 33.4 27.4 0.012 1.26 5.21 8.60
2025P 155 32.0 20.6 15.5 18.2 0.216 1.81 8.77 18.5
2024P 96.5 19.0 19.7 7.01 11.9 -1.17 275 14.0 41.0
2023P 56.2 11.0 19.7 2.30 5.65 -3.29 4.47 22.7 125
2022P 20.9 4.99 23.9 0.294 0.888 9.62 115 48.0 976
2021 17.6 6.52 37.0 3.01 117 3.04

JIRI STANIK

+420 608 638 222

jiri.stanik@helgilibrary.com




Hardwario

1 Shrnuti

HARDWARIO je Ceskym inovatorem v oblasti internetu véci. Od roku 2019 buduje
celosvétovou sit partnerti, kterym vyviji a dodava ucelenou nabidku vlastnich vyrobki

a sluzeb potfebnych k GspéSnému nasazeni a provozu projekti internetu véci - IoT.

Jde predevsim o IoT platformy, které dokazi prenaset data i z mist, kde neni standardni
pripojeni k elektrické siti a internetu. Déle pak o cloudové sluzby, poskytujici snadnou
spravu a integraci IoT zafizeni a také o oteviené sady vyvojovych nastroji, umoznujici
vytvareni vlastnich aplikaci. Nezbytnou soucasti nabidky je rovnéZz vysoce odborna

technicka a obchodni podpora.

Spolecnost byla v roce 2016 zalozena jako privatni investice skupiny Jablotron a v roce
2017 odkoupena vysokymi manazery Jablotronu Alanem Fabikem a Pavlem
Hiibnerem. Oba aktivné ridi spolecnost a drzi témeér 56% podil ve firmé.

Akcionari HARDWARIO se rozhodli vstoupit na burzu a posilit kapital vydanim novych
akcii, aby spolecnost akcelerovala sviij rust. VeSkery kapital ze vstupu na burzu se
pouZije na rozvoj spoleCnosti, tzn. management ani ostatni akcionafi neplanuji v
ramci prodeje akcii zadny exit. Zhruba 60% novych zdroji by mélo jit do oblasti
obchodu, marketingu a vyvoje a zbytek do navySeni skladovych zasob pro potfebu

akcelerace rlistu spolecnosti.

HARDWARIO je relativné mlada firma s trzbami okolo K¢ 20 mil, nicméné financni
vyhled managementu pfedpoklada vice neZ 10ndsobny narist trzeb do roku 2026 na K¢
229 mil a zvySeni provozniho zisku EBITDA na K¢ 55 mil, tedy EBITDA marZi okolo
24%. Plan vypadd ambicidézné, nicméné trh internetu véci nabizi prakticky neomezené

prileZitosti rlstu.

HARDWARIO predstavuje sizku na management s UspéSnou zkuSenosti z oboru,
transparentnost a vysokou miru zainteresovanosti na vysledku. Zakladatelé
spolecnosti a sou¢asné manazeri, Alan Fabik, Pavel Hiibner a Lukas$ Fabik se podileji

na strategickém i denodennim fizeni spole¢nosti.

Zahrani¢ni srovnani potvrzuje atraktivitu oboru IoT at uZ v oblasti rychlého riistu,
nadprimérné ziskovosti (s EBITDA marzi nad 20% a dvoucifernym rlstem zisku) a
prémiovou valuaci s EV/EBITDA nad 20x a EV/Sales okolo 3.0x.

Ocenujeme akcie HARDWARIO na K¢ 287 mil za predpokladu Gpisu 2.87 mil novych
akcii za K¢ 20.0 za akcii, tedy na bazi post-money equity (K¢ 234 mil pred IPO). Akcie
by se tak obchodovaly na trovni EV/EBITDA okolo 5.2x a 8.6x nasobku ¢istého zisku
oCekavanych v roce 2026 za zakladé finan¢niho vyhledu managementu.

Globalni konkurence, vybudovani Sirsi partnerské sité a rychlost monetizace vztahu s
klicovymi zdkazniky predstavuji podle nas kromé likvidity akcif hlavni rizika spojend s
investici do akcii spole¢nosti HARDWARIO.
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2 Ospolecnosti

2.1 Predstaveni spolecCnosti

HARDWARIO je Ceskym inovatorem v oblasti internetu véci (anglicky Internet of
Things, zkratka IoT). Od roku 2019 buduje celosvétovou sit partnerd, kterym vyviji a
dodéva ucelenou nabidku vlastnich vyrobki a sluzeb potfebnych k nasazeni a provozu

projektl internetu véci.

Jde predevsim o IoT platformy, které dokazou prenaset data i z mist, kde neni
standardni pripojeni k elektrické siti a internetu. Dale pak o cloudové sluzby,
poskytujici snadnou spravu a integraci IoT zafizeni a také o oteviené sady vyvojovych
nastrojii, umoznujici vytvareni vlastnich aplikaci. Nezbytnou soucasti nabidky je

rovnéz odborna technicka a obchodni podpora.

Svij globélni rozvoj spole¢nost v minulosti vyznamné podpofila zaloZzenim pobocek ve
Velké Britanii, Polsku a USA.

HARDWARIO - Pfehled klicovych udalosti

-n_m_m_“

ZaloZeni Odchod ze skupiny Spusténi Kampaii na Ocenéni Investitni kampaii  Zahdjenf
spolecnosti jako spole€nosti frangizy crowdfundingové Startup roku na portalu FundLift budovani sit&
spin-off skupiny Jablotron Otevieni nové m portale a5. mistov prvnich partnerii
Jablotron poboiky ve Indiegogo s loT ~ SOutéZi
Velké Britanii. stavebnici Vodafone
Zména nazvu z BigClown. Népad roku Pfedstaveni Usp&sné
BigClown Labs na prvni verze absolvovani
Hardwario produktu celoevropského
CHESTER loT akceleratoru xEDU
gateway v Helsinkéach

_ﬂ_““

ZaloZeni dcefiné Ziskani ocenéni

Dokon&eni vyvoje a Navy3eni pottu Navazani strategické IPO na trhu PX START
aktivnich obchodnich

spole&nosti
(partnersky joint-
venture) Adastra Lab

Deloitte Fast 50 v
kategorii Rising Stars

vyroba 2. generace
produktu CHESTER
loT gateway

artner(ina22v
esku a Slovensku, a

spoluprace se
spolecnosti eMan a.s.

15pocelém svEE |\ 4ni 1.48 mil ks

OtevFeni novych Akcii v disledku

.. vyporadani
Fg:;'ﬁlek vUsAa konvertibilnich
investiénich

. certifikatd Emitenta z
Zména formy investicni kampané
Emitenta na akciovou pa portalu FundLift
spolecnost

Spolecnost od svého zalozeni v roce 2016 fungovala pod obchodni znackou BigClown
Labs. V roce 2017 zménila ndzev na HARDWARIO a v kvétnu 2022 se pfeménila na
akciovou spolecnost.

Zakladatelé spole¢nosti a soucasné manazeri, Alan Fabik, Pavel Hiibner, Lukas Fabik a

Toma$ Morava se podileji na strategickém fizeni spole¢nosti. Reditelem firmy je
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predseda spravni rady, pan Alan Fabik:
Alan Fabik - feditel spole¢nosti (CEO) a pfedseda spravni rady

Alan Fabik v roce 2016 spoluzalozil HARDWARIO a pasobi v ném na pozici CEO. Je
zodpovédny za strategicky rozvoj spolecnosti, budovani a motivaci tymu a koordinaci
zahrani¢nich pobocek. Alan Fabik ptsobil na rdznych fidicich a obchodnich pozicich
pres 25 let, vétSinou ve spoleCnostech vyrabéjicich zabezpecovaci a komunika¢ni
systémy. Byl obchodnim freditelem JABLOTRON ALARMS a vykonnym reditelem
JABLOTRON PROJECTS.

Pavel Hiibner - technicky feditel (CTO) a ¢len spravni rady

Pavel Hiibner je spoluzakladatel a technicky reditel HARDWARIA od roku 2016.
Zodpovida za definici, vznik a uvedeni produktii na trh. Ridi tym vyvoje a kazdy den se
primo podili na designu, softwarové implementaci vyrobkl a s nimi spojenych sluzeb.
Pavel Hiibner ma vice nez 20 letou praxi v oboru, koordinoval nékolik vyznamnych
hardwarovych projektii v Ciné. Pracoval jako vedouci oddéleni vyzkumu a vyvoje ve
spole¢nosti JABLOTRON ALARMS.

Lukas Fabik — marketingovy feditel (CMO) a ¢len spravni rady

Luka$ Fabik plsobi na pozici marketingového reditele spolecnosti jiz od roku 2018 a
podili se nejen na tvorbé marketingové strategie a realizaci kampani, ale také na
aktivni podpofe obchodu a ptipravé pripadovych studii. Vedle marketingu Lukas Fabik
rovnéz vede oddéleni podpory.

L[l - Cd T
S “ °Q ARRERE = -
ﬂ

..........
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Manazefi spole¢né drzi v soucasné dobé vice nez 60% podil ve spolecnosti. V rdmci
planovaného IPO a strategického rastu firmy jednaji tito akcionéri ve shodé a hodlaji

siinadale drZet majoritni podil.

Spole¢nost eMan ziskala v HARDWARIU na zacatku roku 2022 zhruba 11% podil a mali
akcionari, ktefi konvertovali své dluhopisy skrze platformu Fundlift drzi v soucasnosti
12.9% podil ve firmé.

www.helgilibrary.com
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2.2 Internet véci (IoT)

HARDWARIO piisobi v oblasti internetu véci IoT. Jedna se o sit fyzickych zafizeni jako
napftiklad vozidel, domacich spotfebic ¢i primyslovych strojd, ktera jsou vybavena
elektronikou, softwarem, senzory, pohyblivymi ¢astmi a sitovou konektivitou, ktera
umoznuje témto zafizenim se propojit a vymeénovat si data. Kazdé z téchto zarizeni je
jasné identifikovatelné diky implementovanému vypocCetnimu systému, ale presto je

schopno pracovat samostatné v existujici infrastruktufe internetu.

V roce 2021 vyrostl trh s IoT zafizenimi podle Gidaji IOT Analytics o vice nez pétinu na
USD 158 mld. Tento trend by mél v budoucich letech dale posilovat s odhadovanym
primérnym ro¢nim ristem prevysujicim 20%. Hledani vySsi provozni efektivity a
uspor zaroven akceleruje motivaci firem k implementaci [oT zafizeni a soucasna

energetickd krize tento pozitivni trend mtze jen podpofit.

L 10T ANALYTICS

Trh pramyslového loT v letech 2019-2027

600 7 Data k bfeznu 2022

i, v mid USD

alni vydaje do
500 -

loT Bezpeénost
400 1 IoT Hardware
IoT Sluzby
10T Software

[ Celkem

300 o

200 o +22%
+12% -
4%

115 35%
100 -

36%

26%

2019a 2020a 2021a 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f 2027f

Severni Amerika byla v roce 2021 pro IoT nejrychleji rostoucim regionem (nértist o 24%
vici roku 2020). HARDWARIO chce byt soucasti tohoto pozitivniho vyvoje a za¢atkem

leto$niho roku zde zalozilo vlastni obchodni zastoupeni a ziskalo prvni partnery.

Velikost trhu internetu véci je potencidlné ohromna. Pristroje se zmensuji a zlevnuji a
jejich vyuziti v primyslu i domdacnosti se zdd byt neomezené. To vytvafi na jednu
stranu ohromnou pfilezitost, na druhou stranu je trh stale jesté relativné v plenkach a
spoustu zdkaznika sviij nakup ¢asto odkladé s tim, jak se nabidka rozSifuje a produkty

zleviuji.

V nékterych pripadech je Siroké vyuziti IoT produktl jiz opravdu jen otdzkou Casu s
tim, jak pokracuje regulace nékterych odvétvi. Od roku 2027 napriklad vstupuje v
platnost povinnost délkového odpoctu utility méfica (odpocty vody, plynu c¢i
elektfiny). To bude znamenat nutnou vyménu nékolika desitek miliéont mérica v

domacnostech a primyslu, na které maji utility firmy jiZ jen relativné mélo Casu.

Dalsi prilezitosti pro firmy dodéavajici IoT produkty bude postupny prechod z GSM 2G
technologii na technologie 4G a 5G. Teto pfechod se bude tykat miliént v soucasnosti

aktivnich zarizeni. Akceleraci IoT rovnéz vyrazné pomaha nastup novych prenosovych
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technologii LPWAN (Low-Power Wide-Area) a také LEO (Low Earth Orbit) satelitnich

siti, které umoziuji napojeni riznych zafizeni k internetu odkudkoliv na svété.

www.helgilibrary.com 6
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2.3 Business model

Trh IoT prosel v predchézejicich letech turbulentnim obdobim hledani svého
nejlepsiho mozného uplatnéni. Mnoho firem zjistilo, jak tézké je vytvofit produkt
pripojeny k internetu nebo implementovat 10T do vlastnich vyrobki a procesu.
Pfi¢inou je zejména slozitd mezivrstva mezi uzivatelskym rozhranim a koncovymi
zafizenimi, kterd zahrnuje spravu zafrizeni, konektivitu, cloud a bezpecnost, a je

jednou z hlavnich prekézek ispé$ného nasazeni a provozu IoT projektd.

HARDWARIO a jeho partnefi si na zakladé tohoto zjisténi buduji pozici IoT specialista,
ktefi dokazi zdjemcum o IoT tuto prekdzku odstranit a vyrazné ulehdit cely proces
implementace IoT. Soustfedi se pritom na primyslovy internet véci, kde vnimaji

smysluplnéjsi projekty s vy$s$i marzi, priCemz preferuji tyto [oT aplikace:
« Monitoring efektivity vyroby

« Monitoring spotfeby energii

« Monitoring nakupniho chovani

» Environmentalni monitoring

« Vzdalené ovladani strojl a zafizeni

Na rozdil od tradi¢nich konzultacnich firem HARDWARIO disponuje vlastnim
hardware i cloudovou infrastrukturou, které muaze pruzné modifikovat na zakladé

pozadavkd partnert a prumyslovych zdkaznika.

Hlavnimi produkty pro naplnéni firemni strategie jsou vlastni vyvijené a vyrabéné IoT

platformy, nabizené vzdy vCetné prislusenstvi, konektivity a sluzeb:

« CHESTER IoT Gateway - hlavni produkt spolecnosti, ke kterému je nabizeno
Siroké portfolio prislusenstvi (dopliikové moduly, senzory, antény, baterie). Tento
produkt je ureny pro nasazeni v rtiznych pramyslovych projektech. Jedna se v
zasadé o jednodeskovy pocitac, ktery ma velmi nizkou spotfebu a tudiz ho lze
napdjet z baterii nebo solarnich paneld. Komunikuje specialnimi IoT sitémi, a toiz
mist, kde neni standardni pripojeni k internetu. Lze k nému pripojit velké

mnozstvi senzorl a aktor, které davaji vyslednému reseni smysl.

» HARDWARIO Cloud Services - jde o sluzby nabizené partnerim v ramci podpory
prodeje jednotlivych platforem zahrnujici Cloudové sluzby ve kterém si maZou
uzivatele spravovat sva zafizeni a nastavovat integrace s dalSimi systémy, [oT
konektivitu se zasmluvnénymi mobilnimi operatory ¢i Sluzby Insight umoznujici

vizualizaci dat na globalnich platformach.

« TOWER IoT Kit - je modularni IoT platforma s Sirokou nabidkou moduli a
prislusenstvi, ktera je nabizena obchodnim partnerim i koncovym zakaznikim
prostfednictvim vlastniho e-shopu. Stavebnice TOWER umozZiiuje snadné a
opakovatelné sestavovani IoT feSeni, kterd nachazeji uplatnéni pfi prototypovani,

vzdélavani nebo v ramci domaci automatizace.
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« EMBER IoT Hotspot - platforma umoziuje efektivné instalovat lokalni IoT sité,
tam kde schézi pokryti od operatora nebo uZzivatel nechce, aby jeho data opustila
jeho IT infrastrukturu. Ty jsou atraktivni zejména u velkych primyslovych
podnikd, a to pro svou necloudovou architekturu. EMBER je komplementarnim
produktem k ostatnim IoT platformam a divodem jeho existence je pravé podpora
prodeje IoT brany CHESTER a IoT stavebnice TOWER

* 4 oT GLOBAL
" AWARDS 2021
L SHORTLISTED

Vyvojovy tym HARDWARIO se sousttedi na rozvoj [oT platforem tak, aby je obchodni
partnerfi a koncovi uzivatelé snadno nasazovali a provozovali v ramci svych projekta.
Samotny vyvoj produktli vychézi z potfeb obchodniho oddéleni. V leto$nim roce se
soustredi zejména na rozvoj vlajkové lodi - produktu IoT gateway CHESTER a spolec¢né

s ni na podptrné produkty a prislusenstvi a dale sluzby spojené s HARDWARIO Cloud.

V roce 2022 tvorily prodej vlastnich vyrobka a prisluSenstvi zhruba 37% celkovych
trzeb z Cehoz témér dvé tfetiny pochdzely z prodeje produktu CHESTER [oT Gateway.
Trzby ze sluzeb a podpory partnerd generovaly téméf polovinu vSech trZeb a

zakazkovy vyvoj témér 13% trzeb:

HARDWARIO - Trzby spole¢nosti HARDWARIO- Trzby za vlastni vyrobky

2021

Zakazkovy
Vyvoj, 13%

Vlastni vyrobky
a pfislusenstvi,

37%

Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library

LPWAN, 2%

2021
Sluzby a Ostatni, 2%

podpora

partnerdim, 48%

TOWER, 33%

CHESTER loT
Gateway, 65%

www.helgilibrary.com Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library www.helgilibrary.com
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Klicovym prvkem rlistového planu spolelnosti je rozSifujici se celosvétova sit
obchodnich partnerti, kterd ma do 5 let dosdhnout téméf 60 subjektd (37 v
souCasnosti). HARDWARIO od kazdého z partnerli oclekdva odbér zarizeni,

prislusenstvi a sluzeb v priméru EUR 100,000 ro¢né.

Cilem managementu je nasazenim atraktivnich dopliikovych vyrobki a sluzeb
(senzory, cloudové sluzby API a IoT konektivity, sluzby technické podpory) a také
zvyS$it obrat na jednu nasazenou LPWAN IoT gateway CHESTER, a to zejména
doplnénim o opakujici se platby za cloudové sluzby. Financni plan pfedpoklada, ze u
zhruba poloviny prodanych zarizeni bude chtit zdkaznik pripojeni ke sluzbam
HARDWARIO Cloud services.

Hlavnim trhem spole¢nosti je Ceska republika (pfes 70% trZeb v roce 2021), nicméné
vétsina rdstu by se méla soustfedit na zahranici. Mezi nejvét$i zahranicéni trhy v
soucasnosti patti Belgie, Velka Britdnie, Slovensko, Polsko, Kanada a Brazilie. V roce
2022 byla navazana spoluprace s partnery ve Spojenych statech, Australii, ¢i Némecku
na zakladé spoluprace globdlniho rozvoje LPWAN siti a partnerstvi s technologickymi
lidry Vodafone ¢i Microsoft.

www.helgilibrary.com
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2.4 Vstup na burzu

Ziskani nového kapitalu na akceleraci rastu je hlavni motivaci spole¢nosti ke vstupu
na burzu Start. Management zamysli prodat maximalné 20% podil ve firmé v rozmezi
K¢ 17-25 na akcii a vSechny ziskané prostredky budou pouzity na rozvoj spolecnosti, tj.
Zadny exit managementu ani ostatnich akcionarii. To znamena potencidlni novy
kapital do firmy ve vys$i K¢ 49-72 mil. Pokud by se upsaly vSechny nové akcie, bude mit
management spolecnosti v drzeni stale nadpolovi¢ni vétSinu akcii a bude tak schopen

bezpelné zajistit realizaci rustové strategie:

AKCIONARSKA STRUKTURA PRED A PO IPO

POCET AKCII (mil) PODIL

Akcionar PredIPO PoIPO PfedIPO PoIPO

Alan Fabik 320 3.20 27.9% 22.3%
Pavel Hiibner 3.20 3.20 27.9% 22.3%
eMan as. 1.10 1.10 9.6% 7.7%
Toma$ Morava 0.80 0.80 7.0% 5.6%
Dalsi akcionari 3.18 3.18 27.7% 22.2%
Celkem 11.48 11.48 100.0% 80.0%

Zdroj: Hardwario, Helgi Library

Management predpoklada vyuzit 60% nového kapitdlu na rozvoj oblasti obchodu,
marketingu a vyvoje, zbytek pak investovat do navyseni skladovych zasob pro potfebu

rychlejsiho ristu spole¢nosti:

« 40 % - posileni obchodu a marketingu v ramci budovani globalni distribucni sit€,;
+ 20 % —vyvoj produktd a posileni oddéleni podpory;

+ 40 % - posileni skladu ndkupem kritického materialu a vyrobou typovych sestav;

Kromé témér 10% podilu ziskaného na zacatku roku 2022 preprodejem stavajicich
akcii firmou eMan drZi drobni akcionari dalSich 12.9% spolecnosti. To vzniklo konverzi
investi¢nich certifikatd (dluhopist) vydanych v roce 2019. Podpora drobnych
investordi predstavuje silnou divéru v management a business model spolecnosti
(témér 60 % investorl se rozhodlo preklopit svoji investici do akcii spole¢nosti), na
druhou stranu muze znamenat urcité riziko ve formé zvySené nabidky akcii po
procesu IPO. Management HARDWARIO vSak md navézan Gzky vztah s témito
investory, kteri spole¢nost dlouhodobé podporuji a dle ndzoru managementu tak neni

jejich primarnim cilem okamzity prodej akcii po IPO.

Management také zvazuje uzavrit se spolecnosti Narodni rozvojova investi¢ni dohodu
o investici az do vySe 30% nabizenych akcii firmy HARDWARIO pfi vstupu na burzu,

coz by mohlo podpofit upisovaci proces.

www.helgilibrary.com
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2.5 SWOT analyza

Silné stranky (Strenghts)

-

Internet véci predstavuje jeden z nejvice perspektivnich obori ve stfedné a
dlouhodobém horizontu. Ocekavany rist, ziskovost a valuace jsou nadprimérné

ve srovnani s trhem.

Management s Uspésnou zkuSenosti z oboru, transparentnosti a vysokou mirou
zainteresovanosti na vysledku predstavuje vyrazny stavebni kamen celého
ptibéhu.

Slabé stranky (Weaknesses)

v

Relativné mald velikost firmy at uZ na persondlni, ¢ ekonomické urovni

predstavuje prekazky pro rychlejsi rozvoj a vyuziti potencialu trhu IoT

Absence klicového klienta ¢i specializace na vybrany sektor ¢i vyrobek, které by

firmé prinesly konkurenc¢ni vyhodu a omezily riziko a naklady expanze

Prilezitosti (Opportunities)

» Obor internetu véci predstavuje prakticky neomezeny potencial ristu v dlouhém
obdobi

« Vybudovani partnerské sité na hlavnich svétovych trzich muze prinést raketovy
rast firmy

Rizika (Threats)

« Dynamicky rast firmy je zavisly GspéSném rozvoji business modelu, tj. na
vybudovani partnerské sité a ziskani dostate¢ného objemu zakazek.

« Riziko konkuren¢niho tlaku od novych/vétsich hraca popripadé od konkurencnich
technologii

« Riziko omezené likvidity akcii spolecnosti vzhledem k velikosti firmy a specifikam

trhu

www.helgilibrary.com
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3 Financni vysledky a vyhled

3.1 Shrnuti

Spolecnost HARDWARIO je mladd firma s relativné nizkymi trzbami. Prezentace
finan¢nich vysledkd a hlavné vyhledu vychazi z manazerského vyhledu, ktery pracuje
s nasledujicimi klicovymi predpoklady:

1. Dynamickém rozvoji odvétvi a vynost spole¢nosti. Celkové trzby by se mély
zvysit z K¢ 18 mil v roce 2021 az na K¢ 229 v roce 2026.

2. Vysoké ziskovosti spole¢nosti s primérnou EBITDA marZi na Grovni 20-25%
oCekavanou v letech 2022-2026.

3. NavySeni kapitalu o K¢ 49-72 mil v rdmci vstupu na burzu s tim, Ze 60%
prostredkl bude pouzito na rozvoj business modelu firmy a 40% na posileni

zasob k financovani rastu.

Ziskani dostate¢ného objemu novych zakazek a dosaZeni dynamického ristu trZeb v
nasledujicich letech je tedy zdkladem pro vétSinu ostatnich ¢asti finan¢niho vyhledu a

také pro dosazeni valuace spolecnosti prezentované v dalsi kapitole.

Uspésny vstup na burzu a ziskani dodate¢ného kapitélu spole¢nosti na rychlej$i rozvoj
business modelu zaroven predstavuje dllezity faktor pro dosazeni financnich cill

spolecnosti.
3.2 Rust trzeb

Kli¢ovym prvkem riistového planu je roz$ifujici se celosvétova sit obchodnich
partnert, kterd ma do 5 let dosahnout témér 54 subjektl (ve srovnani s 37 subjekty v
roce 2022). Pro kazdého jednotlivého partnera je dale ocekavan prinos trzeb, ktery v
priaméru dosahuje EUR 100 tis. ro¢né. Spole¢nost by tedy méla vygenerovat béhem
nasledujicich 6 let zakdzky prevySujici kumulativné ptl miliardy K¢ a v roce 2026 tak

dosdhnout trzeb okolo K¢ 229 mil.
Rist trzeb
CZK mil, 2017 - 2026

Triby
— Rist trieb

Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library 1, Helgi

www.helgilibrary.com
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HARDWARIO jiz Gspésné dokoncilo desitky projektli a na konci roku 2021 firma
spolupracovala s 37 obchodnimi partnery. Produkty a sluzby HARDWARIO se daji
vyuzit témér ve vSech odvétvi a priklady Gspésnych produktd zahrnuji trekovani
prodejnich mist v retailu, pristroji na sledovidni pohybu staveb, mostl ¢i terénu,
automaticky odecet plynu ci elektfiny, monitoring CO2, nebo naptiklad monitory

vlhkosti i teploty pro zdravotni sektor.

Management uvadi, Zze v rizném stavu jednani a rozpracovanosti ma projekty za vice
neZ K¢ 35 mil. Mezi uZivatele produktti spole¢nosti patfi napfiklad Skoda Auto, LEGO,
Statotest, Vodafone UK, Arcelor Mittal ¢i ASAHI:

Obecné je tézké predpovédét pravdépodobnost uspéSnosti projektu, tzn. kolik
rozpracovanych projektd se podafi realizovat do vyrobni fize a casto je to
pravdépodobnost bindrni. Na druhou stranu u vétSiny projektt plati vyvoj produktu a
reSeni zdkaznik, takZe vyvojové riziko je relativné omezené a tyka se spiSe efektivity

alokace zdroju spole¢nosti.

Novy kapitdl ziskany z emise novych akcii miZe ale zrychlit vyvoj business modelu
spole¢nosti, at uz v roviné vyvoje vlastnich vyrobkd a sluZeb, tak i v obchodni ¢innosti
a marketingu a v neposledni fadé v posileni vlastnich zasob, aby spole¢nost mohla

rychleji reagovat na pripadnou poptavku zédkaznika.

Potencidlni velikost trhu internetu véci je obrovskd a raketové-rostouci trzby

nékterych mensich hraci to jen dokazuji:

Trzby vybranych IoT firem
USD mil, 2018 - 2026

2400
Samsara

Tuya
Nordic Semiconductor
W Hardwario (CZK mil)

2000

800
400

- E H N .

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: Spoleénosti, Bloomberg, Helgi Library i, Helgi

3.3 Ziskovost

Management o¢ekavd, ze provozni zisk EBITDA dosdhne v roce 2026 vice nez K¢ 55 mil

(oproti K¢ 6.5 mil v 2021) a EBITDA marze zhruba 24%.

Hlavnim tahounem zlepSeni ziskovosti je ofekdvany narust trzeb, bez kterého
dosazeni zisku neni mozné. Hrubda produktova marze je predikovdna na Grovni mirné
presahujici 40% v roce 2022, s ristem efektivity a dosaZenim dspor z rozsahu se marze
v ramci budoucich let zvySuje aZ ke zhruba 52%.

www.helgilibrary.com
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0Od zisku EBITDA k ¢istému zisku
Cisty zisk, EBIT & EBITDA (CZK mil)

— EBITDA Margin
EBITDA
EBIT
Net Profit

2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library

Cistd marze je v disledku vyznamnych investic do rozvoje spole¢nosti v nejbliz§ich

letech minimalni, nicméné vyhledoveé je oCekavano jeji zvysSeni az k 15%.

SpoleCnost HARDWARIO v letech 2020-2022 provedla zisadni transformaci od
zakadzkového vyvoje, ktery byl sice relativné ziskovy, ale extrémné zavisly na
rozhodovani dodavateli a mélo $kalovatelny. DoSlo tak k poklesim marZe a trzeb, ale
dosSlo k zdsadnimu posileni prodeje vlastnich vyrobkd a feSeni, které jsou dale
nabizeny po celém svété. Roky 2021 a 2022 jsou rovnéz ovlivnény Kkrizi na trhu
komponent, kdy se spole¢nost musela predzdsobovat a na néjakou dobu ji tedy

vypadla vyrobni kapacita:

Ziskové marze
Cisty zisk, EBIT & EBITDA jako % trzeb

2%

-- EBITDA e
— EBIT J
Net Profit

2025 2026 2018 2019 2020 2021

i, Helgi Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library i, Helgi

Struktura nakladi Hardwaria je velmi flexibilni a efektivni a spole¢nost zaméstnava
celkem zhruba 20 lidi. Pokud by se managementu nepodafilo ziskat cely pozadovany
kapital v ramci vstupu na burzu, popf. firma neziskala zakazky v oCekdvané vysi,
nakladova struktura firmy by méla zlstat relativné nizkd a firma by neméla generovat

vyznamnou ztratu.

Provozni break-even spolecnosti je odhadovan na trzby ve vysi K¢ 26 mil (bez Cerpani
dotaci avsSak s plnymi vyvojovymi néklady i na dotované projekty) s tim, ze variabilni
naklady na materidl z prodanych vyrobkd jsou mezi 40-50% a vétsina fixnich nakladt
pochézi z prondjmu kanceldfi a souvisejicich naklada (K¢ 2 mil ro¢né), provoznich
nakladli véetné fixnich ndkladd na tym (K¢ 11 mil) a marketingovych a pravnich
nakladt (K¢ 4 mil).

Dlouhodoby cil managementu dosdhnout EBITDA marze presahujici 20% nevybocuje z
obecného primeéru odvétvi. Pokud si odmyslime raketové-rostouci ale ztratové
spole¢nosti Samsara a Tuya, vét$ina predstavitelt IoT sektoru by mély podle odhada

akciovych analytikd v letech 2022-2025 vygenerovat EBITDA marzi pfevysujici 20%:

www.helgilibrary.com
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IoT sektor - EBITDA marze (2019-2025P)

EBITDA MARZE ZEME 2019 2020 2021 2022P
Itron USA 10.8% 5.0% 13% 5.7%
PTC USA 11.6% 25.2% 25.8% 34.6%
calamp USA 9.2% 4.1% 4.9% 3.0%
Sierra Wireless USA -4.1% -10.8% -9.5% 9.4%
Digi International USA 7.2% 12.0% 13.1% 17.2%
u-Blox Holding Svycarsko 13.7% -11.6% 15.%% 17.3%
Broadcom USA 18.4% 23.1% 36.2% 42.8%
Sensata Technologies USA 24.1% 20.0% 23.8% 24%
Nordic Semiconductor Norsko 11.4% 18.% 20.4% 25.6%
Quectel Wireless Solutions Cina 4.9% 3.6% 4.% 5.4%
Badger Meter USA 21.1% 21.9% 21.7% 20.9%
Hubbell USA 17.1% 18.3% 17.1% 16.8%
Landis+Gyr Group USA 14.9% -5.1% -2.0% 82%
KORE USA 23.8% 20.1% 13.8% 23.6%
Tuya Cina -68.7% -37.9% -59.7% -58.6%
Samsara USA -168.0% -70.1% -74.6% -16.6%
Hardwario Czechia 13.0% 38.8% 37.0% 23.9%
TOTAL/AVERAGE 13.1% 10.3% 13.4% 18.1%

Zdroj: Bloomberg, Hardwario, Helgi Library

3.4 Financovani expanze

2023P
9.7%
40.2%
11.5%
10.3%
23.1%
16.8%
44.3%
23.2%
24.0%
5.5%
21.2%
17.2%
10.9%
23.6%
-38.8%
-7.8%

19.7%

20.1%

2024P
12.5%
39.7%
13.0%
10.7%
24.0%
16.5%
46.4%
24.5%
24.6%
5.8%
21.4%
18.1%
12.8%
27.3%
-24.1%
-4.3%
19.7%

21.2%

2025P
17.2%
40.9%
14.0%
11.0%
25.0%
18.3%
44.8%
25.4%
25.2%
72%
23.5%
18.7%
15.0%
25.4%
-15.9%
7.6%

20.6%

22.3%

Nutnou podminkou k dosazeni planovaného obratu a ziskovosti ve stfedné a

dlouhodobém horizontu je posileni kapitdlu firmy. I kdyZ je firma ziskové a nakladové

efektivni, dodate¢ny kapitdl by mél vyrazné urychlit jeji rozvoj a rist.

Jak uZ jsme naznacili vySe, HARDWARIO vynaloZi ro¢né zhruba K¢ 15 mil naklad na

provoz. Pokud k tomu pfiddme K¢ 10 mil investic a nakladii na vyvoj produktl a K¢ 3

mil dodatec¢ného pracovniho kapitalu do roku 2026 ro¢né, odhadujeme celkovou rocni

spotfebu hotovosti spolecnosti pii pfedpokladaném rlstu trzeb v nasledujicich letech

na K¢ 25-30 mil ro¢né:

Potfeba financovani ristu
CZK mil

— Net Change In Cash
[ Capital Expenditures
EBITDA
40.0 Change in Working Capital

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library i, Helgi
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Vétsina oCekdvané potreby kapitdlu by méla byt pokryta tvorbou vlastniho provozniho
cash flow diky vysoké oCekavané ziskovosti a dodatenym kapitdlem ziskanym pri
vstupu na burzu. Na konci roku 2026 tedy management spolecnosti predpoklada

témér nulové zadluzeni (¢isty dluh) a Cisty pracovni kapital prevysujici K¢ 120 mil:

ZadluZeni Pracovni kapital
Cisty dluh/EBITDA & Cisty dluh/Vlastni jmén{ CZK mil
600% 140
Met Debt/EBITDA — Net Working Capital / Sales
— Net Debt/Equity Inventories
a0 Receivables =9

360% 100
240% BO
120% 60
0% 40
-120% 20
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zdroj- HARDWARIO, Helgi Library il Helgi Zdroj- HARDWARIO, Helgi Library il Helgi
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4 Valuace
Diky své relativné kratké historii a malé velikosti je HARDWARIO z financniho a
valuacniho pohledu stale jesté start-up firma se vSemi riziky ale i potencidlem, které
tato definice nabizi. Spole¢nost potfebuje posilit kapital na rozvoj produktu, obchodu
a marketingu a obecné zrychlit vyvoj svého business modelu, aby vyuzila prilezitosti
trhu a dosdhla ambiciéznich cild, které si vytycila.
Na druhou stranu vSak trh internetu véci nabizi firmé prakticky neomezené
prilezitosti rdstu a akcionafim moznost nadprimérné nédvratnosti svych investic.
Navic kvalitni a zkuSeny management podle nas vyrazné snizuje riziko spojené s
investici do akcii firmy.
Pokusili jsme se srovnat HARDWARIO s firmami z IoT sektoru obchodovanymi v
zahranici, podivali jsme se na dostupné privatni transakce z oboru u neverejné
obchodovanych spole¢nosti a snazili jsme se ocenit firmu také na bazi diskontovanych
volnych financ¢nich tokl vychézejicich z finan¢niho vyhledu firmy.
Model ndm naznacuje férovou hodnotu firmy ke konci roku 2022 ve vysi K¢ 287 mil po
vstupu na burzu Start (tj. na bazi post-money equity) a za predpokladu, ze se
spolecnost priblizi oekavanym trzbam a zisku v nasledujicich letech.
Akcie HARDWARIO by se na této cené obchodovaly v nejblizSich letech stale za
relativné vysoké nasobky zisku, coZ je ale v souladu s vysoce nacenénym IoT sektorem.
To vSak znamenad, Ze dynamicky rast firmy a vysoka ziskovost musi pokracovat i po
roce 2026. Zaroven je ale ocenéni postaveno na predpokladu, Ze se akcie HARDWARIO
budou po roce 2025 obchodovat s diskontem ve srovnani s americkymi spole¢nostmi:
VALUACE 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Trzni kapitalizace UsD mil 11.7 11.7 11.7 11.7 11.7
Enterprise Value (EV) USD mil 9.77 10.2 10.8 11.4 11.8
Pocet akcif mil 10.0 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4
Cena akcie/certifikatu CczK 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
EV/EBITDA 48.0 22.7 14.0 8.77 5.21
Cena akcie / zisk na akcii (P/E) 976 125 41.0 18.5 8.60
Cena akcie / Provozni cash flow na akcii (P/CE) 71.8 35.6 20.2 11.8 6.74
Cena akcie / Volné cash flow na akcii 27.9 42.0 25.4 20.4 17.7
Cena akcie / U¢etni hodnota na akcii (P/BV) 3.52 3.42 3.16 2.70 2.05
Dividendovy vynos % 0 0 0 0 0
Vynos volného cash flow % -3.59 2.38 3.94 4.91 5.66
Zisk na akcii (EPS) CzZK 0.301 0.020 0.160 0.488 1.08 2.33
Ucetni hodnota na akcii CZK 1.19 5.68 5.84 6.33 7.41 9.74
Dividenda na akcii CZK 0 0 0 0 0 0
EV/Sales iSRS 4.47 2.75 1.81 1.26
EV/EBIT 187 47.6 225 12.1 6.24
www.helgilibrary.com 17
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Klicovymi parametry urcujici budouci hodnotu firmy bude podle nas:

+ Schopnost managementu ziskat relativné velky objem novych zakazek, tzn.
Uspésnost zvoleného business modelu na zakladé celosvétové partnerské

spoluprace
+ Rychlost akceptace technologie IoT na trhu a jeji dynamicky rozvoj

« Uspéch spole¢nosti v ziskani nového kapitalu pro zrychleni svého dal$iho rozvoje
4.1 Komparativni analyza

Srovnani HARDWARIA s obdobnymi firmami na trhu je velmi obtizné. Zadna podobna
firma se v regionu stfedni a vychodni Evropy na akciovych trzich neobchoduje, vétSina
konkurentl jsou malé privatni spolecnosti (napf. Cesky SimpleCell) poptipadé se

jedna o relativné malou soucast vétSich firem, ¢i mobilnich operatorda.

Nejvhodnéjsi kandidati pro nase ucely se tak bohuzel jevi vyrazné vétsi americké a
evropské firmy obchodované na zahrani¢nich burzéch, které jsme "obohatili" i o dva

¢inské konkurenty prodavajicici své produkty i v Cesku.

Rychly pohled na tuto skupinu firem ndm naznacuje nasledujici trendy, které mtzeme

s jistou davkou opatrnosti aplikovat i na akcie HARDWARIA:
« Rychly rist - at uZ historicky ¢i ve vyhledech, v trzbach i zisku

« Nadpramérnou ziskovost - s EBITDA marzi nad 20% a dvoucifernym o¢ekavanym

rustem zisku
+ Prémiovou valuaci - s EV/EBITDA nad 20x a EV/Sales okolo 3.0x

Jakkoliv se mohou firmy v nasem vzorku liSit svym zamérenim, velikosti, pfipadné
mohou vystupovat i jako dodavatel HARDWARIA (napr. Nordic Semiconductor),
vétsina ukazatell skupiny naznacuji, Ze se jedna o velmi rastovy a ziskovy sektor s

pozitivnim vyhledem a prémiovym ohodnocenim.

www.helgilibrary.com
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Rist

Trzby 16 sledovanych firem ze sektoru IoT vzrostly ze USD 17.6 mld v roce 2014 aZ na

USD 45 mld v roce 2021. Prumérné tempo ristu vyrazné zpomalilo z 20% ro¢né mezi

roky 2014-2018 a 2019-2021 (na 6.3% rocné, Castecné diky pandemii Covidu-19),

nicméné trh ofekava zvySeni ristu do roku 2026 na 8% ro¢né:

TRZBY

Itron

PTC

CalAmp

Sierra Wireless

Digi International
u-Blox Holding
Broadcom

Sensata Technologies

Nordic Semiconductor

Quectel Wireless Solutions

Badger Meter
Hubbell
Landis+Gyr Group
KORE

Tuya

Samsara

Hardwario

2019 2020
usD mil 2,502 2,173
UsD mil 1277 1531
usD mil 363 304
usD mil 547 449
usD mil 254 290
CHF mil 385 334
usD mil 22,666 24,685
usD mil 3,451 3,046
usD mil 288 405
CNY mil 4,130 6,106
usD mil 425 426
usD mil 4,591 3,683
usD mil 1,737 1,409
usD mil 169 214
usD mil 106 180
usD mil 120 250
CZK mil 16.5 20.0

Zdroj: Bloomberg, Hardwario, Helgi Library

2021
1,982
1,836

473
320
414
28,501
3,821
611

11,262

4,194
1,449
248

428
17.6

2022P 2023P 2024P 2025P
1,916 2,149 2,250 2,413
1,979 2231 2,475 2,566
274 304 29 310
691 721 775 833
398 430 462 497
545 586 621 665
33934 35,163 35,889 38,448
4,010 4,241 4,553 4,940
809 1,024 1,288 1,608
16,419 22,652 30,184 35,557
549 577 608 626
4845 5,038 5,253 5,464
1,545 1,697 1,808 1,950
266 287 330 337
300 377 454 452
613 793 1,024 1277
20.9 56.2 96.5 155

U "menSich" firem s trzbami pod miliardu dolari ocekdvaji analytici podle

Bloombergu zrychleni dynamiky rlistu trzeb z 5.0% v letech 2018-2021 aZ na 13% do

roku 2026. Firmy jako jsou napfiklad Samsara Technologies, Nordic Semiconductors,

¢i ¢inské Tuya a Quectel Wireless Solutions by mély generovat rist trzeb prevysujici

20% rocneé:

Firmy podle nértstu trzeb
Rust trzeb (%), 2021

Quectel Wireless QUECTE
samsara @ samsara
Tuya
Nordic semiconductor 1 norpic
sensata Technologies
u-Elox Holding @biox
PTC @ pic
Badger Meter )
KORE KORE
Broadcom @ BROADCOM
Hubbel Ceees
oigi incernacional DIGI
s reless Ay SIERRA
Landis-+Gyr
RDWAR B 5 enowano
20 o 20 40 60 0 100 120
Zdroj: Firemni data, Bloomberg, Helgi Library il Helgi

I kdyZz nékteré

Firmy podle EV/EBITDA
2021
Quectel wireless solutions

Nordic semiconductor
PTC

calamp

Broadcom

Badger Meter

Digi international
Hubbel

KORE

sensata Technologies
u-Blox Holding

Tuya

sierra wireless
samsara

140 50 25

Zdroj: Firemni data, Bloomberg, Helgi Library

Itron
QUECTE
B yoRoic
@ plc
Cal/Amp
D BROADCOM
E=
DIGI
KORE
@biox
Ay SIERRA
B somsara
25 50 75 100 125 150
il Helgi

firmy v nasem vzorku vylozené "pdali" hotovost, aby dosahly

ambiciézniho rastu (Samsara ¢i Tuya), vétSina firem je velmi ziskova a trh

pfedpokldda vyrazny rlst jejich zisku v ndasleduyjicich letech. Primeér naSeho vzorku

naznacuje nartst provozniho zisku EBITDA o 13.5% ro¢né v nasledujicich letech a to po

vyrazném ristu zaznamenaném v poslednich tfech letech (18% v obdobi 2018-2021) a

23% rustu v letech 2014-2018:

www.helgilibra
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Ziskovost

VySe prezentovany rist sektoru a predevsim vyrazny ocekdvany rist zisku v

nasledujicich letech je obzvlasté zajimavy pokud vezmeme v potaz jiz tak vysokou

uroven marzi sektoru. V poslednich dvou letech presahovala primérna EBITDA marze

naseho vzorku 30% a i v nasledujicich letech by méla prevySovat 20%:

Firmy podle EBITDA marZe (2021)

EBITDA marze (%), 2021

HARDW

Broadcom
PTC

sensata Technologies
Badger Meter

Nordic semiconductor
Hubbel

u-Blox Holding

KORE

Digi international

Quectel wireless Solutions
calamp

itron

Landis+Gyr Group

20

Zdroj: Firemni data, Bloomberg, Helgi Library
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Firmy podle EBITDA marze (2025)

EBITDA marze (%), 2025

aroadcom
PTC

Digi International
sensata Technologies
KORE

Nordic semiconductor
Badger Meter
ARDWARIO

Hubbel

u-Blox Helding

itron

calamp

Landis+Gyr Group
sierra Wireless
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Zdroj: Firemni data, Bloomberg, Helgi Library
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Kombinace zajimavého rlstu (jak na drovni trzeb tak i zisku) a vysoké ziskovosti

(historické i budouci) se odrazi ve vysokém ocenéni firem na akciovych trzich. Na

konci roku 2021 se nas vzorek firem obchodoval za vice nez 5x nasobek trzeb a 25x

nasobek provozniho zisku EBITDA.

EV [ SALES ZEME 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Itron USA 17 22 17 15 14 13 12
PTC USA 77 9.6 8.6 7.7 6.8 6.1 59
Calamp USA 12 15 15 13 12 13 12
Sierra Wireless USA 06 10 14 17 16 15 14
Digi International USA 23 18 34 37 33 3.0 27
u-Blox Holding Svycarsko 18 15 12 17 16 1.6 15
Broadcom USA 76 88 11.0 72 69 6.6 59
Sensata Technologies USA 33 34 33 22 20 18 16
Nordic Semiconductor Norsko 36 72 10.2 38 29 23 18
Quectel Wireless Solutions Cina 26 35 27 18 13 1.0 08
Badger Meter USA 44 63 6.0 5.0 48 4.5 44
Hubbell USA 21 27 3.0 26 25 24 23
Landis+Gyr Group USA 18 17 15 12 11 11 10
KORE USA 26 24 24 20 19 16 16
Tuya Cina 710 67 0.5 01 0.1 0.1
Samsara USA 235 5.6 45 35 29
Hardwario Czechia 11.5 4.5 2.7 1.8
TOTAL/AVERAGE 3.1 3.8 5.4 3.3 2.9 2.6 2.4
Zdroj: Bloomberg, Hardwario, Helgi Library
www.helgilibrary.com 20



Hardwario

I pfi soucasném poklesu cen akcii se stale pohybujeme na trovni pfevysujici 3x trzby a

20x zisk EBITDA oCekavanych v roce 2022:

EV [ EBITDA ZEME 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Itron USA 16.0 430 134.6 269 14.0 105 71
PTC USA 66.5 379 334 222 16.8 154 14.4
CalAmp USA 134 373 307 439 104 T 9.0
Sierra Wireless USA -15.6 9.1 -14.4 181 16.0 14.0 130
Digi International USA 315 153 259 214 145 12.0 10.0
u-Blox Holding Svycarsko 134 -12.6 74 100 97 94 80
Broadcom USA 41.1 380 30.5 16.7 15.6 141 133
Sensata Technologies USA 135 172 137 99 87 75 6.4
Nordic Semiconductor Norsko 319 382 502 149 123 9.4 73
Quectel wireless Solutions ¢ina 53.0 98.1 56.1 341 238 17.0 115
Badger Meter USA 208 288 27.8 240 225 210 18.6
Hubbell USA 122 14.8 17.6 156 14.6 133 124
Landis+Gyr Group USA 124 -333 742 152 10.5 84 75
KORE USA 120 17.5 86 8.0 59 6.2
Tuya &ina -187.2 -11.3 0.8 0.2 03 0.6
Samsara USA -315 -33.6 -57.4 -82.6 386
Hardwario Czechia 48.0 22.7 14.0 8.8
TOTALJAVERAGE 23.9 23.3 25.5 20.1 14.1 12.0 10.3

Zdroj: Bloomberg, Hardwario, Helgi Library

Pozitivni oCekdvani rdstu trzeb a zisku by se pak méla odrazit v rychlém poklesu
nasobku trzeb a zisku do roku 2025 az na troven 2.4x trzeb a 10x zisku EBITDA:

Firmy podle EV/EBITDA (2025) Firmy podle Price/Earnings (2025)
2025 2025
samsara @ samsara Badger Meter )
Badger Meter i3 Digi international DIGI
PTC @ pic PTC @ plc
Broadcom fBROADCOM’ Hubbel e
e Ay SIERRA ek iading @viox
Quectel wireless solutions QUECTE Broadcom M BROADCOM
Digi international oIGI Calamp Cal/Amp
calamp Cal/Amp ireless Ay SIERRA
narowario [N & v»vovene Landis Landis+Gyr
u-Blox Holding @blox Qquectel wireless solutions QUECTE
Landis+Gyr Group Landis+Gyr wordic semiconductor 14 noroic
nordic semiconductor 9 nogoic itron Itron
Itron Iron sensata Technologies
) E 10 15 20 25 30 35 40 45 ) s 10 15 20 25 30 35
Zdroj: Firemni data, Bloomberg, Helgi Library ik, Helgi Zdroj: Firemni data, Bloomberg, Helgi Library ik, Helgi

Vice detaild a srovnani vybranych firem najdete dale v textu, nicméné pro zajimavost
prikladame niZe jeSté detailnéjsi priklady a ukazatele dvou firem z oboru, americké

Samsara a ¢inské Tuya.
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SAMSARA inc.

VYSLEDOVKA
TRZBY

EBITDA

EBIT

FINANCNI NAKLADY
ZISK PRED ZDANENIM

CISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

CISTA MARZE

CISTY DLUH / EBITDA

CISTY DLUH / VLASTNI JMENT
NAKLADY NA DLUH

Zdroj: Bloomberg, Helgi Library, *Ukazatele vypotteny na ceng USD 14.9 za akcii pro 2022-2025, jinak k cen& akcie ke konci roku
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Samsara Inc.

Samsara je americka spolecnost zaloZena v roce 2015 v Kalifornii. Samsara vyviji a

vyrabi pristroje pro sledovani vozidel a jinych zafizeni. Firmu zalozili Sanjit Biswas a

John Bicket (dfive zakladatelé Meraki, kterou koupilo Cisco Systems) s cilem

digitalizace firemnich operaci. Firma zatim prodala vice neZ jeden milién IoT zatizeni

po celém svété, ma zhruba 13,000 zdkaznikl a v roce 2021 dosdhla trZzeb USD 428 mil.

Jeji ztrata nicméné dosahla USD 355 mil a trh oekava prvni zisk firmy aZ okolo roku

2025. Samsara vstoupila na konci roku 2021 na burzu, ziskala vice nez USD 800 mil

nového kapitalu a jeji akcie se obchoduji za vice nez 5x trzeb a ucetni hodnoty:
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-47.7%
69
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-61.5
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07
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-255
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9.7
-81.6%
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TuyaInc.

-32.3%
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-19.9%
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08

-155

-34.2%

7.6%
6.8%
-12.1%
41
-106.4%
0.6%

ROZVAHA
AKTIVA

FIXNI AKTIVA
OBEZNA AKTIVA
PRACOVNI KAPITAL
VLASTNI JMENI
CISTY DLUH

VALUACE*

TRZNI KAPITALIZACE
ENTERPRICE VALUE
POCET AKCIi

CENA AKCIE
EV/EBITDA

EV/SALES

P/E

P/BV

usD mil
usD mil
usD mil
usD mil
usD mil

usD mil

USD mil
USD mil
mil

usD

190.8
491.2

365
416.3

-226.6

1,568
1712
1,1002
603
988.9

10,847
10,071
4392

-315
235

110

1,568
1712
1,100.2
285
988.9

-699.4

176.3
1,014.8
306
7342

4,130
3,530
277.5

574
45
162

4,130
3,630
2775

-82.6
35

78

1,358
187.1
8464

352
3753
399.4

Tuya je ¢inska spolecnost zaloZena v roce 2014 a obchodovana na New Yorské burze.

Firma se zaméruje na vyvoj cloudové platformy v oblasti internetu véci (IoT).

Spolec¢nost nabizi vyviji a vyrabi chytra zafizeni a sluzby, které umoznuji konektivitu s

jinymi pristroji. Tyua zéroven nabizi cloudovd fesSeni pripojeni a management dat.

Firma nabizi pfistroje pro chytré domdcnosti, firmy, zdravotnictvi, vzdélavani,

zemédélstvi ¢i sport.

TUYAInc.

VYSLEDOVKA ROZVAHA

TRZBY 179.9 302.1 300.2 377.0 4543 452.0 AKTIVA UsD mil 267.3 1,248.2 1,107.4 1,017.1 9774 988.2
EBITDA -68.2 -180.2 -176.0 -146.3 -109.7 720 FIXNI AKTIVA usD mil 16.6 290 299 30.8 317 326
EBIT -69.8 -183.6 -183.0 -157.3 -116.4 -80.0 OBEZNA AKTIVA usD mil 248.0 11913 1,048.8 956.8 9152 9242
FINANCNI NAKLADY 31 86 37 217 -163 0.0 PRACOVNI KAPITAL UsD mil 314 83.1 88.5 94.2 100.4 106.9
ZISK PRED ZDANENIM -66.7 -174.9 <1793 1357 -100.1 -80.0 VLASTNU MEN( UsD mil 169.0 1,113.7 973.9 894.8 896.7 769.7
CISTY ZISK -66.9 -175.4 -1855 -150.5 1320 -127.0 CISTY DLUH usD mil 167.8 -1,044.3 -910.4 -800.4 7404 7304
UKAZATELE VALUACE*

ROE -34.1% -27.4% -17.8% -16.1% -14.7% -15.2% TRZNI KAPITALIZACE USD mil 1913 480 122 122 122 122
ROCE -168.1% ENTERPRICE VALUE usD mil 1,888 316 21 4 5 7
EBITDA MARZE -37.9% -59.7% -58.6% -38.8% -24.1% -15.9% POCET AKCIf usb 500.1 489.1 5613 561.3 561.3 5613
EBIT MARZE -38.8% -60.8% 61.0% -41.7% -25.6% -17.7% CENA AKCIE 250 63 14 14 14 14
CISTA MARZE -37.2% -58.1% -61.8% -39.9% -29.1% -28.1% EV/EBITDA 187.2 <113 08 02 03 0.6
CISTY DLUH /EBITDA 25 58 52 5.5 68 101 EV/SALES 710 67 0.5 0.1 01 01
CISTY DLUH / VLASTNI JMENT 99.3% 93.8% 93.5% 89.4% 82.6% 94.9% P/E -186.9 174 42 51 59 €1
NAKLADY NA DLUH -29.9% -51.1% -13.7% -59.0% -34.9% 0.0% P/BV 74.0 27 08 09 09 10
Zdroj: Bloomberg, Helgi Library, *Ukazatele vypogteny na ceng USD 1.38 za akcii pro 2021-2025, jinak k cen& akcie ke konci roku
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4.2 Transakce na privatnim trhu

Podle informaci spolecnosti Mergermarket sledujici celosvétové akvizice verejné
obchodovanych i privatnich spolec¢nosti se v poslednich péti letech uskutecnilo v
sektoru IoT vice nez 180 M&A transakci v celkové odhadované hodnoté EUR 15-20 mld

a medidnové hodnoté okolo EUR 50 mil.

Firmy se prodavaly v priméru za 25x nasobek provozniho zisku EBITDA a 3.9x nasobku

trZeb, tedy s vyraznou prémii nad nasobky trhu:

MERGERMARKET - SHRNUTI TRANSAKCI

EXIT VALUAC NI NASOBKY

Pocet transakci 283 Revenue EBITDA  Earnings
Transakce bez udané valuace 139 Primér 12.0 847 135.6
Transakce se zvefejnénou valuacl 144 Median 25 20.5 46.6

Celkové trinfl hodnota transakel EUR 44.9 mid. Upr. priimér 9.6 25.8 89.4

Zdroj: Mergermarket, Helgi Library, Data za 41 transakci

4.3 Diskontované cash flow

Valua¢ni model diskontovanych volnych finan¢nich tokd (tzv. discounted free cash
flow model) ndm naznacuje trzni hodnotu spole¢nosti pred navySenim kapitalu okolo
K¢ 230 mil, tedy okolo K¢ 287 mil za pfedpokladu navyseni kapitalu za K¢ 20 na akcii.
Model je ale velmi citlivy na pouzité parametry a generuje relativné Siroké cenové
rozpéti. Je to dano tim, Ze prakticky celd hodnota firmy z pohledu volnych finan¢nich
tokd by méla byt teprve "vytvorena" po roce 2025 (a stale jeSté témér 60% aZ po roce
2030). Hlavnim davodem je, Ze trzby a ziskovost spole¢nosti by mély velmi rychle rtst
a v nasledujicich 2-3 letech by vétSina volného cash flow méla byt reinvestovana.

Dal$im davodem je relativné vysoké riziko celého projektu, které by mélo byt
zobrazeno ve valuaci spole¢nosti. Pouzivime tedy naklady na vlastni kapital ve vysi
15%, abychom zahrnuli do modelu riziko, Ze se managementu nepodafi ziskat

planovany objem novych zakazek v takové vysi, jak si predstavuje.

Jakkoliv se rastovy potencial firmy zda byt obrovsky, je nutné také pripomenout dalsi
rizika vztahujici se k investovani do spolecnosti a to zejména riziko nizké likvidity
spojené s akciemi firmy. HARDWARIO je relativné mald spole¢nost a velikost
freefloatu bude v absolutnim vyjadreni nizké, proto nakup akcii spole¢nosti by mél byt

bran jako dlouhodoba investice.

Jak uz jsme zminili, HARDWARIO je relativné mlada a potencidlné rychle rostouci
firma. Jeji valuacni model je tak z definice véci velmi citlivy na parametry, které se
pouZiji pro vypocet cilové hodnoty, at uZ se jednd o odhadovanou vysi a rdst zisku

(volnych financ¢nich tokt), ¢i rizikovou sazbu.

Zména vyhledu rustu ¢i diskontni sazbé o 1% pro obdobi po 2026 ndm napfiklad v

naSem pripadé zméni hodnotu firmy o K¢ 10-20 mil. Diky své citlivosti vS§ak muzeme

www.helgilibrary.com
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model DCF dobfe vyuzit pro modulaci potencidlnich zmén, abychom vidéli zménu
hodnoty firmy, kdyZ napriklad upravime strukturu financovani, tedy navySime dluh
oproti pracovnimu kapitalu. Zdkladni parametry, které vstupuji do naseho valuac¢niho
modelu jsou nasledujici:

» HARDWARIO zacne generovat pozitivni volné cash flow jiz od pristiho roku (2023).
Firma by méla podle naseho modelu vytvofit témér K¢ 17 mil volného kapitdlu v
roce 2025 a zhruba K¢ 47 mil v roce 2030.

« Pramérny naklad na vlastni kapital ve vysi 15% a 6.3% ro¢ni arok pro cizi dluh do
roku 2025 (s poklesem na 5.0% poté).

» Prakticky nulové zadluZeni do roku 2026 za pfedpokladu absence dividend.

Valuacni model s vySe uvedenymi parametry naznacuje cilovou cenu za 100% akcii
firmy ve vys$i K¢ 287 mil na bazi post-money equity za predpokladu vydani 2.87 mil
novych akcii ve vysi K¢ 20.0 na akcii:

MODEL DISKONTOVANEHO CASH FLOW 2022P 2024P 2025P 2027P 2028P

CASH FLOW
TRZBY CZK 21 56 96 155 229 330 457 613
PROVOZNI ZISK EBIT czK 13 53 118 231 46.1 785 1212 177.3
- Dafi z pHjmu czK 0.1 0.7 1.9 4.1 8.6 -14.9 230 337
+ Odpisy CzZK 37 5.8 7.2 8.9 9.2 104 13.8 116
+/- Zména pracovniho kapitalu CZK -4.4 45 4.5 -14 -16.6 -37.0 E5177 717
- Kapitalové vydaje czK 9.9 6.2 8.1 9.9 9.8 -12.0 295 4555
VOLNE PENEZNI TOKY CZK 9.4 86 13.4 16.6 204 25.1 308 379
NAKLADY NA KAPITAL % 13.6% 13.5% 11.9% 10.9% 10.9% 14.8% 14.9% 15.0%
Néklady na viastn( kapital 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Naklady na diuh 4.6% 9.5% 6.2% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Vlastnf jméni Gako % aktiv) 86.3% 72.1% 64.9% 60.1% 59.3% 98.3% 99.2% 99.6%
Rist 3127% -191.0% 56.9% 23.4% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%
Kumulativni diskontni faktor 100.0% 88.1% 78.8% 71.0% 64.0% 55.7% 48.5% 422%
Diskontované volné penézni toky CZK 9.4 7.5 10.6 118 13.0 14.0 15.0 16.0
Kumulované diskontované volné penézni toky CzZK 9.4 1.9 87 20.5 335 475 62.5 785
ENTERPRISE VALUE (2022) CZK 238.2
CISTY DLUH (2022P) CzK -48.0
100% hodnota spole€nosti CZK 286.2
Hodnota na akeii czZK 19.9

Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library
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5 HARDWARIO v obrazech

Vynosy a ziskovost
Net Profit & Sales (CZK mil)

0d provozniho k ¢istému zisku
Net Profit, EBIT & EBITDA (CZK mil)

240 42%
Net Profit — EBITDA Margin
— Sales EBITDA
200 EBIT 3%
Net Profit
160 30%
120 24%
80 18%
40 12%
/‘_—_ o 6%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj: Firemni data, Helgi Library i Helgi Zdroj: Firemni data, Helgi Library i Helgi
Ziskové marze Cash Flow
Cisty zisk, EBIT & EBITDA jako % trzeb Total Cash from Operations, Investment and Financing (CZK mil)
40.0% 500
== EBITDA e — Net Change In Cash
; — EBIT "' B From Financing
e Net Profit I 400 From Investing
From Operations.
300%
300
100
15.0%
100 !
- 2018 2019 202 2021 2022 2023 2024 202 202 v 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj: HARDWARIO, Helgi Library i Helgi Zdroj: Firemni data, Helgi Library i Helgi
Zadluzenost Investic¢ni vydaje
Net Debt/EBITDA & Net Debt/Equity Capital Expenditure (CZK mil) & Capital Expenditure (as % of Sales)
600%: 48%
Met Debt/EBITDA Investments
— Net Debt/Equity — As % of Sales
480% 40%
360% 32%
240% 24%
120% 16%
o% %
-120% %
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj: Firemni data, Helgi Library ﬂﬂ Helg1 Zdroj: Firemni data, Helgi Library ﬂl‘_‘L Helgl
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6 HARDWARIO v mezinarodnim srovnani - 2021

Nejvétsi firmy podle trzeb
USD mil, 2021
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Firmy podle EBITDA marze (2021)
EBITDA marze (%), 2021
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7 HARDWARIO v mezinarodnim srovnani - 2025

Nejvétsi firmy podle trzeb
USD mil, 2025
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Firmy podle EBITDA marze (2025)
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8 HARDWARIO Vv cCislech

Vykaz zisku a ztrat

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2022P 2023P 2024P

Trzby CzK mil 16.5 20.0 17.6 20.9 56.2 96.5 155 229
Ndklady na prodej zbozi CzK mil 154 13.4 13.6 15.4 358 58.2 100 148
Hruby zisk CzKmil 1.13 6.57 4.07 5.45 203 38.2 55.0 80.8
Personalni naklady czK mil 3.81 2.72 2.69 5.46 11.7 19.2 23.0 25.5
EBITDA CzKmil 2.14 7.75 6.52 4.99 11.0 19.0 32.0 55.3
Odpisy CzK mil 0.608 1.73 2.26 371 5.77 7.22 8.85 9.19
Provozni zisk (EBIT) CzK mil 1.53 6.02 4.25 1.28 5.27 11.8 23.1 46.1
Finan¢n{ vysledek czK mil 1.42 1.02 1.24 0.915 2.43 3.12 3.93 4.87
Finan¢ni ndklady czkmil 1.14 1.13 1.13 0.832 2.15 2.54 2.85 3.03
Finan¢ni pFijmy CzK mil 0.044 0.591 0.077 0.125 0.281 0.386 0.466 0.458
Mimot4dné naklady / (vynosy) czKmil <-0.001 0 0.001 0 -0.656 -0.901 127 -1.89
Zisk pred zdanénim CzKmil 0.108 5.00 3.01 0.363 3.50 BI55 20.4 43.2
Dari ze zisku CzKmil 0 0 0 0.069 0.665 1.82 3.89 8.20
Minoritni podily czK mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk po zdanéni czK mil 0.108 5.00 3.01 0.294 2.30 7.01 155 33.4
Zisk po zdanéni pfipadajici akcionatim czK mil 0.108 5.00 3.01 0.294 2.30 7.01 15.5 33.4
Dividendy CZK mil 0 0 0 0 0 0 0 0

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Tempo ristu
2023P 2024P
RUst trzeb % 102 21.1 -11.8 18.6 169 71.7 60.9 47.4
Rist persondlnich nakladd % 54.7 285 -1.14 103 115 64.3 19.7 10.5
RUst provozniho zisku EBITDA % 196 263 -15.9 234 121 71.9 68.3 73.1
RUst provozniho zisku EBIT % 185 293 29.3 -69.9 312 123 96.4 99.6
RUst zisku pied zdanénim % 68.8 4,528 39.8 -87.9 863 173 114 111
RUst ¢istého zisku % 68.8 4,528 -39.8 -90.2 683 204 122 115

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ukazatele ziskovosti

UKAZATELE ZISKOVOSTI 2019 2020 2021 2022P plorkid 2024P 2025P 2026P
Rentabilita vlastniho jméni (ROE) % 8.21 96.8 28.8 0.629 2.78 8.01 15.7 27.1
Rentabilita aktiv (ROA) % 0.813 249 9.34 0.411 2.01 4.88 8.60 14.1
Rentabilita celkového kapitdlu (ROCE) % 1.18 32.1 11.7 0.888 5.65 11.9 18.2 27.4
Hrubd marze % 6.82 329 23.1 26.1 36.1 39.6 35.4 35.3
EBITDA marze % 13.0 38.8 37.0 239 19.7 19.7 20.6 24.2
EBIT marZe % 9.28 30.1 24.1 6.12 9.39 12.2 14.9 20.2
Cistd marze % 0.655 25.0 171 1.41 4.10 7.26 10.0 14.6
Vyplatni pomér % 0 0 0 0 0 0 0 0
Cost of Financing % 19.6 10.2 6.57 4.62 9.46 6.22 4.76 3.65
Net Debt/EBITDA 3.39 1.39 3.04 -9.62 -3.29 -1.17 -0.216 0.012

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Rozvaha
ROZVAHA 2019 2020 2021 plrvid plrkid 2024P 5P 2026P
Finan¢ni majetek czkmil 3.58 0.421 3.24 60.9 68.8 713 77.5 95.2
Pohledavky CzK mil 5.27 8.51 171 6.76 12.7 19.2 26.6 36.0
Zasoby CzKmil 3.73 8.47 13.4 17.5 316 Sl 80.8 119
Ostatni obézny majetek czK mil 0 0 0.001 0 0 0 0 0
Obézna aktiva CzKmil 12.6 17.4 337 85.1 113 142 185 250
Hmotnd aktiva czk mil 0.083 0.063 0.026 7.55 8.28 9.34 10.5 11.2
Dlouhodoby finanéni majetek czK mil 0.003 0.013 0.013 0.013 0.013 0.013 0.013 0.013
Nehmotnd aktiva CzK mil 3.39 2.69 8.57 7.24 6.97 6.84 6.79 8.19
Goodwill CZK mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Fixnf aktiva czk mil 3.48 2.76 8.60 14.8 15.3 16.2 17.3 19.4
Aktiva celkem CzKmil 185 216 42.8 100 129 159 203 270
Zavazky dodavatelim czK mil 0.042 1.06 6.41 5.44 11.5 17.2 23.4 313
Kratkodobé tvéry CzKmil 0.007 0.374 135 3.78 20.2 38.6 64.2 94.7
Ostatni obézné zavazky czK mil 6.30 0.429 1.40 0.315 0.785 1.30 2.04 2.95
Obézné zavazky czk mil 6.35 1.86 21.3 9.53 32.5 57.1 89.6 129
Dlouhodobé dvéry czK mil 10.8 10.8 9.51 9.16 12.3 10.6 6.38 1.25
Ostatni dlouhodobé zavazky czK mil 0 (] 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky CzK mil 10.8 10.8 9.51 9.16 2.3 10.6 6.38 L2
Zavazky celkem CzKmil 17.2 127 30.9 18.7 44.8 67.6 96.0 130
Preferred Equity and Hybrid Capital czK mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Share Capital CzKmil 10.0 10.0 10.0 11.5 11.5 115 115 115
Treasury Stock czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni jmén{ pfed minoritnimi podily czK mil 137 8.96 11.9 81.7 84.0 91.0 107 140
Minoritni podily na vlastnim jméni czK mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni jménf CzK mil 1.37 8.96 11.9 817 84.0 91.0 107 140

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Tempo ristu

UKAZATELE Z ROZVAHY

Celkovy dluh czK mil 10.8 11.2 23.0 12.9 325 49.2 70.6 95.9
Cisty dluh (Celkovy dluh - finan¢ni majetek) czk mil 7.24 10.8 19.8 -48.0 -36.4 221 -6.91 0.672
Pracovni kapital czK mil 8.96 15.9 24.1 18.8 7/ 535 84.0 124
Celkovy kapital CzK mil 12.4 18.7 327 336 48.0 69.7 101 143
Cist)’l dluh / Vlastni jméni % 528 120 166 -58.8 -43.3 -24.3 -6.49 0.480
Bézna likvidita 1.98 9.35 1.58 8.93 3.48 2.49 2.06 1.94
Okamzitd likvidita 1.39 4.80 0.954 7.10 2.51 1.59 1.16 1.02

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ukazatele z rozvahy

2021 2022P 2024P 2025P 2026P
Rist aktiv % 130 16.8 97.8 134 28.3 23.2 27.7 33.4
RUst vlastniho jméni % 8.56 554 33.2 584 2.82 8.34 17.1 314
Rist &istého dluhu % -853 48.6 84.1 342 242 -39.1 -68.8 -110
Rist celkového dluhu % 1,293 3.39 106 -43.9 151 51.4 43.6 35.9

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Cash flow
CASH FLOW
Cisty zisk CzK mil 0.108 5.00 3.01 0.294 2.30 7.01 155 334
Odpisy CzK mil 0.608 1772 226 371 577 7.22 8.85 9.19
Nepenézni zmény provozniho cash flow czK mil <0.001 -0.121 -0.020 <-0.001 0.531 0.730 1.03 1.53
Zména pracovniho kapitalu czK mil -7.10 571 5.99 -4.40 4.46 4.51 -1.39 -16.6
Penézni toky z provozni ¢innosti czK mil -6.39 0.906 11.2 -0.399 13.1 19.5 24.0 27.6
Kapitalové investice czK mil 2.38 -0.900 -8.08 -9.91 -6.23 -8.15 9.91 -11.3
Other Investing Activities czK mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Penézni toky z investi¢n{ ¢innosti czk mil 2.38 -0.900 -8.08 -9.91 -6.23 -8.15 -9.91 -11.3
Vyplacené dividendy czk mil 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména kapitalu czk mil 0 0 0 53.4 0 0 0 0
Zména dlouhodobych a kratkodobych tvéri czK mil 10.8 -5.63 13.1 -11.2 11.1 10.6 10.4 3.19
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti czK mil 10.8 -5.63 13.1 422 11.1 10.6 10.4 3.19
Cistd zména penéznich prostiedkd czK mil 2.04 -5.63 16.3 31.9 17.9 21.9 24.6 19.5

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ukazatele z cash flow
UKAZATELE Z CASH FLOW 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Doba obratu pohledavek days 117 155 355 118 82.5 72.5 62.5 57.5
Doba obratu zdsob days 88.6 231 360 413 321 323 294 294
Doba obratu zavazkd days 0.998 28.8 172 129 117 108 85.2 77.3
Doba obratu penéz days 204 357 542 402 286 288 272 274
Provozni cash flow czkmil 0.716 6.73 527 4.00 8.08 14.2 24.4 42.6
Volné finan¢ni cash flow czK mil -8.77 0.006 3.16 -10.3 6.84 113 14.1 16.3
Kapitalové vydaje (jako % trzeb) % 14.4 4.51 45.8 47.4 11.1 8.44 6.39 4.94

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ostatni ukazatele

DALSI UKAZATELE

Pocet zaméstnanctl 9.00 5.00 3.29 6.07 11.8 17.7 19.2 19.3
Naklady na zaméstnance USD per month 1,564 2,063 3,072 3,061 3,367 3,704 4,074 4,482
Ndklady na zaméstnance (lokdlni ména) CZK per month 35,259 45,400 68,182 75,000 82,500 90,750 99,825 109,808
Personalni néklady (jako % trzeb) % 23.1 13.6 153 26.1 20.8 19.9 14.8 11.1
Efektivni dafiova sazba % 0 0 0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0
Pramérny rist trzeb (5 let) % 61.7 47.1 42.4 50.7 67.0

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Valuace

VALUACE

Trzni kapitalizace UsD mil 11.7 11.7 117 11.7 11.7
Enterprise Value (EV) uUsD mil 9.77 10.2 10.8 11.4 11.8
Pocet akcif mil 10.0 10.0 10.0 14.4 14.4 14.4 14.4 14.4
Cena akcie/certifikatu CZK 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
EV/EBITDA 48.0 22.7 14.0 8.77 5.21
Cena akcie / zisk na akcii (P/E) 976 125 41.0 18.5 8.60
Cena akcie / Provozni cash flow na akcii (P/CE) 71.8 35.6 20.2 11.8 6.74
Cena akcie / Volné cash flow na akcii -27.9 42.0 25.4 20.4 17.7
Cena akcie / U¢etni hodnota na akcii (P/BV) 3.52 3.42 3.16 2.70 2.05
Dividendovy vynos % 0 0 0 0 0
Vynos volného cash flow % -3.59 2.38 3.94 491 5.66
Zisk na akcii (EPS) CzK 0.011 0.500 0.301 0.020 0.160 0.488 1.08 2.33
Provozni cash flow na akcii CZK 0.072 0.673 0.527 0.279 0.562 0.990 1.70 2.97
Volné cash flow na akcii CZK -0.877 <0.001 0.316 -0.717 0.476 0.788 0.982 1.13
Ucetni hodnota na akcii CZK 0.137 0.896 119 5.68 5.84 6.33 7.41 9.74
Dividenda na akcii CZK 0 0 0 0 0 0 0 0
EV/Sales L5 4.47 2.75 181 1.26
EV/EBIT 187 47.6 225 12.1 6.24
EV/Free Cash Flow -23.2 36.7 234 199 17.7
EV/Capital Employed 7.13 5.23 3.80 2.77 2.01
RUst zisku na akcii % 68.8 4,528 -39.8 -93.2 683 204 122 115
RUst provozniho cash flow na akcii % 186 840 217 -47.1 102 76.2 71.4 74.8
Rist u¢etni hodnoty na akcii % 8.56 554 33.2 376 2.82 8.34 17.1 31.4
zdroj: Firemni data, Helgi Library
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ABOUT HELGI LIBRARY

Helgi Library is a consulting company based in the Czech Republic. The company mainly provides consultancy in the area of

financial services and real estate and focuses primarily on the region of Central and Eastern Europe.

Helgi Library also runs a web application called Helgi Library, which is a database/library offering data and analyses on more
than 99% of the world's economy and population. The Library aims to bring interesting statistical data and analyses to a
wide audience under affordable conditions. If you wish to get more details, please visit www.helgilibrary.com or contact us at

info@helgilibrary.com.

Helgi Library
ElidSova 38
160 00 Prague 6, Czech Republic
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© 2022, Helgi Library LTD. ALL RIGHTS RESERVED. All information contained herein is protected by Copyright Law and no
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Company without Helgi Library' prior written consent.

DISCLAIMER

The purpose of this document is to assist the recipient in deciding whether it wishes to proceed with a further investigation
of the matters referred to herein. The information in this document, which does not purport to be comprehensive, is
believed ingood faith to originate from reliable sources, and the views and opinions expressed herein are based on
reasonable analysis of source material in the possession of the provider(s) of the document at the time of provision of the
document. While the document has been prepared in good faith, no representation, warranty, assurance or undertaking
(express or implied) is or will be made, and no responsibility or liability is or will be accepted in relation to the adequacy,
accuracy, completeness orreasonableness of the document, or any information contained within it. All and any such
responsibility and liability is expressly disclaimed. In particular, but without prejudice to the generality of the foregoing, no
representation, warranty, assurance orundertaking is given as to the achievement or reasonableness of any future
projections, estimates, prospects or returns contained or referred to in this document. The provider(s) of this document may
change any opinion expressed herein without being under any obligation to inform the recipient or to provide to them a
revised version. By accepting this document, the recipient agrees to be bound by the foregoing limitations, and
acknowledges that it must at all times exercise its own skill and judgment in relation to any decision by it relating to the
matters contained within this document. The information, opinions and views contained herein may have been provided to
other clients prior to being disseminated herein. This document shall not exclude any liability for, or remedy in respect of,

fraudulent misrepresentation.
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