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Zakladni informace

=  Obchodni firma: Primoco UAV SE

= Misto registrace: Ceské republika, Mé&stsky soud v Praze, sp.zn. H 1546

= Identifikaéni &islo osoby: 037 94 393

= Datum zaloZeni: 28.1.2015

=  Sidlo: Vypadové 1563/29f, 153 00, Praha 5 — Radotin, Ceské republika
= Pravni forma: Evropskd spole¢nost

=  Vlastnictvi: Osobami pfimo ovladajicimi Emitenta jsou dva akciondfi jednaijici ve shodé&, konkrétné pan Ladislav Semetkovsky a Gabriel
Fuldpp, jez spoleéné disponuji 100 % podilem na zdkladnim kapitélu i hlasovacich préavech Emitenta. Pan Ladislav Semetkovsky je dale
jakoZto jediny spoleénik ovlédaiici osobou spolecnosti PRIMOCO INVESTMENTS s.r.o., se sidlem Vypadova 1563/29f, PSC: 153 00,
Praha 5 — Radotin, ICO: 290 60 231.
= Hlavni akciondf, pan Semetkovsky je privéatni pilot pistovych a turbinovych letound a je inspektorem pro vysetfovani leteckych
nehod v oblasti bezpilotnich letadel.

= Hlavni &innosti spoleénosti Primoco UAV je vyvoj a vyroba pln& automatického bezpilotniho letounu Primoco UAV. Letadlovy systém
predstavuje bezpilotni letoun model One 100 nebo One 150, pozemni fidici stanice Ground Control Station a pfisluienstvi letounu
(napfiklad kamerovy systém EO/IR). Déle Emitent vyviji a vyrdbi pistovy spalovaci motor Primoco Engine 500.

= Od onora 2016 Spoleénost provozuje plné funkéni sériovou linku pro model UAV 100 ve vyrobnich zdvodech v Praze. Soudasné
vyrobni kapacita Emitenta &ini 50 UAV za rok.

=  Emitent je drzitelem povoleni k provozovdni leteckych praci vydaného E'Jquem pro civilni letectvi dne 15.5.2017, &.j. 5349-17-701,
sp.zn. LP-UAS-0279 a povoleni k Iéténi letadla bez pilota vydaného Ufadem pro civilni letectvi dne 29.6.2017, &j. 7372-17-701,
sp.zn. UAS-0981 s dobou platnosti dva roky v pfipadé obou povoleni.

= V segmentu stiedné velkych civilnich bezpilotnich letound (Unmanned Aerial Vehicle - ,,UAV*), kde Spoleénost pisobi je jen velmi
omezend konkurence. Na jedné strané je to kvili pomérné vysoké ndroénosti vyvoje, vyroby a certifikace, na druhé strané je to dano
tim, Ze trh stfedné velkych civilnich bezpilotnich letound vznikd.

=  Spoleénost se zaméfuje na nékteré z nejrozvinutéjich komerénich aplikaci v oblasti pisobnosti UAV: kontrola hranic a pobfeZi, fizeni
mimoFadnych situaci, monitorovéni infrastruktury (tj. liniovych staveb — ropovody, plynovody) a geodetické sluzby.

=  Ruskd federace
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Produkty spolecnosti ¢

Letoun Primoco UAYV je doddvén ve dvou verzich: model One 100 a model One 150.
*  Model One 100 mé maximélni vzletovou hmotnost 100 kg, vydrz 10 hodin a dolet 1.500 km pFi cestovni rychlosti 100 - 150 km/h.
=  Model One 150 ma maximdlni vzletovou hmotnost 150 kg, vydrz 6 hodin a dolet 1.200 km
pfi cestovni rychlosti 100 - 200 km/h. Model One 150 vyuZiva motor Primoco Engine 500, ktery vyvinul a vyrobil Emitent.
Servis v jednotlivych zemich je zaijidfovén pres lokdlni partnery spoleénosti.

PRIMUC

[
)2 , ;
(.CORPTIN |

] |
e |




- a

PRIMCCO UA/ M

ANALYTICKA ZPRAVA

Finanéni informace o spoleénosti

Vykaz zisku a ztrat (v tis. CZK)

V roce 2017 Spoleénost zaéala realizovat prvni trzby a tento vyvoj odrdZi pfirozeny rozvoj podniku. V pfedchozich letech probihal pouze
vyvoj produkiu a Spoleénost realizovala trzby nulové. V prvnim pololeti roku 2018 vzrostly trzby na 18 mil. K& a do konce roku se
predpokladd narist na 245 mil. K&

Vykonové spotieba je v poslednim sledovaném roce (2017) co do objemu nejvy3si za viechny roky existence Spoleénosti a jeji nérist oproti
roku 2016 je o 64,1%. Jeji zvy3eni souvisi s narUstajici vyrobou bezpilotnich letound.

Provozni vysledek hospodafeni dosahoval zépornych hodnot a odrdzi tak stav vyvoje podniku, kdy Spoleénost zadala v roce 2017 realizovat
prvni zakdazky. Je doleZité zdiraznit, Ze v prvnim &tvrtleti roku 2018 jiz Spoleénost dosahovala kladného provozniho vysledku hospodafeni.
V poloviné letodniho roku dosahoval provozni vysledek hospodafeni vyse 3,2 mil. K¢, coZ pfi danych tribdch predstavuje velmi zajimavou
marzi. Ke konci roku 2018 je jeho oéekdvand vyse 90. mil. K&

Finanéni vysledek byl v roce 2017 zéporny, pfi¢emz se na tomto vysledku nejvétsi mérou podilely polozky ndkladové droky a ostatni
finanéni ndklady. Je dileZité podotknout, Ze v budoucich letech se neoéekdvaiji Zddné podstatné vykyvy v téchto polozkdch a polozka
finanéniho vysledku hospodareni by se v budoucich letech méla sniZovat pokud uvaZujeme jeji pomér v relaci k trzbém.

V roce 2017, byl vysledek hospodaieni — 7,64 mil. K& To viak logicky vyplyvé z vyvojové faze cyklu Spoleénosti, ve které se v roce 2017
nachdzela. V prvni poloviné roku mdZeme jiZ pozorovat ziskové hospodareni Spoleénosti.

Nejvyznamnéjsi polozky z hlediska aktiv tvofi dle procentudlniho podilu na celkové bilanéni sumé dlouhodoby hmotny maijetek a obéznéa
aktiva, konkrétné pak zésoby. Hmotné movité véci predstavuji komponenty a hotové letadla. Zasoby zahrnuji nedokonéenou vyrobu, které
nabyla na objemu diky ziskanym zakdazkém.

Nejvétsi procentudlini podil na sumé pasiv maji zévazky. Z t&chto zdvazkd &ini cca 80% zdavazky za akcionafem. V souvislosti s tim je doleZité
zminit, Ze Spoleénost v souéasné dobé nema Zadné externi Gvérové financovéani a v budoucnosti o Zaddném neuvazuje.

quie jsou pfevzaté z auditovanych vykazd emitenta, kromé roku 2015, kdy nebylo moZné provést audit a vychdzi se ze zpravy auditora.
Capex: Vyroba Emitenta je v souéasné dobé plné zainvestovéna, coZ umoZiivje nepretrZitou vyrobu az 100 UAV za rok. Pfedpoklddame, ze
Emitent nebude potfebovat z&ddné dalsi kapitdlové investice, které by byly potfebné k udrzeni nebo vylepseni vyrobnich kapacit pro udrzeni
souasné kapacity vyroby. Ve stfednédobém horizontu oéekdvéme zvyseni vyrobni kapacity na cca 250 letadel za rok. To si vyzadé
dodateéné kapitdlové vydaje a zvydeni poétu zaméstnancd ve vyrobé aZ o 50 osob. Pravé vynos z emise akcii by mél byt pouZit na tento
0éel. Tomu by mél odpovidat investiéni vydaj ve vysi cca 150 mil. K&
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Rozvaha (v tis. CZK)

Aktiva celkem 5.474 11.171 26.648 100% 29.272
Dlouhodoby majetek 2.644 3 557 8.942 33,56% 8.086
Dlouhodoby nehmotny majetek 1.844 1.146 1.147 4,30% 987
Dlouhodoby hmotny majetek 800 2.090 7.354 27,60% 6.658
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 441 1,65% 441
Obézna aktiva 2.830 7.614 17.698 66,41% 21.178
Zasoby 506 3.248 10.715 40,21% 10.761
Pohledavky 121 523 1.918 7,20% 2.411
Penézni prostiedky 2.203 3.843 5.065 19,01% 8.006
Casové rozliZeni 0 0 8 0,03% 8
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Pasiva celkem 5.474 11.171 26.648 100,00% 29.272
Vlastni kapital 5.457 - 86 -7.725 -28,99% -5.562
Zakladni kapital 3.793 4.092 4.092 15,36% 4.092
Vysledek hospodareni minulych let - 336 - 676 -10.413 -39,08% -18.052
Rezervy 0 89 119 0,45% 119
Cizi zdroje 17 11.257 34.373 128,99% 34.834

Zavazky 17 11.168 34.254 128,54% 33.715
Dlouhod azky 0 10.455 28.947 108,63% 0
Kratkodobé zavazky 17 713 5.307 19,92% 34.715
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Finanéni informace o spolecnosti

=  Spoleénost generuje trzby z nasledujicich oblasti: prodej letadel (véetné vycviku), prodej motord, poskytovéni leteckych sluZeb.

Poéty (ks) Plan
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Letadla (UAVs) 30 45 68 84 105 132
Ovlédaci stanice (GCS) 10 15 23 28 35 44
Motor (prodej tteti strané) 10 15 23 28 35 44
Letecké sluzby 5 15 30 45 68 101
2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT 91 999 144 165 215 424 263 428 321 891 382705
Trzby 245 906 406 359 647 039 846 299 1114124 1477 029
UAVs celkem 35 60 98 129 173 233
plan UAVs celkem (ks) plén Trzby a EBIT (v tis K¢)

250 233 2 000 000

200 173 1 500 000

150 129

98 1 000 000
100 60
50 35 I 500000 .
, N o = -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mEBT mTriby

Case study — srovndni s alternativnim FeSenim

Reseni R22 Regeni Primoco UAV

= 3 lehké helikoptéry Robinson R22 = 3 plné vybavené Primoco UAVs, 1 ground station,
= 3 kamerové systémy vycvik persondlu
= Zivotnost: 8 let pro R22, 4 roky pro kamerové = Zivotnost UAV: 2000 letovych hodin

systémy = Provoz: 250 letovych hodin / UAV / rok, celkem
=  Provoz: 250 letovych hodin / R22 / rok, celkem 750 letovych hodin / rok

750 letovych hodin / rok

VS.
e — ad = -
Z 4
/T\'
Pfimé naklady: 341 €/hod. Pfimé naklady: i 186 €/hod. (-55 %)
Celkové naklady: 502 €/hod. Celkové naklady: 286 €/hod.  (-57 %)
Investice: 891.000 € Investice: 600.000 €
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Aktudlni situace v obchodni oblasti

Emitent realizoval dodéni 3 UAVs + 1 GCS + vyevik pilotd v Malaisii, prostiednictvim spoleénosti Omnipol. Déle pfipravuje pro shodného
zdkaznika prodej dalsich letound v druhé poloviné roku 2018. Hodnota transakce je cca 770k EUR.
Emitent uzaviel smlouvu na dodévku 2 ks bezpilotnich letound véetné 2 ks pozemnich kontrolnich stanic do Burkina Faso za cca 550k EUR

prostfednictvim spoleénosti Summit Defence.

Emitent v z&Fi 2018 olekéva prodej 60 UAVs + 20 GCSs + vycvik pilotd pro zékaznika na Blizkém vychodé&. Hodnota transakce je cca 26m

EUR.

Emitent také poskytuje letecké praci ve Finsku v oblasti zpracovani terénu technologii LIDAR.

Emitent ziskal licenci od Ministerstva prdmyslu a obchodu na poskytovani leteckych praci na 6zemi Ruské federace pro 6 UAVs. Préce budou

poskytované prostiednictvim dcefiné spole¢nosti Primoco BPLA v Moskvé.

Celkem je Emitent v pokrogilé fazi jednéni na dodévku daldich 100 UAVs pro 20 zdkaznikd v Asii, Blizkém vychod&, Afriky a Jizni Ameriky.

Analyza ceny

A) Metoda trzniho porovndni - srovnatelnych podnikd

tis. K&

Pomérovy ukazatel spoleénosti za rok 2018 (predpoklad)
Nasobek EV/EBITDA

EV (Enterprise Value)

Cisty dluh

Equity Value — hodnota vlastniho kapitalu

EBIT
91 999

EBITDA
93 511
14,30
1337201
0
1337201

Odpisy
1511

B) Metoda diskontovanych penéznich tokd na Orovni entity (DCF Entity)

\4

tis. K&

Ocenéni podniku netto (hodnota vlastniho kapitalu) k 1.1. 2018
PouZité diskontni mira (ndklady vlastniho kapitélu na zakladé CAPM)
Odvozeny nésobek EV/EBITDA

P¥i analyze jsou pouiit! predpoklddané finanéni vysledky
spoleénosti za rok 2018. Cisty dluh stanovujeme konzervativné v
nulové hodnoté (nepredpoklddéme zadluZeni spolecnosti a
prebyteéné finanéni prostiedky budou alokovdny na vystavbu,
investici do vyrobni kapacity). Naplnéni
predpoklddanych vysledkd je podminéno uskuteénénim alespori
&asti rozjednanych kontraktd (prodej alespoii 30 letadel a 5

resp. na nové

letadel bude vyuzito pro letecké prdce).

V porovndni s daty z kapitdlového trhu a s metodou DCF
predstavuje pouzZity ndsobek EV/EBITDA ve vysi 14,3
konzervativni pfistup k ocenéni:
= vzorek spolednosti z kapitalového trhu (04/18): 14,84
(medidn) a 16,73 (promér);
= A. Damodaran (01/18): 14,66 (Z. Evropa) a 18,64
(Emerging Markets);
= odvozeny nésobek z metody DCF: 14,90.

Disclaimer

Vsechny informace obsaZené v tomto dokumentu byly ziskény ze zdroji, které CCF povazZuje za spolehlivé, ale které nebyly nezdvisle ovéfeny. Budouci vyvoj

1 393 545
15,3%
14,90

Data z kapitdlového trhu

Verejné obchodované spoleénosti (k 04/18) EV/EBITDA

AeroVironment 33,91
Airbus 12,93
Boeing 15,24
Bombardier 25,95
Elbit Systems 14,82
General Dynamics 15,01
Honeywell Aerospace 14,84
Lockheed Martin 14,2
Northrop Grumman 15,53
Raytheon 14,84
Textron 12,61
United Technologies 10,92
Median EV/EBITDA 14,84
Promér EV/EBITDA 16,73
A. Damodaran (k 01/18) — Aerospace/Defense EV/EBITDA
Z. Evropa (vzorek 46 spoleénosti) 14,66
Emerging Markets (vzorek 73 spoleénosti) 18,64

hospodareni predmétné spoleénosti se miZe na zdkladé nepredvidatelnych okolnosti vyrazné lisit od oéekdvani a predpokladi obsaZenych v tomto materidlu.
Spoleénost CCF neni odpovédnd za Zddnou $kodu, kterd vznikne jakékoli osobé ve spojeni s informacemi obsaZenymi v tomto dokumentu. Tento dokument nelze

povaZovat za investiéni doporuéeni ani za nabidku na koupi jakéhokoliv cenného papiru ¢i jiného finanéniho instrumentu.

C Corporate Finance, s.r.o.
Burzovni paldc, Rybné 682/14, 110 05 Praha 1
Tel: +420 225 988 222
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