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PROFIL SPOLECNOSTI

Prabos plus a.s. (,Prabos" nebo ,Spolecnost") je dnes nejvétsi
ryze Ceskou obuvnickou firmou, jejiz historie saha az do roku
1860. Prabos tak navazuje na dlouholetou obuvnickou tradici
zlinského kraje. Firma se ftadi mezi pFedni vyrobce
specializované obuvi (ochranna, vojenska) v regionu stfedni
a vychodni Evropy.

Velkou Cast odbytu tvori verejné zakazky a tendry, diky
¢emuz je Spole¢nost schopna predikovat trzby a vyvoj svého
podnikani s malou odchylkou.

Od roku 2018 se akcie Spolecnosti obchoduji na trhu START
prazské burzy a RM-Systému, kde bylo umisténo mezi investory
celkem 15 % Spolecnosti.

Nejvétsimi akcionafi zlistavaji J.Vozar (50 %) a J.Palat (35 %),
ktery 25. bfezna oznamil svllj zamér umistit letos mezi investory
dalSich 10 % firmy ze svého podilu.

PREHLED PODNIKANI

Prabos prodava své vyrobky skrze tfi prodejni kanaly, a to
i) vefejné zakazky, ii) B2B a iii) B2C. V ramci vef. zakazek
Prabos dodava své vyrobky napf. Armadé CR, Policii CR
¢i Bundeswehru.

V segmentu B2B jsou zakazniky velké koncerny, namatkou CEzZ,
Skoda Auto nebo ABB. V oblasti B2C Prabos prodava své
vyrobky skrze firemni prodejny i e-shop a jednd se zejména
o prodej volnoCasové obuvi.

Prabos také obouva Ceské polarniky plsobici na antarktické

stanici Johana Gregora Mendela ¢ vypravu Ceského
egyptologického Ustavu v Abusiru.

Vyrobky spolecnosti jsou vybaveny membranou GORE-TEX,
na jejiz odbér Spolecnost disponuje licenci.

Spole¢nost je pomérné zavisla na velkych statnich
zakazkach/tendrech; na druhou stranu pravé tyto tendry
umoznuji SpolecCnosti stabilni planovani a vyhled, a zaroven tak
snizuji rizikovost jejiho podnikani.

Hlavnim trhem je Ceskd republika (84 %). Dal$imi vyznamnymi
trhy byly v roce 2018 Litva (6 %), Slovensko (4 %) a Némecko
(3 %). Vétsina trzeb generovana v CZK (83 %); zbytek EUR.
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Prabos plus a.s.
31. 3. 2019

VYVO] CENY AKCII (18.5.2018 — 31.3.2019)

—O— RM-SYSTEM

PX START

Celkovy objem
realizovanych

Trh NejnizSicena Nejvyssi cena

obchodi
START 418 9/1/19 422 13/3/19 4,91 mil. CZK
RM-S 400 15/8/18 450 18/6/18 15,64 mil. CZK

Produkty Spolecnosti se daji rozdélit do Ctyf okruhd — (A) Safety,
(B) Uniform, (C) Fire & Rescue a (D) Free time.
Retail a e-shop

_H_>

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Hlavnimi odbérateli Prabosu jsou v souCasnosti Armada a Policie
CR (32 %; 24 % trzeb); podil vefejnych zakazek je 69 %
na celkovych trzbach. Velka Cast trzeb (36 %) je vSak
diverzifikovana mezi rlizné B2B a B2C odbératele.

GRC
/
Policie CR | | Ostatni

Litevska armada

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Odbératel Zakazka Objem Obdobi
. Boty polni 569 mil. CZK 2018 — 2021
Arméda CR
Boty sportovni 59 mil. CZK 2017 — 2020
N Polobotky 62 mil. CZK 2017 - 2020
Policie CR
Boty nizké 106 mil. CZK Do 2020
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ANALYTICKA ZPRAVA — PRABOS PLUS A.S.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Zjednoduseny (v tis. CZK)
Vynosy
Vykonova spotieba

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Spotfeba materialu a energie
Sluzby
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace
Osobni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Odpisy
Upravy hodnot zasob
Upravy hodnot pohledavek
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodarieni
EBIT marze %

Vynosové Uroky a ostatni fin. vynosy
Nakladové uroky a ostatni fin. naklady

Financni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni pred zdanénim

Dan z pfijmu

Vysledek hospodareni za uc. obdobi

Cists marze %
ROZVAHA

Zjednodusena (v tis. CZK)
AKTIVA
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky
Stavby

Hmotné movité véci

Ostatni
Obézna aktiva
Zasoby
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztah(
Ostatni pohledavky
Penézni prostredky
Casové rozliseni
PASIVA
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Fondy ze zisku
Viysledek hospodareni min. let
Viysledek hospodareni béz. obdobi
Cizi zdroje
Dlouhodobé zavazky
Bankovni Gvéry
Ostatni zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni Gvéry
Zavazky z obchodnich vztahl
Zavazky ke spolec¢nikiim
Finanéni vypomoci
Ostatni zavazky
Casové rozliseni

2016
328 006
238 572
12170
189 757
36 645

6881

5501
59 309

9721

4 857

-142

5 006
32 763
33185
32 364

9,9 %

620

3989

-3 369
28 995

5454
23 541

7,2 %

2016
229 862
12 344
58 115

2145
27 524

26 835

1611
157 842
111731

0

39 052
24 038
15014

7059

1561

229862
72 924
52 243
3428
-6 288
23 541
154 699
37 520
35735
1785
117 179
26 319
58 775
19 613
0
12 472
2239

2017
329 577
221154
13 246
174 707
33 201
16 063

3852
67 564
10776

7 565

-302

3513
16 346
10 683
55 661
16,9 %

3608

6 841

-3233
52 428

9982
42 446
12,9 %

2017
229 758
12 606
62 279

2141
27 757

31172

1209
152 421
123 822

0

18 517
17 129

1388
10 082

2452

229 758
115371
52 243
3951
16 731
42 446
112 556
26 201
24 170
2031
86 355
21 000
41 283
4 669
0
19 403
1831

2018
355421
250 637
19775
179 287
51575

6193

6108
67 889

9123

8 595

-862

1390

3968

7951
36 090
10,2 %

1003

6 265

-5 262
30 828

6 057
24771

7,0 %

2018
251 597
13 059
61176

2141
29 261

28 848

926
174 706
134 779

0
15473
13981

1492
24 454
2 656

251 597
114 431
52 243
3707
33710
24771
135 279
22 679
20 002
2677
112 600
366
41 950
55 137
0
15 147
1887

Trzby v roce 2018 mezirocné +7,8 %; 6 mil. CZK nad
pdvodnimi odhady managementu.

Vykonova spotieba mezirocné +13,3 %; dlvodem
vyrazné vyssi naklady na sluzby - konkrétné vyssi naklady
na kooperace, tj. outsourcing Casti vyroby kvdli nizké
kapacité Sicich dilen; Prabos chce tento problém
do budoucna adresovat investicemi do automatizace
a porizenim novych Sicich center.

Spotifeba materialu a energie naopak pouze +2,6 %;
dtvodem lepsi podminky s dodavateli a Uspory z rozsahu.

Osobni naklady mezirotné témér konstantni; tlak
na zvySovani mezd v regionu Slavi¢ina v roce 2018 oslabil.

Ostatni provozni vynosy v roce 2018 naradZi na vysokou
srovnavaci zakladnu roku 2017, kdy Prabos inkasoval
nahradu skody z arbitrazniho fizeni ve vysi 9,3 mil. CZK;
v 2018 rovnéz nizsi vynosy z faktoringu pohledavek.
Provozni vysledek hospodareni (EBIT) mezirocné klesl
na 36 mil. CZK; ddvodem zminéné vyssi naklady na sluzby
a rovnéz nizsi ostatni provozni vynosy; nizsi provozni zisk
se ve vysledku projevil i na nizSim distém zisku
Spolecnosti, ktery dosahl 24,8 mil. CZK.

AKTIVA

Bilance Spolecnosti charakteristicka relativné vysokym
podilem zasob (53,6 % bil. sumy); dano povahou
podnikani Spole¢nosti, kdy musi drzet dostatecné skladové
zasoby pro uspokojeni potfeb vyroby a koncovych
zakaznikd.

Meziroéni narlst zasob (+11 mil. CZK; +8,8 %) dan
vySSim objemem vyroby v roce 2018.

SpoleCnosti se dafi rychleji inkasovat pohledavky
z obchodnich vztahii (viz graf nize; dano silnym podilem
statnich tendrl se zakonnou splatnosti max. 30 dni), coz
vede k poklesu pohledavek a k optimalizaci cashflow.

PASIVA

Doslo k refinancovani kratkodobych bankovnich dluhi
akcionarskym Gvérem poskytnutym akcionafem J. Paldtem
(Zavazky ke spolecnikéim); zaroven doslo k snizeni
prlmeérné drokové sazby zavazkd Spolecnosti.

Rovnéz snizeni prlmérné doby splatnosti zavazkd
z obchodniho vztahu (viz graf niZe); lepsi cashflow
umozriuje rychlejsi splatnost zavazkd.

Zvyseni  zadluzeni  SpoleCnosti  kvdli  navySeni
akcionarskych ~ Gvérl; Prabos vsak dostatecné
profitabilni k bezproblémové obsluze dluhu (pomér cisty
dluh/EBITDA 1,14x).

Doba obratu zavazk (dny)

ok 83,3 82,6
57,4 2078
> 22,8 16,0
Doba obratu pohledavek (dny)
2015 2016 2017 2018



ANALYTICKA ZPRAVA — PRABOS PLUS A.S.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT - VYHLED

Zjednoduseny (v tis. CZK) 2018
Vynosy 355 421
Vykonova spotieba 250 637
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6193
Aktivace 6 108
Osobni naklady 67 889
Upravy hodnot v provozni oblasti 9123
Ostatni provozni vynosy 3968
Ostatni provozni naklady 7 951
Provozni vysledek hospodareni 36 090
EBIT marZe % 10,2 %
Financni vysledek hospodaieni -5 262
Vysledek hospodareni pred zdanénim 30 828
Dan z pfijmu 6 057
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 24 771
Cistd marZe % 7.0%

TRZBY - plan managementu pro 2019 400 mil. CZK (+13 %
y-0-y); rist v 2019 umocnén posunem Casti zakdzek pro Armadu
a Policii CR z 2018 do 2019; v dalSich letech predpokladany
konstantni réist na Grovni 5 % p.a.

VYROBNI NAKLADY - investice do automatizace eliminuje
potfebu outsourcingu ¢asti vyroby — snizeni vyrobnich nakladd
(Sluzby) a zvyseni provozni marze.

ODPISY - nardst odpist z dfvodu kapitalovych investic
(automatizace + dalsi investi¢ni CAPEX); viz komentar k rozvaze
nize.

ROZVAHA - VYHLED

rab-is
| F2019 F2020 F2021 F2022 F2023
399 727 419 714 440 699 462 734 485 871
271128 284 684 298 918 313 864 329 557
6 869 7213 7574 7952 8 350
6 965 7313 7679 8 063 8 466
70 550 73 335 76 232 79 244 82 376
7919 11164 11894 12 659 13 462
0 0 0 0 0

4 697 4932 5178 5437 5709
55 894 56 749 60 352 64 164 68 199
14,0 % 13,5% 13,7 % 13,9 % 14,0 %
-1 886 -1 828 -1739 -1 730 -1 706
54 009 54 921 58 613 62 434 66 493
10 262 10 435 11136 11 862 12 634
43 747 44 486 47 476 50 572 53 859
10,9 % 10,6 % 10,8 % 10,9 % 11,1 %

OSOBNi NAKLADY - V regionu Spolecnosti neni silny tlak
na zvySovani platd; plan vsak konzervativné pocitd s rlstem
mezd 4 % y-o-y; poCet zaméstnancl konstantni.

PROFITABILITA — R(st marZovosti (EBIT marze ~14 %; Cista
marze ~11 %) diky Usporam z rozsahu, automatizaci a orientaci
na vysokomarzovy segment Uniform.

2018 | F2019 F2020 F2021 F2022 F2023
AKTIVA 251 597 294 805 307 853 331896 359 120 389 041
Dlouhodoby nehmotny majetek 13 059 13 059 13 059 13 059 13 059 13 059
Dlouhodoby hmotny majetek 61176 98 199 97 373 96 965 96 999 97 495
Ob&2na aktiva 174 706 175 216 192 926 214 086 237 609 262 968
Zésoby 134 779 136 068 142 872 150 015 157 516 165 392
Kratkodobé pohledavky 15 473 34 346 35989 37714 39 525 41 427
Penézni prostiedky 24 454 4801 14 065 26 357 40 568 56 150
Casové rozligeni 2 656 2 656 2 656 2 656 2656 2 656
PASIVA 251 597 294 805 307 853 331896 359 120 389 041
Vlastni kapital 114 431 133 695 153 289 174 115 196 217 219 674
Cizi zdroje 135 279 153 548 150 837 150 764 152 218 154 617
Dlouhodobé zévazky 22 679 17 140 12 218 9822 8839 8 677
Kratkodobé zévazky 112 600 136 408 138 620 140 942 143 380 145 940
Casové rozligeni 1887 1887 1887 1887 1887 1887

INVESTICE 2019 investice do automatizace ve wvysi
1,4 mil. EUR (vstfikolis, 2x Sici centrum) + kazdoro¢né CAPEX
na Urovni 2 % rocnich trzeb.

POHLEDAVKY — vysoky podil vefejnych tendrli umozfiuje
Spolecnosti rychleji inkasovat pohledavky z obch. vztahu (statni
zakdzky maji ze zakona max. splatnost 30 dni); model
konzervativné pocitéd s dobou inkasa pohledavek 30 dni (16 dni
v 2018; viz ptiloha).

ZAVAZKY ZlepSena profitabilita SpoleCnosti umoziiuje
zkracovat splatnost obch. zavazk{ (viz str. 2); rychlejsi splatnost
na druhou stranu umoziuje lepsi vztahy s dodavateli a Uspory
z rozsahu; model pocita se splatnosti 60 dni (2018 — 60,6 dni).

UROCENE ZAVAZKY — Spoletnost plénuje v prbéhu 2019
Cerpat akcionarsky Uvér od J. Palata v predpokladané vysi 33 mil.
CZK; penize budou vyuzity na investice.

ZADLUZENI — modelovano miré navyseni zadluzenosti v 2019
(Cerpéni akcion. Gvéru); zadluzenost vSak stale na konzervativni
Urovni a v Case klesajici (viz graf nize).

1,25x X o
1,14x -0- Cisty dluh/EBITDA

0,99X D/E

0,74x
0,52x
66 % 68,4 % 0.31x
56,5 % 42,4 %
48,3 % 37,8 %
2018 F2019 F2020 F2021 F2022 F2023
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VALUACE

Stanoveni hodnoty Spolecnosti je zaloZzeno na dvou valuaénich metoddch — metodé diskontovanych pénéznich tokl (DCF)

a relativni valuaci (CCA). DCF valuace vychazi z financniho planu SpoleCnosti na roky 2019 — 2023; byznys plan byl poskytnut
managementem Spolecnosti. Metoda CCA vychazi z porovnani SpoleCnosti s ostatnimi verejné obchodovanymi firmami, jejichZz zaméreni
je obdobné podnikani Prabosu.

Pouzité predpoklady DCF valuace:
Valuovano k 31/12/2018.

Finan¢ni projekce zalozend na financnim planu Spole¢nosti
a jeho predpokladech (viz str. 3 analyzy).

Naklady vlastniho kapitalu — 9,64 % — 11,2 %; vcetné

Pouzité predpoklady CCA valuace:

Peer group zalozena na obchodovanych spolecnostech
s byznys modelem podobnym Prabosu.

Zadné regionalni omezeni pro vybér porovnatelnych
spolecnosti (vyjma spolecnosti kétovanych v Cing).

prémie za likviditu a zavislosti na klicovych odbératelich.
Naklady ciziho kapitalu — 2,06 % - 4 %; nizké Uroceni diky
akcionarskym Gvérlim; v perpetuité pocitime s nahradou
levného akcionadrského Uvéru bankovnim  financovanim
a naklady na urovni 4 %.

Vysledna hodnota SpoleCnosti vyplyvajici z metody CCA
je zaloZena na pomérovych ukazatelich EV/EBITDA, P/E
a jednorocnim forward P/E.

Vyslednd hodnota SpoleCnosti pro akcionare, stanovena
metodou CCA a zalozend na medidnu zminénych trech

Kapitalova struktura — pomér vlastniho kapitalu k diuhu ukazateld, je (460,27 CZK na akcii).

na urovni 84,7 % / 15,3 %.

. i L , , . . EV/ P/E EBITDA Cista
Eo)(lt multiple : 7,5x !EV/EI_BITDA, ekvivalentni dlouhodobému Spoleénost Zemé EBITDA P/E 1YF marfe marse
rdstu v perpetuité na urovni ~1,9 %.
Protektor PL 14,44 - - 3,1% -4,4%
Vysledna hodnota Spolecnosti pro akcionare, tj. equity Delta Plus Group FR 9,80 13,04 11,38 13,6% 8,0%
vaIue,v zalo_ze'na na zminénych predpokladech a ﬁnan_c_nlm planu Rocky Brands USA 826 13,04 13,05 93%  55%
Spolecnosti, je (505,53 CZK na akcii). ] _
Wolverine World Wide  USA 13,14 17,61 1527 12,7% 8,9%
Merchant House Int. HK* 6,80 - - 1,8% 1,0%
Prvni kvartil 8,26 13,49 1221 2,1% -3,1%
ia 0, 0,
eEx‘iItl EnBuII'::'Il)II\e 6,5 7 7,5 8 8,5 IV!ec!lan 9,80 13,94 13,05 9,3% 5,5%
P Treti kvartil 13,14 15,78 14,16 118% 7,4%
Implikovany rist o o o o o
v perpetuité 07% 1,3% 1,9% 23% 28% * Spolecnost je domicilovéna v Hong Kongu a kdtovana na ASX;
drtivou vétsinu byznysu vsak generuje v USA.
Hodnota akcie 450,10 477,81 | 505,53/ 533,24 560,95 Ndsobky zaloZené na primeru aktualnich cen na PX START

a RM-SYSTEM.

Vysledné ohodnoceni SpoleCnosti na trovni equity value vychazi z vazeného prliméru hodnot dle metody DCF a CCA;
vahy jsou 0,75/0,25.

Viysledné ohodnoceni Spolecnosti pro akcionare je tedy 494 211 tis. CZK; prepocteno na jednu akcii

494,21 Medidn

1. kvarti [

3. kvartil

1
|

DCF 450,10 ! _ 560,95
1
1
:
1
1
:
1

PIE 34536 -390,80 |
1
1
:
1

1YF P/E | 607,68 - 704,52

1
1

4 START



ANALYTICKA ZPRAVA — PRABOS PLUS A.S. raf ks

PRILOHA — FINANCNI UKAZATELE 2016 - 2023

2018 | F2019
PROFITABILITA
EBIT marze 9,9% 16,9% 10,2% 14,0% 13,5% 13, 7% 13,9% 14,0%
Cista marze 7.2% 12,9% 7,0% 10,9% 10,6% 10,8% 10,9% 11,1%
ROA 10,6% 18,5% 10,3% 17,8% 16,5% 16,5% 16,3% 16,1%
ROE 38,5% 45,1% 21,6% 38,8% 34,1% 31,8% 29,8% 28,2%
ZADLUZENOST
D/E 112,0% 43,2% 66,0% 68,4% 56,5% 48,3% 42,4% 37,8%
Cisty dluh/EBITDA 2,00x 0,63x 1,14x 1,25x 0,99x 0,74x 0,52x 0,31x
LIKVIDITA
Current ratio 1,35x 1,77x 1,55x 1,28x 1,39x 1,52x 1,66x 1,80x
Quick ratio 0,27x 0,32x 0,34x 0,28x 0,35x 0,44x 0,55x 0,66x
Cash ratio 0,06x 0,12x 0,22x 0,04x 0,10x 0,19x 0,28x 0,38x
Dobra obratu (dny):
Pohledavek 35,1 22,8 16,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Zavazkid 83,3 82,6 60,6 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Zasob 163,7 1944 188,3 184,6 184,6 184,6 184,6 184,6
Pénézni cyklus (CCC) 115,5 134,6 143,7 154,6 154,6 154,6 154,6 154,6

UKAZATELE NA AKCII (CZK)

EPS - - - 48,2 49,0 52,1 55,3 58,6
DPS - - - 28,9 29,4 31,2 33,2 35,2
BVPS - - - 133,7 153,3 174,1 196,2 219,7

FCFF (tis. CZK)

EBIT - - - 61 342 62 303 66 017 69 947 74 104
Dan - - - -11 655 -11 838 -12 543 -13 290 -14 080
NOPAT - - - 49 687 50 465 53474 56 657 60 024
Odpisy - - - 7919 11 164 11 894 12 659 13 462
CAPEX - - - -44 942 -10 337 -11 487 -12 693 -13 958
Zména CPK - - - -17 885 -6 235 -6 546 -6 874 -7 217
FCFF - - - -5221 45 058 47 335 49 750 52 311
KONTAKTY
Ostrovni 126/30, Managing Partner Associate Analyst
110 00 Nové Mésto bostl@starteepo.com maryniok@starteepo.com nemcik@starteepo.com
+420 604 215 002 +420 776 004 979 +420 733 574 535

UPOZORNENI

Informace zde obsazené byly ziskany ze zdrojd, jez STARTEEPO povazuje za spolehlivé, ale které nebyly nezavisle ovéfovany. STARTEEPO neni zodpovédné za
presnost, Uplnost Ci nezavislé ovéreni informaci v této analyze obsaZenych a nenese odpovédnost za jakékoli Skody ptipadné vzniklé kterékoli osobé v
souvislosti s pouzitim informaci obsazenych v tomto dokumentu. Tento dokument neni prospektem, nabidkou ani doporucenim k nakupu Ci prodeji cennych
papir@, majetku ¢i aktiv, ani znaleckym posudkem.
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