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PRAVNiI UPOZORNENI

Tato analytické zprava (,AZ") byla vypracovana spole¢nosti Roklen Holding a.s. se sidlem Vaclavské namésti 838/9, Praha 1
(dale jen ,Roklen®) po uvedeni akcii nize uvedené pfedmétné spolecnosti na trh START Burzy cennych papirt Praha, a.s.

Tento dokument nepredstavuje znalecky posudek ani jakoukoli nabidku nebo vyzvu k prodeji ¢i nakupu jakychkoli
cennych papira, ¢i podil spoleénosti FILLAMENTUM a.s. nebo podnikl €i aktiv zde popsanych, ani jakékoli
doporuceni investovat do jakychkoli investi¢nich nastroju.

Tento dokument neobsahuje konecné a vyc€erpavajici informace o spole€nosti Fillamentum, Emitentovi ani o jejich akciich
a podilech. Kazdy pfijemce tohoto dokumentu a potencialni investor by se pfed ucinénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti
ohledné akcii spole¢nosti FILLAMENTUM a.s. mél poradit se svymi pravnimi, finanénimi a dal§imi odbornymi poradci ohledné
vhodnosti své investice a mél by se spoléhat vyhradné na informace o Emitentovi a Spolecnosti uvedené v prospektu, ktery
byl schvéalen rozhodnutim Ceské narodni banky dne 27. 4. 2018, & j.. 2018/056942/CNB/570 ke sp. zn. S-Sp-
2018/00016/CNB/572, které nabylo pravni moci dne 28. 4. 2018, a ktery je uvefejnén na internetovych strankach Emitenta
www.fillamentum.com v sekci Pro investory, pfipadné na dal$i informace uvefejnéné Emitentem tamtéz.

Béhem pfipravy tohoto dokumentu Roklen spoléhal na pfesnost a uplnost informaci predloZzenych Emitentem a informaci
dostupnych z vefejnych zdroju bez jejich nezavislé verifikace, stejné tak jako na presnost a uUplnost jinych zohlednénych
informaci. Roklen vyslovné odmita jakoukoliv odpovédnost nebo zavazek za pfesnost, chyby nebo neuplnost informaci
uvedenych v tomto dokumentu, ¢&i jakoukoliv Skodu vzniklou jakékoliv osobé v souvislosti s informacemi obsazenymi v tomto
dokumentu.

Informace poskytnuté Spole¢nosti mimo jiné také zahrnuji odhady a pfedpovédi budoucich finanénich vysledku, které byly
pfipraveny managementem Emitenta a podléhaji tedy budoucim zménam. Mélo by byt brano na zfetel, Ze prohlaseni o téchto
odhadech nezakladaji zadné zaruky anebo ujiSténi, ze téchto vysledkd bude dosazeno. Skute¢né vysledky, které bude
Spolecnost realizovat, se mohou od téchto odhadu lisit. Mnoho z téchto faktor je mimo souc¢asnou znalost, védomost anebo
kontrolu Spole¢nosti a Roklenu a nemohou jimi byt predvidany.

Terminy s velkymi za¢atecnimi pismeny, které se vyskytuji v tuéném textu, maji vyznamy, které se jim v tomto dokumentu
pFipisuji.
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PREHLED

FILLAMENTUM a.s.

Zakladni informace (k 17. 6. 2022)

Odvétvi: spotrebni material 3D tisk
automobilovy pramysl
potravinarsky pramysl

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

Trzni kapitalizace: 77,28 mil. K¢
Upisovaci cena: 825 K¢ (15.5.2018)
Zavérecna cena: 600 K¢ (03.06.2022)*
52-tydenni maximum: 855 K¢

52-tydenni minimum: 600 K¢

Objem obchodii od IPO: ~ 11,5 mil. K¢
* - Posledni obchod
Struktura akcionart ke dni AZ 2021

FILLAMENTUM a.s.
(Emitent)

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

Fillamentum
USA Inc.
(ID: 6812730)

Fillamentum USA v disledku necinnosti neni
predmétem této analyzy.

DEFINICE

Pro ucely tohoto dokumentu maji

terminy psané s velkym pocatecnim

pismenem nize uvedeny vyznam:

= Emitent”: FILLAMENTUM a.s. —
100% vlastnik Spolecnosti

= Spoleénost‘ nebo ,Fillamentum®:
Fillamentum Manufacturing Czech
S.r.0.

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

= ,Roklen“: Roklen Holding a.s. se
sidlem Vaclavské namésti 838/9,
Praha 1

=  Automotive®: Vyrobni fada
Spole¢nosti - Brzdoveé trubky a
bowdenové vystelky

= _Hasici systémy“: Vyrobni fada
Spoleénosti - Trubice pro
samozhasivé systémy; projekt
nahradil segment Automation

= Packaging“: Vyrobni fada
Spolecnosti - Stoupaci trubice pro
napojove obaly

SHRNUTI

Spole€nost, jakozto hlavni aktivum Emitenta, podnikajici v oboru
vyroby filamentd pro 3D tisk, vyrobkil z polymernich materiald
pro automobilovy a obalovy priamysl meziroéné (2020/2021)
navysila celkové trzby o 3% na uroven 75 mil. Ké. Spole¢nost v
roce 2021 nenavazala na rlst z pfedeslych let a realizovala ztratu ve
vySi 3 mil. K&.

Dominantnim segmentem produktového portfolia Spoleénosti
zlistava vyroba 3D filamenta (74 % trzeb v roce 2021). Hobby
kategorie se na trzbach segmentu 3D filamentl podilela az 65%
podilem.

Na vysledcich se zasadné odrazily dopady globalni pandemie, ktera
zasahla do logistickych fetézct a chodu vyroby pfedev§im v druhé
poloviné roku 2021. | pfes zastaveni rUstu v roce 2021 Spole¢nost
nestagnovala, nadale klade velky diraz na inovace a vénuje usili
vybudovani pozice pro navrat na predpandemicky rastovy trend.
I v roce 2021 probihala intenzivni ¢innost v oblasti R&D za ucelem
rozsifeni produktového portfolia. Spole¢nost ziskala zastoupeni
pro své produkty v Australii a Jizni Africe a pripravovala se na
znovuotevieni trhu v USA.

V souvislosti s dopady globalni pandemie pokraCoval utlum
diverzifikacnich aktivit a pfepracovani proces Spole¢nosti s ddrazem
na zvySeni efektivity. V roce 2021 doslo ke strategickému
rozhodnuti ukonéit projekt TPU pneumatickych trubek pro
automatizaci, které mély byt nosnym produktem segmentu
Automation. Zakaznici odebirajici PA pneumatické trubky Dbyli
zafazeni do segmentu Automotive.

Spole¢nost nové rozviji segment Hasicich systému. Tento segment
navazujici na ukonceny projekt v segmentu Automation zahrnuje
vyrobu trubek pro samozhasivé systémy. Na tomto projektu se ovSem
z ddvodu expozice na US trh také projevily negativni dopady globalni
pandemie.

Pfed vypuknutim globalni pandemie Spole¢nost obsluhovala trh v
USA z lokalniho meziskladu v USA, ktery byl kontinualné zasobovan
pomoci  kontejnerovych dodavek. Puvodni logisticky model
kontejnerovych dodavek do meziskladu se vSak vzhledem ke krizi v
lodni dopravé stal vyrazné nekonkurenceschopnym. DoSlo k narustu
ceny namofni dopravy, narGstu dodacich dob a zvySeni nejistoty. Z
tohoto divodu Spoleénost zménila model zasobovani trhu USA na
expresni leteckou dopravu z CR a postupné mezisklad v USA
uzavrela.

Spolec€nost pripravuje znovuotevieni trhu v USA, v sou€asné dobé
ma uzavienou pfedbéznou smlouvu se spolecnosti zajistujici sluzby
fulfillmentu. V pribéhu roku 2022 by mélo dojit k znovuotevreni
lokalni pobocky a navazani na osobni jednani a ucast na veletrzich
pred nastupem globalni pandemie.

Negativni vliv ma také sou€asna geopoliticka situace v Evropé.
Stoupajici ceny vstupnich surovin a energii jsou v souasné dobé
vyzvou. Spoleénost ma zafixované ceny elektrické energie na 3
roky, nicméné je otazkou, zda soucasny dodavatel bude schopny
dostat svému zavazku, vzhledem k situaci na trhu s energiemi.

Spoleénost v roce 2021 ziskala za svou €innost ocenéni Material
company of year 2021 v 3D printing industry awards a byla ocenéna
Cenou Generalniho komisafe za Udrzitelnost za svou G¢ast na Expo
2020 v Dubaiji.
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PROFIL SPOLECNOSTI, EMITENTA A UVODNi PREHLED

FILLAMENTUM je inovativni ¢esky vyrobce filamenta (strun) pro 3D tisk a specialnich polymernich materiala -
plastovych trubek a profilt vznikajicich pomoci metody kontinualni extruze.

Spole¢nost byla zaloZena v roce 2011 jako spoleény projekt dvou zkuSenych polymernich inzenyr( s podporou finanéniho
investora holdingu NWT. Z malé start-upové firmy se jim tak podafilo vybudovat stfedné velky podnik s dynamicky
rostoucimi trzbami a 49 zaméstnanci (véetné DPP a ¢aste¢nych tvazka).

Béhem své existence se SpoleCnosti podafilo zafadit ke svétovym Spickam ve vyrobé strun do 3D tiskaren.
Spole€nost také dodava specialni extrudované trubky a profily do nékolika odvétvi (napf. automotive ¢i
potravinarstvi).

Spolecnost v obdobi 2015-2020 dosahovala meziro¢niho rlstu trzeb pfiblizné o 30 %, nicméné v roce 2021 doslo k
vyraznému zpomalenl' meziro¢niho rdstu, a to na 3 %.

vstupni suroviny a sluzby, byly naruseny logistické retézce, zavedene obchodni modely a predevSim byla
omezena ucast na veletrzich ¢i osobni obchodni jednani, vzhledem k omezenim v dopraveé.

V roce 2021 tak Spole¢nost realizovala trzby ve vysi 75 mil. KE. | pfestoze rlist nakladl Spolecnosti pfedbéhl rast trzeb,
Spolecnost dosahla EBITDA -1,4 mil. Ké (-2,2 mil. K¢ v roce 2020) predevsim diky narastu vySe zasob o 3 mil. Ké.

EMITENT PRODUKTOVE PORTFOLIO
S = Produktové portfolio Spole¢nosti je diverzifikovano a dodavky jsou
Struktura akciondfd Emitenta k 6/2022 realizovany do rizné cyklickych a necyklickych cilovych odvétvi.
NWT Holding Limited 49,84 % Vyrobky Spole¢nosti jsou exportovany do celého svéta. Produktové
P . portfolio je sou¢asné mozné rozdélit na 5 segmentu a to na:
Josef Dolece 10,90% = 3D tiskové struny/filamenty (globalni produkt) — retail/industrial;
Milan Pivoda 6,29 % = Automotive — brzdové trubky a bowdenové vystelky;
David Vitek 0,80 % = Packaging — stoupaci trubice pro napojové obaly;
Free float START: 32,92% = Hasici systémy — trubice pro hasici systémy;
5 o = Ostatni — ochranné obaly pro zdravotnické instrumenty, technické
Tabulka ¢. 1 - Struktura akciondrii monofilamenty a dal3i niche produkty.
k9. 5.2022.
Zdroj: Emitent N D
SPOLECNOST 1
Zékladni finanéni ukazatele Spole¢nosti Obrazek ¢. 1 - produkty Spolecnosti (3D tiskové filamenty, bowdenové vystelky,
pneumatické hadice). Zdroj: Spolecnost
v tis. K¢ 2019 2020 2021
- = Nejvétsi ristovy potencial Spole¢nost nadale spatfuje u segmentu 3D
Vynosy 58835 72960 75005

filamentd, ktery je pohanén zvysujicim se globalnim povédomim a
EBITDA -2897 -2175 -1386 akceptaci 3D tisku.

= Produkce probiha na 5 extruznich linkach v Huliné a dosahuje objemu

UL G163 = ATl 0. el 195 tun ro¢né. Dale je jedna z linek odstavena a pfipravena na repasi.

Zdroj: Spolecnost
Podil na celkové produkci v tunach v roce 2021
Vyhled

Filamenty 57%
Strategickym zameérem Spolecnosti je
pokradovani v budovani globalniho Automotive 26%
brandu svého dominantniho segmentu ] o
- 3D tiskovych strun fillamentum a Packaging 1%
fillamentum industrial, pfi organickém . . 3%
rdstu ve zbyvajicich segmentech. Hasici systémy 0
Ostatni 3%

Graf ¢. 1 - Podil produkce. Zdroj: Spole¢nost
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ORGANIZACNi STRUKTURA MANAGEMENTU

Reditel Spoleénosti
Josef Dolecek

Obchodni usek Vyrobni usek
Milan Pivoda pozice bude obsazena v roce 2022

PROFIL MANAGEMENTU

Josef Dolecek

Narozen 7. 3. 1975 v Karlovych Varech. Po studiu na Stfedni primyslové $kole chemické v Usti nad Labem pracoval na
manazerskych pozicich at' jiz v soukromé, ¢i vefejné sfére.

Od roku 2001 do roku 2010 pusobil jako Business Development Manager ve spolecnosti D Plast a.s., kde stal za
uspéSnym rozvojem projektu specialnich polymernich compound( pro kovové obaly. Projekt byl veden od rané start-
upové faze az do ziskani vedouci pozice na globalnim trhu.

Od roku 2008 studoval Pravni védu na Pravnické fakulté Masarykovy univerzity v Brné, studium nedokon¢il, protoze
upfednostnil vlastni podnikani. Dnes je povaZzovany za odbornika na zpracovani polymera a odbornou autoritu v oblasti
polymernich material(i pro 3D tisk ve svété, coz potvrzuje svou prednaskovou ¢innosti v oboru.

Milan Pivoda

Vysokoskolské vzdélani v oboru technologie plastd a pryZe dokongil v roce 1997 na VUT v Brné, fakulté technologické
ve Zliné (v soucasnosti UTB Zlin). Po absolvovani nahradni vojenské sluzby nastoupil v roce 1999 do plastikarské firmy
D PLAST a.s., kde byl zodpovédny za projekty stavebni tmely, technické granulaty, vytlacované trubky a profily pfevazné
pro automobilovy a spotfebni pramysl.

V roce 2011 zalozili firmu Parzlich s.r.0., ktera se v roce 2018 pfejmenovala na Fillamentum Manufacturing Czech s.r.o.
V soucasnosti plsobi na pozici obchodniho feditele a je zodpovédny za ziskavani novych produktll a zakaznik( pro
projekt Trubky a profily v oblasti automotive, packaging, spotfebniho priimyslu, hasicich systémd a dalSich. Dale je
zodpovédny za vyjednavani s dodavateli o0 obchodnich podminkach.

TRZNi PROSTREDI A SEKTOR 3D TISKU

Svétovou ekonomiku v poslednich letech vyznamné ovliviiovala pfedevsim globalni pandemie. V jejim dasledku doslo k
poklesu vyroby v mnoha sektorech a byly tak negativné zasazeny dodavatelsko-odbératelské fetézce. Vyznamny vliv
meéla také na prepravu zbozi, kdy doslo k vyraznému poklesu kapacit a prodlouzeni lhit.

Dal$im vyznamnym faktorem je aktualni geopoliticka situace v Evropé a s tim spojeny rlist cen energii a vstup(.

Klicovou vyzvou bude vyrovnani se s ristem nakladu a nalezeni obchodnich kanal(, které nebudou zasazeny vypadky v
pfepravé zbozi.

Sektor 3D tisku nadale posiluje a ocekava se dal$i dynamicky rast. 3D tisk se stale vice prosazuje v mnoha
primyslovych odveétvich jakozto prostiedek urychleni procesu vyroby prototypd, ale stale vice nachazi své uplatnéni ve
vyrobé sériovych vyrobk.

Rust sektoru 3D tisku bude v pfistich letech podporovat pfedevsim dynamicky vyzkum a vyvoj. Nové materialy a stale se

zvySujici pfesnost, rychlost a spolehlivost tiskaren umozZriuje jeho vyuziti v sektorech jako jsou zdravotnictvi,
automobilovy primysl, letectvi a obrana.

Posuny ve vyvoji materiald a technologiich tisku umoznuji spoleénostem vyrabét produkty s potfebnymi vlastnostmi jako
je lehkost a pevnost.

Filamenty tvofi vedle 3D tiskaren a softwaru jeden ze zakladnich sub sektort 3D tisku.

3D tisk také prochazi technologickym vyvojem, diky kterému se mohou uplatnit i jiné metody tisku nez ty, pro které
Spolecnost dodava své produkty.
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VYVOJ PRODUKCE
3D tisk — struny / filamenty

Produkce 3D filamentl byla v roce 2021 nadale kmenovou aktivitou podnikani Spole€nosti. Filamenty jsou vyrabény ve
dvou produktovych kategoriich: fillamentum® (hobby trh) a ,fillamentum industrial® (prGmyslova aplikace — vyuziti
zejména pfi prototypovani &i pfi vyrobé ¢asti stroja).

Trzby z prodeje 3D filamentu tvofi ca 74 % celkovych trzeb a v roce 2021 dosahly v tomto segmentu vyse 53,5 mil.
K¢ pfi zapojeni 3 extruznich linek. K mirnému ristu trzeb doslo u hobby sektoru, a to na uroven 34,8 mil. K¢.
Hobby materidly tvofi 35 % trzeb, zbytek pfipadd na pramyslové filamenty. Prodej pramyslovych filamenti
(fillamentum industrial), u kterych Spole¢nost oCekava nejvétsi potencial k ristu, generoval pfiblizné 18,7 mil. K¢ trzeb.

TRZBY

Vyvoj trzeb za prodej vlastnich
vyrobkt a sluzeb 2018-2021
(v mil. Ké)

CAGR 14 %
80 o8 70 2
60 49
40
20
0

2018 2019 2020 2021
Graf ¢. 2 — Vlyvoj trZeb za prodej vlastnich
vyrobki a sluZzeb 2018-2021 (v mil. Kc).
Zdroj: Spolecnost

Vysoky podil prodeje 3D tiskovych
filamentiT na celkovych trzbach
Spole¢nosti  je  hlavnim  faktorem
ovliviujicim vysi trzeb.

Geografické rozdéleni trzeb v
segmentu filamenta

Zemé % zastoupeni

Cesko 26,67%
Rakousko 22,33%
Spanélsko 6%
Némecko 5,87%
USA 4,80%
Velka Britanie 3,50%
Australie 2,44%
Kanada 1,31%
Izrael 1,21%
Madarsko 1,18%
JAR 1,16%
Ostatni 23,53%

Tabulka ¢. 3 — Geografické rozdéleni trZzeb v roce
2021. Zdroj: Spolecnost

= Planovany pfesun vyroby filamentl do vlastnich prostor v roce 2021
neprobéhl z divodu absence vhodné lokality v celé spadové oblasti
Zlina. Spolec€nost provozuje 3 extruzni linky na filamenty.

= Spolu se znovuvybudovanim distribuce v USA a Kanadé je hlavni
prilezitosti pro rok 2022 oblast sustainable materiald. V ramci tohoto
trendu uvedla Spole¢nost v roce 2021 na trh filament ,,Nonoilen® —
prvni biokompostovatelny material pro 3D tisk na svété ocenény
na Expo 2020 v Dubaiji.

Automotive — trubky pro brzdové systémy, bowdenové vystelky

=V roce 2021 Spole¢nost realizovala trzby v tomto segmentu ve vysi
16,2 mil. K& Zamérem pro rok 2022 je diverzifikovat produkty a
rozmélnit tim zavislost na komerénich vozidlech v ramci Automotive.

= Spole¢nost obhajila pozici u stavajicich odbératel( IMI International,
TATRA TRUCKS a rozS$ifila spolupraci s polskym distributorem PA
trubek. Neuspésné se vSak ucastnila vybérového fizeni u spole€nosti
Schwarzmdiller a vzhledem k dusledkim pandemie neuspéla v
jednani o dodavkach PA trubek spole¢nosti KRONE.

= V oblasti bowdenovych vystelek doSlo k vyvzorovani trubicky z
nového materialu. |

= V roce 2021 bylo vyvzorovano plastové tésnéni pro spolecnost KSR
International pro vyuziti v segmentu elektromobility.

Hasici systémy — trubky pro samozhasivy systém

=V roce 2021 doslo ke strategickému rozhodnuti ukoncit projekt hadic
TPU pro automatizaci. Nahradou za Automation je projekt trubky pro
Hasici systémy. Kvali negativnimu dopadu pandemie zejména v USA
dosahly trzby v této oblasti 2,06 mil. KE namisto planovanych 3,6
mil. K&.

Packaging — trubice pro napojové obaly

= Poptavka v této oblasti byla po¢atkem roku témeér nulova. ZlepSeni se
dostavovalo od 03/2021 diky otevirani trhd v USA a Ciné. Od
3Q/2021 jiz dosahly dodavky standardni vySe. Spoleénost dosahla v
tomto segmentu trzeb ve vysi 4,9 mil. K&. Doslo k navySeni podilu
produkce profill pro kartoplastové boxy a nalezeni materialovych
alternativ pro vyrobu trubic pro napojové obaly.

Ostatni

= Spolec¢nost pokracovala v produkci ochrannych obaltd pro
zdravotnické pomucky. V roce 2021 byl projekt fillamentum
MONOTECH" uréeny pro svafeni plastd pozastaven z dudvodu
nedostatku kapacity, ktera byla prioritné alokovana pro vyrobu 3D
filamentl. Spole¢nost vstoupila do vzorovani plastového profilu pro
vyrobce Zaluzii a nahrady bambusovych pruti pro vyrobce Iétajicich
balénl. Ostatni produkce zahrnovala nizko-objemovou zakazkovou
vyrobu s vysokou pfidanou hodnotou a nové projekty, v ramci jichz je
testovana smysluplnost a proveditelnost budoucich vyrobku.
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FINANCNi ANALYZA EMITENTA (FILLAMENTUM A.S.)

= Nize uvadime auditované vykazy Emitenta se stru¢nym rozborem k hlavnim polozkam. S ohledem na koncentraci
vesSkerych aktivit Emitenta do Spole€nosti, auditované vykazy Spole¢nosti a analyza jsou uvedeny zvlast (viz dal$i

strany).

Auditovana rozvaha — Emitent (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 124001 110128 125155 125181
Dlouhodoby finanéni majetek 124 000 110124 125126 125126
Podily - ovladana a ovladajici osoba 124 000 110124 125126 125126
Penéini prostiedky 1 4 29 55
Auditovana rozvaha — Emitent (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 124 001 110128 125155 125181
Vlastni kapital 123772 109 820 109 834 109 875
Zakladni kapital 12880 12 880 12 880 12 880
Azio a kapitalové fondy 111280 111280 111280 111280
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 0 -388 -14 340 -14 326
Vysledek hospodareni bézného Ucéetniho obdobi (+/-) -388 -13952 14 41
Cizi zdroje 29 308 15321 15306
Dlouhodobé zavazky 0 62 15088 15095

Zdvazky — ovlddand nebo oviddajici osoba 0 62 15088 15095
Kratkodobé zavazky 29 246 233 211

Zdvazky z obchodnich vztah( 29 246 233 211

Zdvazky — ovlddand nebo oviddajici osoba 0 0] 0 0
Casové rozliseni 200 0 0 0
Tabulka ¢. 4— Rozvaha Emitenta za obdobi 2018-2021. Zdroj: Emitent
Aktiva

= Jedinou vyznamnou polozkou aktiv Emitenta je podil ve Spole¢nosti, kde v roce 2019 doslo k do¢asnému snizeni hodnoty
finanéni investice pomoci vytvofeni opravné polozky z divodu nedodrzeni planovaného objemu trzeb a planovaného
zisku. Jelikoz Spole¢nost v roce 2020 opét vykazala ztratu (viz VZZ Spoleénosti na str. 7), byla opravna polozka k finanéni
investici z divodu opatrnosti ponechana.

= V roce 2020 Emitent navysil podil ve Spole¢nosti o 15 mil. K&, jelikoz pfevzal pohledavku (pGjcku) NWT Holding za
Spole¢nosti. Divodem prevzeti byly problémy Spole¢nosti s financujici bankou, zejména ohledné nedodrzeni
stanovenych kovenantd, na zakladé kterych banka planovala zesplatnit kontokorent Spole¢nosti. Ve skupiné Emitenta
timto nedoSlo k zadné zméné vlastnické struktury, jednalo se pouze o pfesunuti zavazku v ramci skupiny Emitenta (ze
Spole¢nosti na Emitenta). Tento podil zGstal zachovan i v roce 2021, kdy nedo$lo k Zadnym zménam podilu Emitenta ve
Spolecnosti.

Pasiva

= Na strané pasiv Emitent eviduje kromé zakladniho kapitalu a emisniho azia pfijatou dlouhodobou zapljc¢ku od Spoleénosti
ve vysi 95 tis. K& (s urokovou sazbou 9 %) splatnou v roce 2025 a dlouhodoby zavazek z titulu nakupu vySe zminéné
pohledavky ve vysi 15 mil. K&, splatny také v roce 2025. Kratkodobé zavazky po splatnosti pfedstavujici predevSim
naklady na notarské sluzby a naklady spojené s IPO.

Auditovany VZZ- Emitent (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021
KOM ENTAR Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 0 0 50 50
o Vykonova spotieba 361 72 30 17
Sluzby 361 72 30 17
Jelikoz kratkodobé zavazky prevySuji Ostatni provozni vynosy 0 0 0 18
hodnotu kratkodobych aktiv, Ostatni provozni naklady 27 0 0 0
majoritni akcionaf (NWT) je pfipraven Dané a poplatky 27 0 0 0
Emitenta finanéné podporovat, aby byl Provozni vysledek hospodareni -388 -72 20 51
schopen dostat svym ,s,platnym Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 13876 0 0
p a . . P . Nakladové troky a podobné naklady 0 3 6 7
zavazkim a pokracovat i nadale ve své e
.. . Ostatni finanéni vynosy 0 1 0
cinnosti. Ostatni finanéni naklady 0 1 1 3
. i i . Finanéni vysledek hospodafeni 0 -13880 -6 -10
Docasna opravna P°|02ka z roku 2019 Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi (+/-) -388 -13952 14 41
byla stanovena jako rozdil Ucetni Tabulka ¢. 5 — Rozvaha Emitenta za obdobi 2018-2021. Zdroj: Emitent

hodnoty finanéni investice a trzni . . - . YT
hodnoty, za kterou se v roku 2019 = Emitent zaznamenal v roce 2021 zisk ve vysSi 41 tis. K& Trzby z

naposledy obchodovaly akcie Emitenta prodeje vyrobk( a sluZzeb zahrnovaly pfispévek na podporu trhu

na trhu START. START. _ e e s .
= V nakladech jsou zahrnuty notafské sluzby a sluzby depozitare

cennych papirQ.
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KOMENTAR

Spolecnost  historicky  nevyplacela
zadnou dividendu z divodu potieby
financovani dal$iho rozvoje
a Vv nejblizSich letech neplanuje
dividendovou politiku ménit, jelikoz
veskeré volné prostredky budou pouzity
na noveé projekty.

Pomérové ukazatele rentability

Ukazatele rentability Spolecnosti

2019* 2020 2021
ROE N/A -105 % -129%
ROCE -26 % -25% -17 %

Tabulka ¢. 6 — Ukazatel ROE a ROCE Spolecnosti.
Zdroj: Roklen

Struktura zavazkl Spole¢nosti
z obchodnich vztaht k

31.12.2021

v tis. KC Celkem ztoho viéi NWT
Ve splatnosti 3328 180
Po splatnosti 22228 16 947
1-30dni 3445 441
31-90dni 2401 656
91-180dni 1407 1080
181 dniavice 14975 14771
Zéavazky 25557 17 127

Tabulka ¢. 7 — Struktura zdvazkd Spoleénosti.
Zdroj: Spolecnost

= Spolecnost je do velké miry zavisla
na podpofe skupiny NWT, ktera
toleruje neuhrazeni svych
pohledavek z obchodnich vztah( &i
z  poskytnutych  puajéek, coz
Spole€nosti umozriuje dostat svym
splatnym zavazkim vugi
dodavatelim mimo skupinu NWT.

K 31.12.2021 bylo u kratkodobych
zdvazkd z obchodnich vztahl ca
17,1 mil. K& va¢i skupiné NWT, z
toho 14,8 mil. K& bylo po splatnosti.

Mimo jiného eviduje Spole¢nost
zavazky vuci skupiné NWT z titulu
poskytnutych pljcek ve vysi 8,5 mil.
K&. Zbytek tvofi pajéky akcionard.

Pasiva

* V dusledku zapornych hodnot, dochazi pfi vypoctu pro rok 2019 k 7.
dosazeni kladné hodnoty u ukazatele ROE. Proto zde ROE neuvadime.

FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI (FILLAMENTUM

MANUFACTURING CZECH S.R.O.)

Auditovana rozvaha — Spoleénost (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021

38570 48395 47228 44912

AKTIVA CELKEM
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky a stavby
Hmotné movité véci a jejich soubory

Poskytnuté zdlohy na DHM a nedokonceny DHM

Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky
Pohleddvky z obchodnich vztaha
Ostatni kratkodobé pohleddvky

Penéini prostfedky

Casové rozliseni

Naklady pfistich obdobi

Komplexni naklady pfistich obdobi

15176
243
14933
11938
2982
13
14208
8189
0
4905
4504
401
1114
9186
48
9138

15119 15116
140 58
14979 15058
11511 11085
3455 3864
13 109
23378 22325
15940 15835
62 435
6499 5573
4836 5466
1663 107
877 482
9898 9787
0 843
9898 8944

14454
109

14 345
10659
3339
347
24 854
17924
299
5724
4901
823
907
5604
728
4876

Auditovana rozvaha — Spoleénost (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021

38570 48395 47228 44912

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital

Azio a kapitalové fondy

Vysledek hospodareni minulych let (+/-)

Vysledek hospodafeni bézného Uéetniho obdobi (+/-)

Cizi zdroje
Dlouhodobé zavazky
Zavazky k tvérovym institucim
Zdvazky — ovlddand nebo oviddajici osoba
Zdvazky ke spolec¢nikiam
Kratkodobé zavazky
Zdvazky k uvérovym institucim
Zdvazky z obchodnich vztahi
Zdvazky — ovlddand nebo oviddajici osoba
Ostatni zdvazky
Casové rozliseni,,

Aktiva

2723
200
23600
-18
167
-2910
35576
23072
549
22523
0
12504
5227
5927
0
1350

-3840 5439
200 200
23600 38600
-21
079 -27 640
-6561 -5721
51875 41236
23586 10285
111 0
23475 10285
0 0
28289 30951
4690 4714
21411 24203
223 36
1965 1998

2379
200
38600

-33361

-3 060
41855
10521
0
10521
0
31334
4065
25556
49
1664

= Dlouhodoby majetek zahrnuje technické zhodnoceni pronajaté budovy
a 3 extruzni linky. Zbylé 2 linky (do poctu 5 celkovych): jedna je
pronajimana od NWT a druha linka byla pofizena na leasing.

= Komplexni

naklady pfistich obdobi
s vyvojem novych vyrobkl a jejich propagaci,

zahrnuji

naklady spojené

jez Spole€nost

postupné uvadi na trh. Spole¢nost dale pokracuje v jejich rozpusténi,
v roce 2021 doslo k rozpusténi nakladd ve vysi 4,1 mil. K& Naklady
pFistich obdobi predstavuji ¢asové rozliSenou leasingovou splatku
vyrobniho zafizeni, ktera je také postupné rozpousténa.

V roce 2021 nedoslo na strané pasiv k zasadni zméné. Vzhledem k tomu, Ze Spole¢nost generuje ztratu, nadale roste
neuhrazena ztrata minulych let a klesa vlastni kapital Spolecnosti.

Dlouhodobé zavazky vici ovladajicim osobam jsou tvofeny puljckami zejména od skupiny NWT (8,5 mil. KE&). Zbytek tvori

pujcky akcionard (2 mil. KE).

Kratkodobé zavazky k Gvérovym institucim jsou tvofeny zejména kontokorentnim uctem, kde bylo ke konci roku ¢erpano

165 tis. EUR (4,1 mil. K&).

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahll Spoleénosti v roce 2021 mirné rostly. Spole¢nosti se tak ani v roce 2021
nepodafilo vyznamné splatit své kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd, jelikoz stale pfetrvavaly problémy s likviditou.

Roklen Corporate Finance
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TRZBY

Vyvoj celkovych trzeb 2018-2021
(v mil. K¢)

cAGR185%
20 730 750

58,8
60 500

40
20

2018 2019 2020 2021
Graf ¢. 3 — Vyvoj celkovych trzeb 2018-2021
(v mil. KC). Zdroj: Spolecnost

Segmentace trzeb v roce 2020

73
mil. K¢
CR - Zahrani¢i

Graf ¢. 4 — Segmentace trZeb v roce 2020.
Zdroj: Spolecnost

Segmentace trzeb v roce 2021

75

mil. K¢

CR = Zahranidi
Graf ¢. 5 — Segmentace trZeb v roce 2021.
Zdroj: Spole¢nost

Komentar Vykonova spotieba

FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI (FILLAMENTUM
MANUFACTURING CZECH S.R.O.)

Auditovany VZZ— Spolecnost (v tis. Kc) 2018 2019 2020 2021
Trzby celkem 49963 58835 72960 75005
y/y rist 31% 18% 24% 3%
Triby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 48914 58023 69825 72351
Trzby za prodej zbozi 1049 812 3135 2654
Vykonova spotieba 38117 47191 53425 56 692
Ndklady vynaloZené na prodané zboZi 1013 829 2550 2159
Spotieba materidlu a energie 22405 28678 35956 38296

Sluzby 14699 17684 14919 16237

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1194 -4401 571 -3314
Aktivace -2 687 -1224 -1344 -123
Osobni ndklady 13521 17 834 18972 18268
Upravy hodnot v provozni oblasti 1535 2175 1746 820
Ostatni provozni vynosy 857 789 401 1811
Ostatni provozni naklady 2179 3121 3912 6679
Provozni vysledek hospodareni -651 -5072 -3921 -2206
EBITDA! 884 -2 897 -2175 -1386
Celkové finan¢ni vynosy 249 531 1244 1060
Celkové finanéni naklady 2508 2020 3044 1914
Financni vysledek hospodareni -2259 -1489 -1800 -854

Vysledek hospodafreni za Géetni obdbbilids £:)9 — Vyk@Fisku a Z6ri6lza ob8ARAL018-3060

Zdroj: Spolecnost
Komentar Trzby

= SpoleCnosti se mezirocné podafilo navysit trzby, a to 0 2 mil. K&
(A+3%) na uroven 75 mil. K& Do 06/2021 poptavka prevySovala
vyrobni kapacitu, v druhé poloviné roku ovSem poptavka v disledku
pandemie razantné poklesla a pavodni planovana vyse celkovych
trzeb i zisku nebyla dosazena.

= V dlsledku globalni pandemie Spole€nost soustfedila veétSinu
vyrobnich kapacit na vyrobu 3D filamentu, které tvofi dlouhodobé
nejvétsi podil na trzbach Spole¢nosti. V tomto segmentu se
meziro¢né podafilo navysit trzby o 4 %, a to z 51 mil. K& na 53,5 mil.
K¢&. Podil tohoto segmentu na trzbach tak v roce 2021 ¢inil vic nez
70 %.

=V roce 2021 byla nejvétsi Cast trzeb ve vysi 20 mil. KE generovana v
CR (27% podil) a dale v Rakousku ve vy$i témé&F 17 mil. K& (22%
podil). Naopak podil trzeb v USA na celkovych trzbach tvofil v
dasledku pandemie a logistickych problémi pouze 4,8 %, tedy 3,6 mil.
KE. Nejvétsi zakaznici segmentu 3D filamentl jsou 3D Jake (AT), 3D
Filamentis (ESP) a Filamentworld (DE).

PFevaznou ¢ast ostatnich provoznich vynosul tvofi trzby z prodeje materidlu ve vysi 1,4 mil. K& Spole€nost odprodala
vstupni material pro vyrobu filamentu a trubic.

U vykonové spotfeby doslo k narlistu o cca 6 %, a to zejména u sluzeb a spotfeby materialu a energii v disledku

rostoucich cen vstupl (polymernich materiald) ze strany dodavatell a plo$né rostoucich cen energii. Naklady vynalozené
na prodané zbozi naopak poklesly. Nejvétsi narlst byl vSak zaznamenan u spotfeby materialu v segmentu Packaging,
kde spotfeba materialu vzrostla az o 146 % na uroven 2 mil. KE. V ostatnich segmentech rostla spotfeba materialu v

souladu s rastem trzeb.

V ramci polozky Sluzby doslo v roce 2021 k celkovému nartstu o 1,3 mil. K& Vzhledem k ¢aste€nému uvolnéni restrikci

oproti pfedchozimu roku doSlo k naristu cestovnich nakladd (v roce 2020 €inily cca 120 tis. K&) na 680 tis. K&. Doslo k
poklesu nakladd na dopravni sluzby o 0,4 mil. K& (z 4,1 mil. K€ na 3,7 mil. K&).

U sluzeb tak byly v roce 2021 nejvétSi polozky: marketing a veletrhy (2,5 mil. K&), dopravni sluzby (3,7 mil. KE), ndjemné

za budowvu (1,8 mil. K&), ndjemné/leasing 3 extruznich linek (0,7 mil. K&), a ucetni sluzby (0,76 mil. K& — poskytuje NWT).
DalSi Vyznamnou polozku tvofi sluzby outsourcingu (1,3 mil. K&).

1 EBITDA - pocitana jako prosty soucet provozniho vysledk
hospodareni a Uprav hodnot v provozni oblasti (odpisy)
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FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI (FILLAMENTUM MANUFACTURING CZECH S.R.0.)

Komentar Osobni naklady

= U osobnich nakladd byl zaznamenan meziroéni pokles o 3,7 % v dusledku poklesu poc¢tu zaméstnancl. Jelikoz se
Spole¢nost v roce 2020 potykala s nedostate¢nou likviditou, v pribé&hu roku doslo k redukci pracovnich pozic (vyroba,
obchod,) jejichZ efekt se projevil v roce 2021. Priimérny pocet zaméstnancu byl v roce 2021 32,6 (37,4 v roce 2020).

Komentar Ostatni provozni naklady

= Ostatni provozni naklady zahrnovaly jako v pfedchazejicich letech zejména postupné rozpusténi komplexnich nakladu
pristich obdobi ve vysi 4 mil. K&, z ¢ehoz majoritni ¢ast tvofi rozpusténi nakladl spojenych s vyvojem novych vyrobku
(R&D) az do uplného odepsani nakladu aktivovanych v minulych letech.

Komentar Finanéni vysledek hospodareni

= Finanéni vysledek hospodareni skoncil ve ztraté 0,9 mil. K&, ackoliv v dusledku meziro¢niho poklesu finanénich naklad(
je tato ztrata oproti roku 2020, kdy €inila 1,8 mil. K& menSi. Kurzové zisky €inily 1,1 mil. K&, kurzové ztraty 0,9 mil. K¢,
uroky 1 mil. K€ (z pUjcky vaci ovladajicim osobam 0,4 mil. KE a z bankovnich avéra 0,06 mil. K&), bankovni poplatky 0,4
mil. K¢ a naklady na pojisténi 0,1 mil. K&.

Komentar EBITDA / Cisty zisk

=V roce 2021 Spolec¢nost realizovala ztratu ve vysi 3 mil. KE (EBITDA na urovni -1,4 mil. KE). Planované ziskovosti se tak
nepodafilo dosahnout z divodu markantniho poklesu trzeb v druhé poloviné roku 2021 v dusledku logistickych problému
a dopad(l pandemie Covid-19.

Penézni toky — Vykaz cash flow (v tis. K¢) za obdobi koncici k 31. 12.

Cisté penéZni toky z provozni ¢innosti -22 602 619 -426 1187
Cisté penéZni toky z investi¢ni ¢innosti -1358 -1370 -1668 -998
Cisté penézni toky z finanéni ¢innosti 1143 514 1699 236
Financni prostredky z IPO 23 600
Penézni prostfedky na konci obdobi 1114 877 482 907
Tabulka ¢. 10— Zjednoduseny vykaz penéZnich toku za obdobi 2018-2021. Zdroj: Spolecnost
KOMENTAR FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI
Business plan Business plan

- Business plan povasujeme za = Flngncm pl.an byllvy’/tvoren manage’mentefrrlSpolecvnos’tlasklada S?Z
rediné dosazitelny za predpokladu projekce jednotlivych produktovych linii zaloZzenych na poctu
stabilizace situace spojené s zapojenych extruznich linek a jejich efektivité a také projekce
globalni pandemii. pomérovych ukazateld nakladd. Vzhledem k trznim podminkam

business plan obsahuje kratkodoby vyhled na jeden rok.
= Hlavni vyzvou bude predevsim P | y vy J

vyrovnani se s tlakem ze strany Hlavni pfedpoklady projekci:

rostoucich naklada. = Znovuotevieni trhu v USA

= Klicové bude nalezeni a realizace = Absence restrikci spojeny s globalni pandemii
nového obchodniho modelu, ktery . L .
umosni obsluhovat trh v USA. Organicky rust v produktovych segmentech

= Stabilizace rlstu naklad
= Vzhledem k tomu, Zze segment 3D

tisku postupné maturuje, roste v tis. K¢ 2019A 2020A 2021A 2022P]
VyZnam marketingu produktu a s Triby 58835 72960 75005 107549
tim potieba rozsifit fady obchodniku ndrdst 17,76% 24,01%  2,80% 43,39%
Spolednosti. Vykonova spotieba -47191 -53425 -56692 -80052
Osobni naklady -17834 -18972 -18268 -23661

= Predpokladem dalSiho rustu nad EBITDA -2974 -2262 -1424 3836
ramec business planu  bude marZe -5,05% -3,10% -1,90%  3,57%
predevSim realizace pro-ristovych Odpisy -2175  -1746 -820 -1850
investic, predevs§im ziskani novych Provozni vysledek hospodafeni -5072 -3921 -2206 1986
prostor pro vyrobu 3D filamentd, marze -8,62% -537% -2,94%  1,85%
pofizeni a  spusténi  novych Cisty zisk -6561 -5721 -3060 2 085

extruznich linek. Tabulka ¢. 11 - Zjednoduseny projektovany vykaz zisku a ztrdty pro rok 2022.

Zdroj: Spolecnost
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VALUACE

Valuace

S ohledem na historické valuace Emitenta, které vychazely zejména z projektovanych budoucich hotovostnich tokud
generovanych Spole€nosti, jez nebyly doposud realné naplnény, pfistupujeme k analyze hodnoty Emitenta
konzervativnéji. Vzhledem k tomu, Zze management Spole¢nosti poskytnul jen kratkodoby vyhled v podobé odhadu roku
2022 a projekce na rok 2023, neni mozné vérohodné sestavit ocefnovaci model na bazi diskontovanych budoucich
hotovostnich tokd, resp. jeho projektovana i perpetuitni (pokracujici) ¢ast nyni generuji nulovou (resp. zapornou)
hodnotu.

Pro ovérfeni cenové hladiny akcii Emitenta tak pouzivame metodu srovnatelnych transakci a vefejné obchodovanych
firem (pomérové ukazatele Trzeb a EBITDA v uskute¢nénych transakcich), kterou aplikujeme na ukazatele Spole¢nosti
v letech 2021 a 2022P, jako jediného a hlavniho aktiva Emitenta.

V disledku (i) nemoznosti ocenit dlouhodobéj$i plan spole€nosti, (ii) pFetrvavajicich problémi s likviditou, (iii)
potfeby/nutnosti financovani pracovniho kapitalu ze strany majoritniho akcionafe a (iv) a nenaplnéni historickych

finanénich i investi€nich pland snizujeme analyzu hodnoty akcie Emitenta na 325 — 582 K¢&/akcii.

Shrnuti hodnoty dle oceriovacich metod (v tis. K¢) 2021 2022
Enterprise value

Nasobek Trzeb* 97 507 139 813

Nasobek EBITDA** n/a 37596
Cisty dluh 13 679 13 679
Equity value

Nasobek Trzeb 83 828 126 134

Nasobek EBITDA n/a 23917

DCF 0
Ocernovaci interval 100% (pramér za dany rok) 41914 75 026
Ocenovaci interval 1 akcie 0,325 0,582

*Nasobek 1,3x trzby vychazi z priméru u privatnich transakci. U listovanych spole¢nosti je nasobek az 2,6x trzby
**Nasobek 9,8x EBITDA vychazi z praméru u privatnich transakci. U listovanych spole€nosti je nasobek az 23,3x EBITDA
Tabulka ¢. 12 — Shrnuti hodnoty dle ocefiovacich metod (v tis. Kc).

SWOT ANALYZA

S Silné stranky

W Slabé stranky

Vlastni vyvoj a vyzkum
Know-how v oblasti 3D filamentu

Omezené vyrobni kapacity v dusledku sou¢asného umisténi vyroby
Nedostatek kapitalu pro financovani NWC a rychlejSiho ristu Spoleénosti

O Prilezitosti

= Zastoupeni pro produkty Spole¢nosti v Australii a Jizni Africe

= Vyuziti biokompostovatelnych materiald

= Presun vyroby 3D filamentd do novych prostor

= Novy segment Hasici systémy

= Rostouci moznosti uplatnéni 3D tisku v pramyslovych odvétvich
T Hrozby

Rst cen vstupnich material( a energii
Globalni restrikce v oblasti logistiky
Nedostatec¢né financovani a tim zplisobena platebni neschopnost
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Zdroj: Roklen
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