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PRAVNiI UPOZORNENI

Tato analytické zprava 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 spole¢nosti na trh START Burzy cennych papirt Praha, a.s.

Tento dokument nepredstavuje znalecky posudek ani jakoukoli nabidku nebo vyzvu k prodeji éi nakupu jakychkoli
cennych papira, ¢i podil spoleénosti FILLAMENTUM a.s. nebo podnikt €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 dalSimi odbornymi poradci ohledné
vhodnosti své investice a mél by se spoléhat vyhradné na informace o Emitentovi a Spole¢nosti uvedené v prospektu, ktery
byl schvélen rozhodnutim Ceské narodni banky dne 27. 4. 2018, &. j.. 2018/056942/CNB/570 ke sp.zn. S-Sp-
2018/00016/CNB/572, které nabylo pravni moci dne 28. 4. 2018, a ktery je 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 pfedloZzenych Emitentem a informaci
dostupnych z vefejnych zdroju bez jejich nezavislé verifikace, stejné tak jako na presnost a Uplnost 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 soucasnou 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 SHRNUTI

= Spolec¢nost, jakozZto hlavni aktivum Emitenta, podnika v oboru vyroby

filamentd/strun pro 3D tisk, vyrobka z polymernich materiala pro
. . automobilovy a obalovy primysl mezirocné navysila celkové
Zakladniinformace (k 31.12. 2020) trzby o 23 % na uroven 73 mil. Ké (2019/2020). Rast Spole¢nosti
zUstal mirné pod o¢ekavanim managementu, a to pfevazné z divodu
globélni pandemie. V roce 2020 Spole€nost realizovala ztratu ve vysi
5,7 mil. K&, av8ak zasluhou kontinualniho rlistu trzeb v segmentu 3D
tisku a restrukturalizace vnitfnich procesd Spole¢nost zavérem roku
2020 dosahovala mési¢né zisku, pficemz tento trend pokracuje i

Odvétvi:
spotrebni material 3D tisk
automobilovy pramysl|
potravinarsky pramysl

Certifikace: I1SO 9001, ISO 14001 nadale.

automotive: QS9000, VDA 6.3, = Dominantnim segmentem produktového portfolia zistava vyroba

IATF 16949 3D filamentd (71 % trzeb v roce 2020), kde Spole¢nost meziroéné
dokazala navysit trzby priblizné o 50 %. K zasadnimu rdstu trzeb

Trini kapitalizace: 110,12 mil. K& doSlo zejména u produktll kategorie hobby, a to o ca 13 mil. K¢&.
Hobby kategorie se na trzbach segmentu 3D filamentl podilela az

Upisovaci cena: 825 K¢ (15.5.2018) 62% podilem. K rastu tohoto segmentu pfispéla i nova extruzni linka

s vyssSi produktivitou zavedena v srpnu. Linka je uréena pouze k
produkci v oblasti 3D tisku a pfispéla k Caste€nému uspokojeni
Objem obchodii od IPO: ~ 11 mil. K& dlouhodobé prevySujici poptavky zakaznikd po produktech.

Zavérectna cena: 855 K¢ (10.7.2019)*

= Spole¢nost i nadale klade velky ddraz na inovace s cilem udrzet si

svoji vybudovanou konkurenéni pozici, pficemz v roce 2020 i

Struktura skupiny Emitenta nadale probihala intenzivni spoluprace s odbornymi pracovisti

EILLAMENTUM a.s. univerzit, ktera v kombinaci s vlastnim R&D umoznila opét rozsirit
(Emitent) produktové portfolio v oblasti produkce 3D tisku.

* - Posledni obchod

=V souvislosti s ekonomickymi vysledky doSlo v 2H/2020 k Gtlumu
diverzifikacnich aktivit a pfepracovani proces Spole¢nosti s ddrazem
na zvySeni efektivity, v ramci ¢ehoz se Spole€nost rozhodla pro

Fillamentum E odloZzeni a uzavieni ,neaktivnich“ projektt v ramci
Manufacturing USA Inc konzervativhiho segmentu Automotive. Pfiinou byl zasadni
Czechs.r.o. (ID: 68127:.%0) propad trzeb u nékterych projektd z divodu jejich odloZeni na dobu
(Spoleénost) ' neurgitou ze strany zakaznika, na jejichz pfipravu byly v letech 2019 a
2020 vynalozeny znacné naklady.
Fillamentum USA v diisledku necinnosti neni = Spole¢nost se v roce 2020 opét potykala s nedostatec¢nou likviditou,
pfedmétem této analyzy kterd na podzim vedla k akutni redukci personalnich nakladu a
zméné jejich struktury, a to zejména zru$enim nékterych pozic v
DEFINICE ramci ,neaktivnich® projektd smérujicich do segmentu Automotive a
Pro Gg&ely tohoto dokumentu maji jejich pfesunem do segmentu vyroby 3D filamentl. V souvislosti s
terminy psané s velkym pocatec¢nim nedostatkem finan¢nich prostfedkﬂ. se mimo jiného Spolecnosti
pismenem nize uvedeny vyznam: podafilo odvratit hrozici insolvenci, a to zejména diky jednani s
= Emitent: FILLAMENTUM a.s. — financujici bankou a navySeni vlastniho kapitalu. Nebyly
100% vlastnik Spoleénosti zesplatnény Uvéry poskytnuté bankou a Spole¢nost je i nadale
= ,Spoleé&nost” nebo ,Fillamentum®: uvérovatelna (vice viz str. 6).
Fillamentum Manufacturing Czech = Plany expanze Spole¢nosti do USA byly v roce 2020 pozastaveny z
S.r.o. ddvodu globalni pandemie (zejména kvlli zavedenému lock-downu v
= NWT“ NWT a.s. se sidlem nam. USA a stizenému cestovani mezi USA a Evropou) a dlouhodobéjich
Miru 1217, Hulin logistickych problému. Na americkém trhu tak Spolednost prozatim
= ,Roklen® Roklen Holding a.s. se dodavala své vyrobky (3D filamenty) prostfednictvi fungujicino e-
sidlem Vaclavskeé namésti 838/9, shopu z pronajatého skladu, ktery je jiz v provozu. Dcefina firma byla
Praha 1 ponechana, pfiemz po skon€eni pandemie Spole¢nost planuje novou
= ,Automotive®: Vyrobni fada koncepci fungovani na tomto trhu.

Spole¢nosti - Brzdoveé trubky a

2 i = JelikoZz se majoritnimu vlastnikovi nepodafilo v pribéhu roku 2020
bowdenové vystelky

najit pro Fillamentum investora, hlavni akcionafi se dohodli na

* ,Automation’: Vyrobni fada postupném oddéleni segmentu vyroby 3D filamentt a specialnich
Spolecnosti - Pneumatické extrudovanych trubek a hadic (Automotive) z diivodu mensich
hadice/trubky pro automatizaci synergii nez jaké byly u danych aktivit o&ekavany. Fyzicky

" 'vPaCk?g'”Q“5 Vyrobnl'rada_ pfesun vyroby 3D filament do novych prostor je tak planovan na
Spolecnosti - Stoupaci trubice pro 4Q/2021. S cilem zvysit transparentnost proces( je rovnéz planovano
napojove obaly vyélenéni segmentu Automotive do samostatné dcefiné

spole€nosti v ramci skupiny Emitenta (v roce 2022).
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PROFIL SPOLECNOSTI, EMITENTA A UVODNi PREHLED

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

= Spole€nost byla zalozena v roce 2011 jako spole¢ny projekt dvou zkuSenych polymernich inZenyrd s podporou
finan€niho investora holdingu NWT. Z malé start-upové firmy se jim tak podafilo vybudovat stfedné velky podnik
s dynamicky rostoucimi trzbami a 40 zaméstnanci (véetné DPP a ¢astecnych Uvazk(, bez pfepoéteni na primérny stav).

= Béhem své existence se Spole€nosti podafilo zafadit ke svétovym Spic¢kam ve vyrobé strun do 3D tiskaren.
Spolecnost také dodava specialni extrudované trubky a profily do automobilového a potravinarského pramyslu.

= Od roku 2015 se Spolec¢nosti dafi kazdoroéné rast na trzbach pfriblizné o 30 %, pficemz tento rast je hnan zejména
segmentem 3D tiskovych strun, a to nejen poptavkou retailovych, ale i industrialnich zakaznika.

= V roce 2020 Spolecnost realizovala trzby ve vysi 73 mil. Ké pfi EBITDA -2,2 mil. K&. PfestozZe trzby Spole¢nosti
dynamicky narustaji, tak se ji nepodafilo dosahnout planovanych vysledk( na drovni zisku z divodu vyS$Sich osobnich
nakladli v oblasti Automotive (robustnost procesu) ve spojeni s vyrazné nizSimi vynosy (nez oekavani) v této oblasti a
také z ddvodu vynaloZeni provoznich nakladu souvisejicich s vyvojem produktu pneumatickych hadic (TPU).

EMITENT
NWT Holding Limited 51,94 %
Josef Dolecek 10,95 %
Milan Pivoda 6,29 %
Free float START: 30,82 %

Tabulka ¢. 1 — Struktura akciondru

k 31.12.2020

Zdroj: Emitent, priloha k uc. zdvérce

SPOLECNOST
Zakladni finan¢ni ukazatele Spolec¢nosti
v tis. K¢ 2018 2019 2020
Vynosy 49963 58835 72960
EBITDA 884 -2897 -2175

Tabulka ¢. 2 — Financni ukazatele
Zdroj: Spolecnost

Vyhled

Strategickym zamérem Spolecnosti je
pokracovani v budovani globalniho
brandu svého dominantniho segmentu
- 3D tiskovych strun fillamentum a
fillamentum industrial, pfi organickém
rdstu ve zbyvajicich segmentech,
pricemz vyrobu 3D filamentu
Spolecnost planuje ke konci roku 2021
presunout do novych vyrobnich prostor.
Ostatni produkce tak zustane ve
stavajicich prostorech s tim, ze v roce
2022 bude ekonomicky vyclenéna
do vedlgjSi samostatné dcefiné
spolecnosti v ramci skupiny Emitenta.

= Pro naplnéni rozvojovych pland a uspokojeni prevysujici poptavky
zakaznikG po produkci 3D filamentd probéhne v 4Q/2021 pfemisténi
jejich vyroby do novych vétSich prostor. Pfesun umozni navysit
produkéni kapacitu az o 30 % (zavedeni 24/7 produkce ze
souC€asnych 5,33 dni v tydnu) a sou€asné& naplno zapojit vSech 6
linek, které v sou€asnosti z divodu nedostate¢nych prostor nemohly
byt soubézné zapojeny. Vyroba produktl z ostatnich segmentd
zUstane ve stavajicich prostorech Spole¢nosti.

PRODUKTOVE PORTFOLIO

= Produktové portfolio Spole¢nosti je diverzifikovano a dodavky jsou
realizovany do rdzné cyklickych a necyklickych cilovych odvétvi.
Vyrobky Spolecnosti jsou exportovany do celého svéta. Produktové
portfolio je sou¢asné mozné rozdélit na 5 segmentul a to na:

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

= Automotive — brzdové trubky a bowdenové vystelky;

= Automation — pneumatické trubky pro automatizaci;

= Packaging — stoupaci trubice pro napojové obaly;

= Ostatni — ochranné obaly pro zdravotnické instrumenty, technické
monofilamenty a dalSi niche produkty.

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

= NejvétSi rastovy potencidl Spole¢nost spatfuje u segmentu 3D
filamentq, ktery je pohanén zvysujicim se globalnim povédomim a
akceptaci 3D tisku.

= Soucasna produkce (~160 tun rocné v 2020, ro¢né pokles cca 40 tun
— zpusobeno zaméfenim na nekomoditni produkty s vétsi marzi)
finalnich vyrobk( je vyrabéna pomoci 6 extruznich linek v Huliné. V
srpnu 2020 byla nainstalovana nova 6. linka v€etné méficiho zafizeni,
ktera nahradila star$i linku z dlvodu planovaného repase a po
prestéhovani do novych prostor bude opét zafazena do provozu.
VSechny linky jsou zaroven osazeny digitalizanimi senzory, které
umozhiuji sledovat jednotlivé provozni stavy a kvalitu vyroby v realném
Case.
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VYVOJ PRODUKCE
3D tisk — struny / filamenty

Produkce 3D filamentt je i nadale hnacim motorem rdstu Spole€nosti s nejvétsi mirou investic do inovaci. Filamenty jsou
vyrabény pod dvéma obchodnimi znackami: ,fillamentum® (hobby trh) a ,fillamentum industrial“ (prdmyslova aplikace
— vyuZiti zejména pfi prototypovani ¢i pfi vyrobé ¢asti stroja).

Spolec¢nosti se podafilo meziroéné navysit trzby z prodeje 3D filamentu pfiblizné o 50 % a dosahnout trzeb v tomto
segmentu ve vysi ca 51 mil. Ké pfi zapojeni 3 extruznich linek. K zasadnimu ristu trzeb doslo u hobby sektoru, a
to o 13 mil. K& na uroven 32 mil. Ké. Prodej primyslovych, technicky vyspélejSich filamenta (fillamentum
industrial), u kterych Spole¢nost do budoucna oCekava nejvétsi potencial k rlstu, generoval pfiblizné 17 mil. K€ trzeb
(ro¢ni narast 0 5,5 mil. K&). Zbylé 2 mil. K& tvofila OEM produkce.

TRZBY

Vyvoj trzeb za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb 2017 - 2020
(v mil. K¢)

23%
- CAGR 70
58
60 49
37

40
20

0

2017 2018 2019 2020

Graf ¢. 1 - Vlyvoj trZeb za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb 2017 — 2020 (v mil. K¢)
Zdroj: Spolecnost

Dynamicky vyvoj prodeju 3D tiskovych
filamentl je hlavnim motorem ristu
trzeb Spolecnosti

Segmentace trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb v
roce 2020

1,8%

\

22,2%

3D filamenty

Automotive
= Automation
m Packaging

Ostatni

Graf ¢. 2— Rozdéleni trZeb dle produktovych
skupin v roku 2020
Zdroj: Spolecnost

= V nasledujicich letech Ize opét predpokladat dal§i vyznamny narist
trzeb hnany domaci i zahraniéni poptavkou. Rlst je podminén
navySenim vyrobni kapacity Spole¢nosti. Z toho divodu byla v srpnu
2020 instalovana nova linka s vyssi produktivitou, ktera je uréena
pouze pro vyrobu 3D filamenta. JelikoZz jsou nékteré vyrabéné 3D
tiskové filamenty stale dopfedu vyprodany, Spole¢nost planuje v roce
2021 presun produkce filamenti do novych prostor a také

porizeni dal$i extruzni linky na jejich vyrobu.

= Co se ty¢e expanze v oblasti 3D tisku do USA, v priibéhu roku 2020
byly tyto aktivity vyrazné utlumeny z ddvodu globalni pandemie a
dlouhodobéjSich logistickych problému. Logisticky sklad a fungujici e-
shop byly v8ak i tak ponechany a po skon¢eni pandemie Spole¢nost
planuje novou koncepci fungovani na tomto trhu.

Automotive — trubky pro brzdové systémy a bowdenové vystelky

= V roce 2020 Spole€nost realizovala trzby v tomto segmentu
priblizné ve vysi 15 mil. K¢, z éehoz 99 % tvofil prodej brzdovych
trubek (pneumatickych trubek do nakladnich aut) a zbylé 1 %
generoval prodej bowdenovych vystelek.

= Planovany objem trzeb v tomto segmentu nebyl dosazen z ddvodu
odlozeni vyznamného projektu na neurcito na strané zakaznika kvuli
vyvoji pandemie. Tento projekt, ktery byl jiz pfed fazi akceptacniho
zakaznického auditu (pfipraven po procesni, tak i personalni strance),
byl hlavni pfi€inou negativniho hospodarského vysledku Spolecnosti.
Do budoucna proto SpoleCnost pocitd pouze se stavajicimi a
zavedenymi projekty v tomto segmentu, ty nevyzaduji nadbyte¢né
naklady k realizaci obchodu (napf. investice do novych zafizeni,
personalni naklady, atp.).

Automation - trubky pro automatizaci a trubky pro hasici systémy

= Produktova fada pneumatickych trubek pro automatizaci pod znackou
AERDEO vznikla v roce 2019 oddélenim ze segmentu Automotive a
cili na trh primyslové automatizace. V roce 2020 se tento segment na
trzbach podilel méné nez 1 %.

Packaging — trubice pro napojové obaly

= Dopady pandemie v této oblasti byly znaéné, poptavka zakaznikd v
pribéhu 1. a 2. viny byla téméF nulova. Spole¢nost z tohoto dlivodu v
tomto segmentu doséhla trzeb na urovni 1,6 mil. K& DalSi vyvoj
tohoto segmentu bude zaviset na vyvoji pandemie spojené s
restrikcemi a také na dostupnosti materialu.

Ostatni

= Spole¢nost dosahla planované vyse trzeb u ochrannych oball pro
zdravotnické pomucky. V roce 2020 opét nedoslo k realizaci projektu
Lfillamentum MONOTECH" uréeného pro svareni plastl z ddvodu
nedostatku kapacity, kterd byla prioritné alokovana pro vyrobu 3D
filamentl. Ostatni produkce zahrnovala jak v predchazejicich letech
nizko-objemovou zakazkovou vyrobu s vysokou pfidanou hodnotou
nebo 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 polozkdm. S ohledem na koncentraci
vesSkerych aktivit Emitenta do Spole€nosti, auditované vykazy Spolecnosti a analyza jsou uvedeny zvlast (viz dal$i
strany).

Auditovana rozvaha — Emitent (v tis. K¢) 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 124 001 110128 125155
Dlouhodoby finanéni majetek 124000 110124 125126
Podily - ovladana a ovladajici osoba 124 000 110124 125126
PenéZni prostfedky 1 4 29
Auditovana rozvaha — Emitent (v tis. Kc) 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 124 001 110128 125155
Vlastni kapital 123772 109 820 109 834
Zakladni kapital 12 880 12 880 12 880
Aio a kapitalové fondy 111280 111280 111280
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 0 -388 -14 340
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi (+/-) -388 -13952 14
Cizi zdroje 29 308 15321
Dlouhodobé zavazky 0 62 15088
Zavazky — ovlddand nebo oviddajici osoba 0 62 15088
Kratkodobé zavazky 29 246 233
Zdvazky z obchodnich vztahi 29 246 233
Zavazky — ovlddand nebo oviddajici osoba 0 0 0
Casové rozliseni 200 0 0
Tabulka ¢. 3 — Rozvaha Emitenta za obdobi 2018-2020 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 Spolecnosti na str. 7), byla opravna
polozka k finanéni investici z ddvodu opatrnosti ponechana.

V roce 2020 Emitent navysSil nominalné podil ve Spolecnosti o 15 mil. K&, jelikoz pfevzal pohledavku (pdjcku) NWT
Holding za Spoleénosti. Dlvodem pFevzeti byly problémy Spole¢nosti s financujici bankou, zejména ohledné nedodrzeni
stanovenych kovenantl, 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 rdmci skupiny Emitenta (ze
Spole¢nosti na Emitenta).

Pasiva

Na strané pasiv Emitent eviduje kromé zakladniho kapitalu a emisniho azia pfijatou dlouhodobou zapGjc¢ku od
Spolec¢nosti ve vysi 86 tis. KE (s urokovou sazbou 9 %) splatnou v roce 2025 a dlouhodoby zavazek z titulu ndkupu vyse
zminéné pohledavky ve vysi 15 mil. K&, splatny také v roce 2025. Kratkodobé zavazky po splatnosti predstavujici
naklady na notéafské sluzby, naklady spojené s IPO (pravni sluzby) a auditorské sluzby.

Auditovany VZZ- Emitent (v tis. K¢) 2019 2020

KOM ENTAR Triby z prodeje vyrobk a sluzeb 0 0 50

Vykonova spotieba 361 72 30

Sluzb 361 72 30

Jelikoz krét’kodobé ’za'vazk.y prevysuji Ostatni p:lovoznl' néklady 27 0 0

hoc?nc.)tu'kratl_(odf)vbych aktllv, . Dané a poplatky 27 0 0

m?!otltm'akf'onar (NWT) e dl.e Jehvo . Provozni vysledek hospodareni -388 -72 20

vyjadfeni pfipraven Emitenta financné Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 13876 0

podporovat, aby byl schopen dostat Nakladové troky a podobné naklady 0 3 6

svym splatnym zavazkim a Ostatni finanéni vynosy 0 1

pokracovat i nadale ve své Cinnosti. Ostatni finanéni naklady 0 1 1

Finanéni vysledek hospodafeni 0 -13 880 -6

Doc¢asna opravna polozka z roku 2019 Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) -388 -13 952 14

byla stanovena jako rozdil ucetni Tabulka ¢ 4 — Rozvaha Emitenta za obdobi 2018-2020 Zdroj: Emitent

hodnoty financni investice a trzni = Emitent zaznamenal v roce 2020 zisk ve vy$i témé&r 14 tis. K&. Trzby z

hodnoty, za kterou se v roku 2019 prodeje vyrobki a sluzeb zahrnovaly pFispévek na podporu trhu
naposledy obchodovaly akcie Emitenta START

natrhu START. = V nakladech jsou zahrnuty notafské sluzby a sluzby depozitare

cennych papird.
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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 nové projekty s vysokou budouci
vynosnosti.

Pomérové ukazatele rentability

Ukazatele rentability

2018 2019* 2020
ROE -107% N/A -105%
ROCE -3% -26 % -25%
Tabulka ¢. 6 — Ukazatel ROE a ROCE
Zdroj: Roklen

Struktura zavazkl Spole¢nosti
z obchodnich vztaht k

31.12.2020

v tis. K¢ Celkem  ztoho viéi NWT
Ve splatnosti 3213 200
Po splatnosti 20990 14 936
1-30dni 2662 379
31-90dni 3412 1160
91-180dni 2405 1201
181 dniavice 12511 12 196
Zavazky 24203 15135

Tabulka ¢. 7 — Struktura zdvazki Spolecnosti
Zdroj: Spole¢nost

= Spole¢nost je do velké miry zavisla
na podpore skupiny NWT, ktera
toleruje neuhrazeni svych
pohledavek z obchodnich vztah( &i
z poskytnutych pujc¢ek, coz
Spoleénosti umozriuje dostat svym
splatnym zavazkdm vugi
dodavateldm mimo skupiny NWT.
K 31.12.2020 bylo u kratkodobych
zavazkud z obchodnich vztahl ca
15,1 mil. K& vuci skupiné NWT, z
toho 14,9 mil. K& bylo po splatnosti.
Mimo jiného eviduje Spole¢nost
zavazky vUci skupiné NWT z titulu
poskytnutych pljcek ve vysi 8,3 mil.
K&. Zbytek tvofi pujéky akcionard.

Pasiva

FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI (FILLAMENTUM

MANUFACTURING CZECH S.R.O.)

Auditovana rozvaha — Spoleénost (v tis. K¢)
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 vztahd
Ostatni krdtkodobé pohleddvky
Penéini prostredky
Casové rozliseni
Naklady ptistich obdobi
Komplexni naklady pfistich obdobi
Auditovana rozvaha — Spolec¢nost (v tis. K¢)
PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Ajio a kapitalové fondy
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-)
Vysledek hospodaieni bézného Uéetniho obdobi (+/-)
Cizi zdroje
Dlouhodobé zavazky
Zdvazky k uvérovym institucim
Zdvazky — ovlddand nebo oviddajici osoba
Zdvazky ke spolecnikim
Kratkodobé zavazky
Zdvazky k uvérovym institucim
Zdvazky z obchodnich vztahu
Zdvazky — ovlddand nebo oviddajici osoba
Ostatni zdvazky
Casové rozliseni

2018
38570
15176
243
14933
11938
2982

13

14208
8189
0
4905
4504
401
1114
9186
48
9138
2018
38570
2723
200
23600
-18 167
-2910
35576
23072
549
22523
0
12504
5227
5927
0
1350
271

2019
48 395
15119
140
14979
11511
3455

13

23378
15940
62
6499
4836
1663
877
9898
0
9 898
2019
48 395
-3 840
200
23600
-21079
-6 561
51875
23586
111
23475
0
28289
4690
21411
223
1965
360

2020
47 228
15116
58
15058
11085
3864

109

22325
15835
435
5573
5466
107
482
9787
843
8944
2020
47 228
5439
200
38600
-27 640
-5721
41236
10285
0
10285
0
30951
4714
24203
36
1998
553

Tabulka ¢. 5— Rozvaha Spolecnosti za obdobi 2018-2020
Zdroj: Spolecnost
= Dlouhodoby majetek zahrnuje technické zhodnoceni pronajaté budovy
a 4 extruzni linky (z toho jedna linka byla v roce 2020 odkoupena od
NWT za zuUstatkovou cenu). Ze zbylych 2 linek (do poctu 6 celkovych)
je jedna pronajimana od NWT a druha linka je na leasing.

Aktiva

= Komplexni naklady pfistich obdobi

zahrnuji

naklady spojené

s vyvojem novych vyrobku a jejich propagaci, jez Spole¢nost uvede
v pfistich obdobich na trh a budou v budoucnu postupné rozpoustény.
V roce 2020 doslo k rozpusténi nakladl ve vysi 3,4 mil. KE a naopak k
naristu o 2,5 mil. K& Naklady pfiStich obdobi predstavuji ¢asové

rozliSenou leasingovou splatku vyrobniho zafizeni (843 tis. K¢).

= V roce 2020 doSlo na strané pasiv ke snizeni zavazkl ze zapujéek poskytnutych spole¢nosti NWT Holding formou
postoupeni pohledavky NWT Holding za Spole¢nosti na Emitenta. Emitent pak formou kapitalizace pohledavky proved|
nepenézity priplatek mimo zakladni kapital Spole¢nosti, ve vysi 15 mil. K&. Vlastni kapital Spole¢nosti se tak dostal do
kladnych hodnot a Spole¢nost je tim padem pro banku opét Uvérovatelna, s tim ze byly nastaveny i nové kovenanty. Ve
skupiné Emitenta timto nedoslo k Zzadné zméné vlastnické struktury.

= Dlouhodobé zavazky vici ovladajicim osobam jsou tvofeny pujckami zejména od skupiny NWT (8,3 mil. KE).

= Kratkodobé zavazky k uvérovym institucim jsou tvofeny zejména kontokorentnim uvérem, kde bylo ke konci roku 2020

Cerpano 175 tis. EUR (4,6 mil. K&).

= Spole¢nosti se ani v roce 2020 nepodafilo vyznamné splatit své kratkodobé zavazky z obchodnich vztahu, jelikoz stale

pfetrvaval problém s likviditou.

*V dusledku zapornych hodnot, dochazi pfi vypoctu pro rok 2019 k 6-
dosazeni kladné hodnoty u ukazatele ROE. Proto zde ROE neuvadime.

Roklen Corporate Finance
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Graf ¢. 3— Vyvoj trZzeb 2017 — 2020 (v mil. K¢)
Zdroj: Spole¢nost

Segmentace trzeb v roce 2019
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Graf ¢. 4 — Segmentace trZeb v roce 2019
Zdroj: Spolecnost

Segmentace trzeb v roce 2020

70

mil. K¢

2020

CR + Zahraniéi
Graf ¢. 5 — Segmentace trZeb v roce 2020
Zdroj: Spolecnost

Komentar Vykonova spotieba

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

Auditovany VZZ— Spoleénost (v tis. K¢) 2018 2019 2020
Trzby celkem 49963 58 835 72 960
y/y rast 31% 18% 24%
Triby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 48914 58 023 69 825
Trzby za prodej zboZi 1049 812 3135
Vykonova spotieba 38117 47 191 53425
Ndklady vynaloZené na prodané zboZi 1013 829 2550
Spotreba materidlu a energie 22 405 28678 35956

Sluzby 14699 17684 14919

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1194 -4 401 571
Aktivace -2 687 -1224 -1344
Osobni naklady 13521 17834 18972
Upravy hodnot v provozni oblasti 1535 2175 1746
Ostatni provozni vynosy 857 789 401
Ostatni provozni naklady 2179 3121 3912
Provozni vysledek hospodareni -651 -5072 -3921
EBITDA! 884 -2897 -2175
Celkové finan¢ni vynosy 249 531 1244
Celkové financni naklady 2508 2020 3044
Financni vysledek hospodareni -2259 -1489 -1800
Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) -2910 -6 561 -5721

Tabulka ¢. 8- Vykaz Zisku a Ztrdty za obdobi 2018-2020
Komentar Trzby

Zdroj: Spolecnost

= Spole€nosti se meziro€né opét podafilo navysit trzby, a to o 14 mil. K&
(A+24 %) na droveri 73 mil. K& (plvodni planovana vyse trzeb byla ve
vysi 86 mil. K&, avSak v dlsledku globalni pandemie doslo v poloviné
roku 2020 ke korekci business planu s planem trzeb na urovni ca 73
mil. K¢).

= V duasledku globalni pandemie Spole¢nost v pribéhu roku upozadila
vyrobu v ostatnich segmentech a vétSinu vyrobnich kapacit
soustfedila pravé na vyrobu 3D filamentl, které jsou jiz dlouhodobé
hlavnim zdrojem rastu trzeb. V tomto segmentu se tak meziro¢né
podafilo navysit trzby az o 50 %, a to z 34 mil. K€ na 51 mil. K&. Podil
tohoto segmentu na trzbach tak v roce 2020 &inil vic nez 70 %.

=V roce 2020 Spole¢nost rovnéz navysila podil zahrani¢nich zakaznik(
(Rakousko - sidlo spoleCnosti, ktera obsluhuje v e-commerce
evropsky trh, Spanélsko a USA) na trzbach za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb, ktefi se na trzbach podileli 35 mil. KE (50% podil).
Oproti roku 2019, v kterém C¢inili 26 mil. K& (45% podil), doslo k
narastu téméF o 10 mil. K&. Zbytek trzeb byl generovan v ramci CR.

= U vykonové spotieby dosSlo k narlistu o ca 14 %, a to zejména u spotifeby materialu a energii a nakladu vynalozenych na

1 EBITDA - pogitana jako prosty souéet provozniho vysledku
hospodareni a Uprav hodnot v provozni oblasti (odpisy)

prodané zbozi. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi rostly téméf s trzbami za prodej zbozi. Nejvétsi narast byl vSak
zaznamenan u spotfeby materialu v segmentu 3D tisku, kde spotfeba materialu vzrostla az o 74 % na Urover 22 mil. K&.
V porovnani s rustem trzeb z 3D tisku rostla téméf 1,5 nasobné, a to z dlvodu vysSich cen vstupl (polymernich
material(l) ze strany dodavatellu. Spotfeba materialu v oblasti Automotive se meziroéné nezménila a zUstala na Urovni ca
10 mil. K&.

V ramci polozky Sluzby doSlo v roce 2020 k celkovému poklesu témér o 3 mil. K& K nejvétSimu poklesu doslo kvdli
redukci pronajmu extruznich linek (o 2,9 mil. K¢&), jelikoz jedna linka byla v 1Q/2020 od NWT odkoupena za zUstatkovou
cenu 0,671 mil. K&. V disledku pandemie Spole¢nost rovnéz vynalozila fadové nizsi naklady na cestovani (v roce 2019
¢inily 1,2 mil. K€ a v roce 2020 cca 0,12 mil. K&) a snizila naklady na marketing o cca 2 mil. K& oproti pfedchozimu roku.
Na druhé strané doslo k navySeni u najmu (dorovnani poskytnuti slevy z najmu v roce 2019 z divodu ocekavanych
horsich vysledkd Spole¢nosti) a navySeni nakladd na dopravni sluzby o 1,2 mil. K& (z 2,9 mil. K& na 4,1 mil. K¢).

U sluzeb tak byly v roce 2020 nejvétsi polozky: marketing (2020: 2,5 mil. K&), dopravni sluzby (4,1 mil. K&), ndjemné za
budovu (2,9 mil. K&), najemné/leasing 3 extruznich linek (0,7 mil. K&), uCetni sluzby (0,7 mil. K&), sluzby spojené s
provozem americké pobocky (0,635 mil. KE) a naklady na opravy/udrzovani (0,6 mil. K&).
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FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI (FILLAMENTUM MANUFACTURING CZECH S.R.0.)

Komentar Osobni naklady

= U osobnich nakladl byl zaznamenan 6% meziroéni narlst, ktery byl zap¥i¢inén rastem poétu zaméstnanc(. V roce 2020
byl primérny pocet zaméstnanct 37,5, zatimco v roce 2019 byl 35,3. Jelikoz se Spole¢nost v roce 2020 potykala s
nedostate¢nou likviditou, v priibéhu roku tak doslo k redukci pracovnich pozic (vyroba, obchod) jejiz efekt by se mél
vyznamnegji projevit az v roce 2021. V roce 2020 zaroveri doSlo k zruSeni nékterych pozic v projektech sméfujicich do
segmentu Automotive a jejich pfesunu do segmentu vyroby 3D filamentu.

Komentar Ostatni provozni naklady

= Ostatni provozni naklady zahrnovaly jak v pfedchazejicich letech zejména postupné rozpusténi komplexnich nakladu
pFistich obdobi ve vysi 3,4 mil. K&, z ehoZ rozpusténi naklad spojenych s vyvojem novych vyrobkd (R&D) ¢inilo 3 mil.
K¢ a s propagaci 0,4 mil. K&.

Komentar Finanéni vysledek hospodareni

= Finanéni vysledek hospodareni skoncil ve ztraté 1,8 mil. K& Kurzové zisky Cinily 1,2 mil. K&, kurzové ztraty 2 mil. K&,
uroky 0,6 mil. K& (z pujcky vici ovladajicim osobam 0,5 mil. K& a z bankovnich Gvéra 0,1 mil. K&), bankovni poplatky 0,3
mil. K¢ a naklady na pojisténi 0,1 mil. K&.

Komentar EBITDA / Cisty zisk

= V roce 2020 Spole¢nost realizovala ztratu ve vysi 5,7 mil. KE (EBITDA na drovni -2,2 mil. K&). Planované ziskovosti se
tak nepodafilo dosahnout z diivodu vySSich osobnich nakladd v oblasti Automotive (robustnost procesu) ve spojeni s
vyrazné niz§imi vynosy (nez ocekavani) v této oblasti a také z divodu vynalozZeni provoznich nakladl souvisejicich s
vyvojem produktu pneumatickych hadic (TPU) a dalSich. Zasluhou stabilniho riistu trzeb v segmentu 3D tisku (za
posledni 3 roky v priméru o 50 %) a restrukturalizace podnikani Spole¢nosti (zména proces( v diverzifikacnich aktivitach
spojenych se zruSenim ,neaktivnich® projektd v segmentu Automotive) Spole¢nost v poslednich mésicich roku
vykazovala zisk a tento trend i nadale pokracuje v roce 2021.

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

Cisté penéZni toky z provozni &innosti -22 602 619 -426
Cisté penézni toky z investi¢ni ¢innosti -1358 -1370 -1668
Cisté penéZni toky z finanéni ¢innosti 1143 514 1699
Financni prostredky z IPO 23 600

Penézni prostfedky na konci obdobi 1114 877 482
Tabulka ¢. 9 — Zjednoduseny vykaz penéZnich tokd za obdobi 2018-2020 Zdroj: Spolecnost
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KOMENTAR
Business plan

= Business plan vytvoreny
Spolecnosti povazujeme za realné
dosazitelny za predpokladu
realizace pro-rastovych investic,
pricemz klicove bude ()
prestéhovani vyroby 3D tisku,
jelikoz maximalni pocet zavedenych
linek ve stavajicich prostorach je 5
a (ii) pofizeni nové linky v pristim
roce. Realizaci vySe uvedeného
bude Spole¢nost schopna zapojit
vSech 6 linek sou¢asné (4 linky pro
3D tisk v novych prostorach) a
uspokojit tak narlstajici poptavku
po jejich produktech, zejména v
oblasti 3D filamentd.

= Ddlezitym aspektem je udrzeni
ziskového stavu Spolecnosti, do
kterého se diky Castecné
restrukturalizaci dostala ke konci
roku 2020 a také udrzeni
dosavadniho pfistupu majoritniho
akcionare NWT k jeho pohledavkam
vuci Spole¢nosti, které prfesahuji 23
mil. K&.

= Spole¢nost bude muset ale i nadale
usilovat o ziskani zdroju pro
financovani uvedenych investi¢nich
zaméru, az jiz formou financovani
ze strany externiho investora,
bankovniho financovani, ¢i jiného
druhu.

Valuace

FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI

Business plan

= Finanéni plan byl vytvofen managementem Spole¢nosti a sklada se z
projekce jednotlivych produktovych linii zaloZzenych na poctu
zapojenych extruznich linek a jejich efektivit¢ a také projekce
pomérovych ukazateld nakladl, pfiemz hlavnim vystupem je
projektovany vykaz zisku a ztraty. JelikoZz se Spole¢nosti nedafi plnit
planované vysledky (pfedev§im na urovni zisku), business plan
obsahuje kratkodobéjsi vyhled na 4 roky.

Hlavni predpoklady projekci:

= Prestéhovani vyroby 3D filamentd do novych vétSich prostor v
4Q/2021- rozsifeni vyroby pouze v CR

= Soucasné zapojeni vSech 6. linek (4 pro 3D tisk, 2 pro ostatni vyrobu)

= Kazdoro¢ni pofizeni dalSi 1 linky a ostatni provozni investice ve vySi
pfiblizné 23 mil. K& v pribéhu let 2022 az 2024

= Postupné splaceni zavazkd Spolecnosti vi&i majoritnimu akcionafi
(tolerance NWT u zavazku po splatnosti)

= NavySeni podilu 3D filamentl s vysSi pfidanou hodnotou az na 80 %
produkce

= Organicky rast v ostatnich produktovych segmentech

v tis. KE 2021P 2022P 2023P 2024P
Triby 99955 141991 197 598 221 322
ndrist 37,0% 42,1% 392% 12,0%

-71098 -98 787 -132 217 -146 777
-20265 -28157 -37686 -41836

Vykonovd spotieba
Osobni naklady

EBITDA 8593 15048 27695 32709
marze 86% 10,6% 140% 14,8%
Odpisy -1255 -1918 -2250 -2460
Provozni vysledek hospodafeni 7337 13129 25445 30249
marze 7,3% 92% 12,9% 13,7%

éist? zisk 6723 12416 21646 23771

Tabulka ¢. 10— Zjednoduseny projektovany vykaz zisku a ztrdty na roky 2021 a7 2024
Zdroj: Spole¢nost

=  Dynamicky rist trzeb v segmentu 3D filamentl a poptavka po téchto produktech prevySujici produkéni kapacity
Spolecnosti potvrzuji akceptaci 3D tisku a jeho vyuzitelnost ve svété. Restrukturalizace Spole¢nosti ke konci roku 2020
a uzavieni projektd negenerujicich trzby (v segmentu Automotive) pomohlo Spole¢nosti se dostat v poslednich
mésicich roku 2020 do zisku, pficemz tento trend doposud pretrvava i v roce 2021. Z naSeho pohledu povazujeme
predloZeny business plan za realisticky a dosazitelny, ovSem za vySe uvedenych predpokladl, ¢imz je mysleno
Uspésné prestéhovani vyroby 3D filamentl, realizace pro-rGstovych investic a ochoty souéasnych &i budoucich
akcionar financovat rozvoj Spoleénosti. Hlavnim generatorem rlstu trzeb bude i nadale produkce 3D filamenta.
Pravdépodobnosti naplnéni prezentovaného planu opét pfifazujeme vySsSi riziko, jelikoz Spole€nost doposud
nedokazala naplnit dfivéjsi finannimi predpovédi a tvofit zisk zaCala az po akutnich/krizovych ozdravnych krocich.
Dal$i mozna rizika spatfujeme v nezajidténi financovani pro rozsiteni vyroby v CR &i v moZném problému s likviditou,
ktery pfetrvaval i v roce 2020. Pfi praci s predlozenym business planem jsme tak riziko reflektovali zvySenim
diskontniho faktoru, ktery jsme oproti pavodni hodnoté WACC 12,5 % az 13, 5 % zvysili na 16 % az 17 %. Valuace
Spole€nosti by se tak pohybovala 0 10 % az 15 % niZe nez je hodnota ur€ena poslednim realizovanym obchodem (855

K¢&/akcie).
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