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ANALYTICKA ZPRAVA M&T 1997, a.s.

DULEZITE UPOZORNENIi A KONFLIKTY ZAJMU

Tato analyza (,Analyza” nebo ,,Dokument”) byla vypracovéna analytickym tymem poradenské spolecnosti
STARTEEPO s.r.o. se sidlem Praha 7, Plynarni 1617/10 (,,Spole¢nost”). Spole¢nost ¢erpa informace z
davéryhodnych zdroji (vefejné zdroje a informace od emitenta) a vynalozila pfimérenou pééi, aby informace
nebyly nepravdivé ¢&i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v Analyze uvedeny
informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zalozeny na ptedpokladech a vypoctech Spolec¢nosti
nebo divéryhodnych zdroji. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci
vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednodudeny, nebot maiji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni
predstavy o dané otazce ¢i tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a miize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén analyzy neni mozné
predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodli a investic do jakychkoli finanénich nastrojd
rozhodovat samostatné, a to na zékladé nalezitého zvazeni ceny, ptipadného rizika a vlastni pravni, darové a
finanéni situace. Pokud se v Analyze hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé
vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, a jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kursd, a Ze navratnost plivodné investovanych prostfedkd ani vyse zisku neni zaruc¢ena. Obsah
Dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prév je Spolecnost. Spole¢nost nenese

odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento Dokument nenfi prospektem, nabidkou

ani doporucenim k nékupu ¢&i prodeji cennych papirti, majetku &i aktiv, ani znaleckym posudkem.

STARTEEPO s.r.o. a jeji dcefiné spolecnosti mohou mit obchodni pozice v investi¢nich néstrojich uvedenych v
Analyze, mohou obchodovat s investicnimi nastroji spole¢nosti uvedenych v Analyze nebo mohou emitentim
téchto investi¢nich nastroji poskytovat za Uplatu sluzby rdzného rozsahu. Analyticky tym Spolecnosti neni
organiza¢né oddélen od aktivit a z&jmd Spolec¢nosti, ze kterych by plynul ptipadny stfet z&jmd vaci

analyzovanym investi¢nim nastrojim. Stfety z&jmud Spolec¢nosti ve vztahu k Analyze jsou nésledujici:

+ CZEGG VENTURES, podfond STARTEEPO Invest, investi¢niho fondu s proménnym zakladnim kapitalem a.s.,
ktery patfi do skupiny STARTEEPO, hodlé na zakladé kupni smlouvy ze dne 12.4.2022 nakoupit od Ivo Ulicha
celkem 2.868 ks akcii spolec¢nosti M&T 1997, a.s. (22,41 % vSech akcii M&T 1997, a.s.).

+ Franti$ek Bostl je jakozto zastupce CZEGG VENTURES, podfondu STARTEEPO Invest, ¢lenem dozoréi rady
spolecnosti M&T 1997, a.s.

+ STARTEEPO s.r.o. tuto Analyzu vytvorila pro potfeby plnéni informacnich povinnosti trhu START za Uplatu,

a to pro zadavatele M&T 1997, a.s. na zakladé smluvniho vztahu.
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SUMMARY

M&T 1997, a.s.

Spole¢nost
ISIN
Pocet akcii

Free float

Cenové pésmo

vefejné nabidky

Velikost lotu (4 ks)

MCap (spodni cena
vefejné nabidky)

Enterprise value

Trzby

EBITDA

EPS

EV / sales

EV/ EBITDA

PE

Net debt / EBITDA

Net debt / equity

30.5.2022

M&T 1997, a.s.
Cz0009011714

12.800 ks

1.612 ks (12,59 %)

Min. 25.000 CZK
Max. 35.000 CZK

Min. 100.000 CZK
Max. 140.000 CZK

320.000 tis. CZK

389.187 tis. CZK

150.527 tis. CZK

42.068 tis. CZK

2.367

M&T 1997, a.s. (,Spolecnost” nebo ,Emitent”) je pfednim ¢eskym
vyrobcem designovych dvernich klik. Tato rodinnd manufaktura vyrabi
v Dobrusce ro¢né vice nez 120 tisic klik a zarubni, které vyvazi do vice

nez 50 zemi svéta.

Spolecnost své vyrobky primérné dodéva odbératelim z fad vyrobcl
a dodavatel(l dvefi, dvefnich systémi a oken. Mensi ¢ast prodeje je
realizovéna napfimo retailové klientele. Spolecnost je tak zejména
ovlivnéna celkovym vyvojem stavebniho trhu, a to jak rezidenéniho,
tak i kancelédfského. Vzhledem k tomu, ze je 85 % trzeb realizovano
na tuzemském trhu, je Spolecnost primarné ovlivnéna vyvojem

tuzemského stavebnictvi.

Celkové trzby dosahly v roce 2021 vyse 150 527 tis. CZK a meziro¢né
vzrostly o 16 %. Provozni hospodaisky vysledek vzrostl na 37 536 tis.
CZK. Cviisty zisk vzrostl 0 139 % (narlst o 17,6 mil. CZK) na 30 296 tis.

CZK. Za vyznamnym narlstem ziskovosti stoji predevsim narlst trzeb.

Trzby pro rok 2022 jsou ocekavany na trovni 168 mil. CZK, coz
predstavuje meziro¢ni nérist o 11,69 %. EBITDA je pro rok 2022

oéekévéana na urovni 40,7 mil. CZK.

Spole¢nost hodlé v pfipadé Uspésného vstupu na burzu predcasné
splatit k 1. 9. 2022 stévajici emisi dluhopis(. Zaroven neplanuje ¢erpani
jakychkoliv Grogenych cizich zdrojd. Cisty pracovni kapital pro obdobi
let 2023-2027 je predikovan jako rostouci a posiluje tim finanéni stabilitu

Spolec¢nosti.

Spoleénost hodlé v ndvaznosti na své hospodarské vysledky vyplacet

az 60 % Cistého zisku svym akcionafdm ve formé dividendy.

Na burze neexistuje jedina spole¢nost podobna firmé M&T 1997, a.s.
Napt. M&T operuje téméf s dvojnasobnou EBITDA marzi nez je primér

peers apod. a je tak obtizné stanovit jeji hodnotu dle CCA analyzy.

Z pohledu DCF ocenéni vnimédme stanovené cenové pasmo verejné

nabidky jako atraktivni.
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 1/4
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Na zacétku byli 3 bratfi — sportovci s pevnou vdli a jasnou vizi jit svoji cestou.
Firma byla zaloZena v roce 1997 s cilem vyvijet, vyrdbét a uvadét na trh neustéle
nové designové, konstrukéné a technologicky ojedinélé produkty. Tyto cile se

postupné realizovaly od roku 2000 v mnoha designovych fadach klik.

M&T mé svij osobity pfistup a prednosti, které znacku charakterizuji: vyroba
designovych fad klik z masivni mosazi, technologicky vyspélé zazemi, ale zaroven
s velkym podilem rucni prace, s neustalymi inovacemi a preciznim feSenim vsech

detail’ vyrobkd.

Zakladem je tradiéni ¢eska strojirenska vyroba, kterd umoziiuje profesionalné
vyvijet nové konstrukéni feseni, zavadét nové vyrobni a technologické postupy i

navrhovat inovativni designy znacky M&T.

Spolecnost aktuané nabizi vice jak 40 modelovych fad dvefnich klik v rliznych
povrchovych Gpravach a pfislusenstvi (cca 500). Manufaktura v Dobrusce dokaze
byt stale manufakturou i pfesto, ze kazdy den odchazi z M&T okolo 700 ks

finalnich vyrobkd.

Spolec¢nost také vlastni vice jak 155 patentd a pramyslovych vzorG. Napt. v roce
2018 Spolecnost svétu predstavila koncept neviditelnych zérubni, ktery roste

raketové na popularité.

2 2 GOOD
@ & DESIGN
22 AWARD"

reddot design award reddot winner 2020 WINNER

winner 2013

Za nadcasovy design svych vyrobkl Spolecnost nékolikrat obdrzela prestizni
svétova ocenéni Red Dot Design Award (2013, 2020) a Good Design Award
(2020).

Kliky Spolecnosti mizeme najit v ¢eskych a zahrani¢nich domacnostech, sidlech
prednich &eskych firem &i v luxusnich resortech na Maledivach, Seychelach,
Mauriciu ¢i v Brazilii. Jen v letech 2020-2021 Spolecnost dodala produkty

do 54 zemi svéta.
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1) DVERNI A OKENNI KLIKY
Produktové portfolio Spole¢nosti obsahuje pfes 40 modelovych fad. Kazda fada
dale obsahuje nékolik modeld s rdznymi povrchovymi Gpravami (nikl, chrom,

titan, mosaz). Celkem se tak jedna o stovky produktd.

DESIGN 2018 DESIGN 2017 DESIGN 2013
KLIKY INDUSTRY, ROCKSOR MAGNETICKE ROZETY KLIKY MINIMAL / MAXIMAL
4 MODELY 15 MODELU 2 MODELY

P T ([ —

DESIGN 2011 DESIGN 2006
KLIKY / ETVERCOVE ROZETY
5 MODELU

DESIGN 2009

KLIKY / ETVERCOVE ROZETY
4 MODELY

KLIKY | HRANATE ROZETY MINI
4 MODELY

2) NEVIDITELNE ZARUBNE A M&T MAGNETIC

M&T rovnéz vyrabi souvisejici pislusenstvi. Novinkami v portfoliu jsou
neviditelné zarubné & magneticky systém zavirani dvefi M&T MAGNETIC.
Ten je zasadni ve své spolehlivosti a komfortu ovladani, nepottebuje zadnou

Gdrzbu a servis, je radost ho denné pouzivat.

)
€ e |
— L
ad IR
s
e @
T —
MAGNETIC MAGNETICKY BLOK ZAMKY WC/KOUPELNA, CYLINDRICKE

e O L

MADLO YES! MADIO.0KO MADLO MIMOLIMIT
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Dle produktu

Dle regionu

Dle distribuce

90 %
69 %

m Kliky = Magnetic & zarubné = Ostatni

m Ceska republika Ostatni m B2B = B2C

Majoritu trzeb tvoti prodej klik (69 %), témér tfetinu pak prodej souvisejiciho pfislusenstvi; podil systému

MAGNETIC a neviditelnych zarubni by mél v pfistich letech rist na vyznamu (v roce 2020 3% vs. az 10 % trzeb

v roce 2024). V pribéhu poslednich let je snaha o vétsi geografickou diverzifikaci. V roce 2008 tvofil export

zanedbatelnou ¢ast, dnes je to 15 % trzeb. Planem je az 40 % trzeb. Drtivou vétsinu produktld M&T prodava

skrze B2B kanaly (90 %; primarné vyrobci dvefi), zbytek skrze e-shop ¢i showroomy.

Historicky vyvoj prodeju klik (tis. ks)

CAGR
11,4 %
4

101
88
72
55

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1

00

m Nerez Mosaz Magnetic & zarubné

Historicky vyvoj trzeb (tis. CZK)

CAGR
12,9 %
150 527

129 826

119306 121412
112 567

88 675

72979

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Systém MAGNETIC a neviditelné zarubné rostou na popularité. V roce 2020 bylo prodéno 3,6 tis. ks
za 6,5 mio. CZK a v roce 2021 jiz 5,8 tis. ks za 11,7 mio. CZK (YoY +80 %).

30.5.2022
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Dosavadni 100% akcionéf Ivo Ulich se rozhod| umistit akcie Spole¢nosti

na trhu START prazské burzy a na burze RM-Systém.

Ivo Ulich zlstane se svymi 65 % majoritnim akcionafem. Spoleéné s fondem
CZEGG VENTURES pak budou ovladat minimalné 87,41 % Spolec¢nosti.
12,59 % pak ptipada na drobné akcionére.

m Free float

CZEGG VENTURES
87,41 %

= Ulichlvo

65,00%

Smér Spolecnosti udavaji tfi bratfi Ulichové, ktefi plsobi v predstavenstvu
a v dozordi radé. Spolecnost aktualné zameéstnava celkem 50 pracovnikd

ve vyrobé i administrativé.

ROMAN ULICH / predseda predstavenstva, feditel vyvoje - Roman Ulich
se jako vystudovany strojar stard o design a vyvoj vétsiny klik a je zodpovédny

za obchodni agendu v Ceské republice.

PETR ULICH / ¢len pfedstavenstva, provozni feditel - Petr Ulich ma na starosti

vyrobu jakozto provozni feditel.

IVO ULICH / predseda dozor¢i rady, majoritni akcionar - lvo Ulich se stara
o finance, marketing, zahrani¢ni obchod a udava celkovou strategii Spole¢nosti.

Ivo Ulich je rovnéz byvalym profesionalnim fotbalistou a ¢eskym reprezentantem.

FRANTISEK BOSTL / &len dozorgf rady - Frantiek Bostl pomaha M&T od roku
2019 s financovanim. V roce 2022 se stal ¢lenem dozor¢i rady v souvislosti

s akciovym vstupem jeho fondu CZEGG VENTURES.

30.5.2022 START
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SWOT ANALYZA

Zavedena spolecnost, silnd znacka, mnoha ocenéni.
Jeden z nejkvalitnéjsich produktd na trhu.
Diverzifikované produktové portfolio.

25 let tradice.

SILN E STRAN KY Zkuseny a silny management.

Vyuziti modernich technologii ve vyrobé i distribuci.

Nizsi ekonomicka sila v porovnéni s fadou nadnérodnich

spolecnosti pUsobicich v segmentu dvernich klik a kovani.
Zavislost na cenach vstupnich komodit (nikl, chrom, titan, mosaz).

SLABE STRAN KY Omezeny rastovy potencial z divodu nedostatku kvalifikované sily

na trhu prace a omezené vyrobni kapacity.

Rist poptéavky po kvalitnéjsich vyrobcich s vyssi pfidanou
hodnotou.
Nové trendy a inovace v oblasti technologie otevirani dvefi —
neviditelné zérubné, systém Magnetic.
NUT Rlst internetového prodeje.
PRILEZITOSTI

Vy3$si zaméfeni na export.

Automatizace vyroby.

N&ahlé zmény cen surovin a energii.
Zmény a vyvoj hospodafskych a jinych faktorl na trzich, kde
Spolecnost plsobi.

HROZBY Riziko ztraty kli¢ovych osob.

30.5.2022 START




ANALYTICKA ZPRAVA M&T 1997, a.s.
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Emitent své vyrobky primarné dodéava odbératelim z fad vyrobcli a dodavateld dvefi, dvernich systémd a oken.
Mensi ¢ast prodeje je realizovdna napfimo retailové klientele. Emitent je tak zejména ovlivnén celkovym vyvojem
stavebniho trhu, a to jak rezidenéniho, tak i kancelafského. Vzhledem k tomu, Ze je 85 % trzeb realizovano

na tuzemském trhu, je Emitent primarné ovlivnén vyvojem tuzemského stavebnictvi.

Synonymem roku 2020 se stala pandemie koronaviru Covid-19, ktera ovlivnila téméf véechny segmenty
ekonomiky a realitni trh nebyl vyjimkou. Po Gvodnim Soku a nejistoté spojené s prvni vinou pandemie béhem
jara se az na vyjimky vétsina dil¢ich trhd stabilizovala a vratila se ke svym dlouhodobym trenddm. Vyvoj
rezidenéniho trhu v Ceské republice v roce 2021 byl nadéle spojeny s vlivem pandemie na fungovéni spole¢nosti

a s ni souvisejicimi vladnimi opatfenimi k omezeni Sifeni onemocnéni a ekonomickou situaci.

Ekonomika CR v roce 2021 vzrostla o 3,3 %. Kladné k rlstu pfispély viechny slozky doméaci poptéavky, nejvice
zména stavu zasob a spotifeba domacnosti. Naopak saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim rlist ekonomiky silné
zpomalilo. V roce 2022 bude hospodafsky vyvoj zésadné ovlivnén ruskou agresi a zménou nastaveni
mezindrodnich obchodnich vztahil. Celoro¢ni tempo rlstu ceské ekonomiky by mélo zpomalit na 1,2 %. Rist by
mél byt taZzen investicemi vlddnich instituci i soukromého sektoru a spotfebou. Spotfebu domacnosti véak bude
tlumit razantni nardst Zivotnich nakladd, zejména cen energii, a zpfisnéni ménové politiky. Saldo zahrani¢niho

obchodu by rlstovou dynamiku nemélo témér ovlivnit.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rist a snizuje Zivotni Groven obyvatel. Priméma mira inflace by v roce
2022 méla dosahnout 12,3 %. Meziro¢ni inflace by po zbytek roku méla byt dvouciferna, pficemz by béhem
2. Ctvrtleti 2022 méla kulminovat nad trovni 13 %. K mimoradné silnému rdstu spotiebitelskych cen by mély
vyznamné pfispét ceny ropy, elektfiny a zemniho plynu. Zvy$ené naklady firem se pak promitnou do cen zbozi
a sluzeb. Proinflaénim smérem budou pusobit také problémy v dodavatelskych fetézcich a mzdové naklady

v soukromém sektoru.

Zvyseni ménoveé politickych sazeb vsak oslabi doméci poptévkové tlaky a pfispéje k posileni kurzu koruny k euru,
coz bude mit protiinflaéni efekt. V roce 2023 by primérna mira inflace mohla zvolnit na 4,4 %.

K dvouprocentnimu inflaénimu cili Ceské narodni banky by se pfitom meziroéni inflace méla priblizit a2 v zavéru
pristiho roku. Na trhu prace se dale prohlubuji nerovnovahy souvisejici s nedostatkem pracovnikd, ktery

je patrny prakticky ve vSech sektorech ekonomiky. Mira nezaméstnanosti v roce 2021 v priméru dosahla 2,8 %
a letos by se mohla snizit na 2,5 %. Vlivem zpozdénych efektd slabého rlstu v roce 2022 by se véak mira
nezaméstnanosti mohla v roce 2023 nepatrné zvysit na 2,6 %. V souvislosti s inflaci bude CNB pokracovat

se zvySovanim Urokovych sazeb i v roce 2022.

Druhd polovina roku 2021 byla spojena s poc¢atkem ristu trokovych sazeb a obavou z budouciho zdrazovani,
které pohanély vzhiiru poptévku po vsech typech nemovitosti. Tempo rdstu cen proto bylo ve vSech kategoriich
velmi vysoké. Tento efekt pokracoval i v poslednim kvartalu, ale nasledné by se do cen nemovitosti méla jiz vice

promitnout aktualni situace na hypotecnim trhu, kdy dochazi k rychlému naristu drokovych sazeb. Nova

vystavba vzkvéta, dokoncenych bytl je ovéem méné.
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Prvni polovina roku 2021 se nesla v duchu masivniho startu vystavby. Konkrétné o 60 % vzrostl pocet zahajenych
vystaveb bytd v bytovych domech. Zatimco ve druhém pololeti roku 2020 jich bylo 898, v prvni poloviné roku
2021 to bylo hned 2348. Naopak pocet dokoncenych bytl ale o 22 procent poklesl. Zatimco ve druhém pololeti
roku 2020 jich bylo dokonéeno 2574, v prvni poloviné roku 2021 to bylo pouze 2108.

Mezi aktudlni nejvétsi prekézky zdravého vyvoje trhu jsou casté zmény legislativy, dlouhé Ihity pro schvalovaci
procesy a komplexita souc¢asné legislativy. VSechny tyto faktory pfispivaji k pomalé vystavbé novych bytd

a sou¢asnému zvy$ovani cen. Rezidenéni trh Ceské republiky je do zna&né miry ovlivnén celkovym vyvojem
ceské ekonomiky. Jeho dalsi vyvoj tak bude silné ovlivnén dopadem probihajici pandemie koronaviru na ¢eskou

ekonomiku a vyvojem ekonomiky v néasledujicich ¢tvrtletich.

Cesky trh komerénich realit prochazi vlivem koronaviru velkymi zm&nami. Podle analyzy ,Mid-Year Market
Outlook 2021" spolecnosti CBRE, svétového lidra v oblasti komerénich realitnich sluzeb, vykazuji vSechny tyto
sektory zndmky oziveni. U industridlnich nemovitosti se letosek dokonce nejspis zapise do historie jako rok

s vibec nejvétsim objemem poptavky na tuzemském trhu.

Dobrou zpréavou je také to, ze objem investic do komerénich nemovitosti v CR stoupd a zajem mezinarodnich
investord zlstava silny. V 1. pololeti 2021 bylo nové pronajato téméf 690 000 m2, coz je jen o 14 % méné nez
za cely rok 2020 (788 800 m2). Pfi porovnani letosniho 1. pololeti se stejnym obdobim dosud nejsilnéjsiho roku

(2019) je vidét nérlst poptavky o 35 % a o0 60 % z hlediska celkové leasingové aktivity.

Prognéza CBRE predikuje, Ze 2. pololeti 2021 bude obdobné jako prvni polovina roku, protoze posledni ctvrtleti
byva obvykle nejsilngjsi v roce. Hlavnim tahounem poptavky v 1. pololeti 2021 byly distribucni spole¢nosti
prevazné ze sektoru e-commerce (33 %), coz urychlila pravé pandemie. Nésledovaly je spolecnosti zamérené

na vyrobu a logistiku tfeti strany (3PL) s 32 %, resp. 29% podilem na poptavce.
Svétovy stavebni trh

Oxford Economics odhaduje, ze globalni stavebni trh byl v roce 2020 ocenén na 10,7 bilionu USD; 5,7 bilionu
USD z této produkce bylo na rozvijejicich se trzich. Ocekava se, Ze globalni stavebni trh v letech 2020 az 2030
vzroste o 4,5 bilionu USD a v roce 2030 doséhne 15,2 bilionu USD s 8,9 bilionu USD na rozvijejicich se trzich.

Ocekava se, ze regionalni rist stavebnictvi bude nejvyssi v subsaharské Africe nasledované rozvijejici se Asii.

CtyFi zemé — Cina, Indie, USA a Indonésie — predstavuji 58,3 % celosvétového rlistu ve stavebnictvi.

V roce 2021 se predpoklada, ze aktivita rezidencni vystavby bude celosvétové nejrychleji rostoucim sektorem
se 7,1 %. Globalni trendy ve stavebnictvi v roce 2022 zahrnuji obecné priznivé ekonomické vyhlidky spolu

s nékterymi vyzvami, které budou podle ocekéavani pokracovat. V USA predpovida Consensus Construction
Forecast Amerického institutu architektd u nebytové vystavby v roce 2022 rlst o 4,6 %, zatimco v reziden¢nim
sektoru se podle prognéz Oxford Economics a ConstructConnect oc¢ekava rist o 9 %. Stavebnictvi v celé
Evropské unii poroste z 1,5 % ve §pané|sku na 3 % ve Francii a Nizozemsku. Prdimérny rlst v celé EU

se predpoklada na 2,7 %, zatimco Spojené kralovstvi ocekéva 6,3 %.

30.5.2022 START




ANALYTICKA ZPRAVA M&T 1997, a.s.

VYBRANE UKAZATELE VYKAZU ZISKU A ZTRAT

Trzby 119 306 121412 129 826 150 527 168 132 174 521 181 153 188 037 195182 202 599
YoY 5,99% 1,77% 6,93% 15,95% 11,70% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
EBITDA 37178 25072 22 549 42 068 40728 41920 43767 45 542 46 805 49191
YoY 47,40% -32,56% -10,06% 86,56% -3,19% 2,93% 4,40% 4,06% 2,77% 5,10%
EBITDA marze 31,16% 20,65% 17,37% 27,95% 24,22% 24,02% 24,16% 24,22% 23,98% 24,28%
Odpisy 5456 4581 4093 4532 4 450 4375 4300 4225 4150 4075
Provozni vysledek 31722 20 491 18 456 37 536 33478 37 545 39 467 41317 42 655 45116
Finan¢ni vysledek -6716 -3 585 -2132 41 -1 650 0 0 0 0 0
Cisty zisk po zdanéni 19 963 15182 17 828 30 296 25781 30 411 31968 33 467 34 550 36 544
Marze cistého zisku 16,73% 12,50% 13,73% 20,13% 15,33% 17,43% 17,65% 17,80% 17,70% 18,04%
Zisk na akcii (EPS) 1560 1186 1393 2367 2014 2376 2497 2615 2699 2855

Prevazina cast trzeb Emitenta je za rok 2021 soustfedéna na 10 hlavnich zékaznikd v 1 odvétvi. Celkové trzby dosahly

v roce 2021 vyse 150 527 tis. CZK a meziroc¢né vzrostly o 16 %. Narlstem trzeb si spolecnost upevnila svoji pozici na
ceském trhu a pracovala také na rdstu prodejd v zahranici. Rozpis trzeb: trzby z prodeje vyrobkl dosahly na doméacim trhu
mezirocni nardst +15 % na 135 065 tis. CZK (117 214 tis. CZK k 12/2020) a na celkovych trzbach se podilely téméf 90 %.
Trzby z prodeje vyrobkd na zahranicnich trzich dosahly vyse 16 300 tis. CZK a tvofily necelych 11 % celkovych trzeb. Trzby
z prodeje sluzeb jsou ve srovnani s trzbami za prodej vyrobkd minimalni.

Vykonova spotieba vzrostla mezirocné o 5 045 tis. CZK. Spotieba materidlu a energie vzrostla meziro¢né jen nepatrné

o 1420 tis. CZK na 58 561 tis. CZK. Sluzby vzrostly o 3 625 tis. CZK. Provozni hospodarsky vysledek vzrostl na 37 536 tis.
CZzK. Cisty zisk vzrostl 0 139 % (narist o 17,6 mil. CZK) na 30 296 tis. CZK. Za vyznamnym nar(istem ziskovosti stoji
predevsim narust trzeb.

Na zékladé finanéniho planu Emitent pro obdobi 2022-2027 ocekava rlstovy trend trzeb, ktery se bude pozitivné
projevovat do rlistu rentability. Trzby pro rok 2022 jsou ocekavény na drovni 168 mil. CZK, coz predstavuje meziro¢ni
narist o 11,69 %. Pro nasledujici roky 2023-2027 je predikce trzeb s min. necelymi 4 % mezirocnim rlstem, tzn. trzby
se dle planu mohou dostat v roce 2027 az na Uroven cca 202 mil. CZK.

EBITDA je pro rok 2022 ocekavéna na Grovni 40,7 mil. CZK a do roku 2027 je ocekavén narist az na 49 mil. CZK.
U cistého zisku po zdanéni je ocekavan ristovy trend kopirujici rist trzeb.
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VYBRANE UKAZATELE ROZVAHY

Vlastni kapital / Equity 78 950 91 501 104 179 135916 106 697 121 640 135 361 149 647 164 117 179 931

Cisty pracovni kapital 40 995 24 891 23 889 65 070 60 515 66 264 72 559 79 452 87 000 95 265

Volné penézni

. 153 3471 2796 30813 6 699 9518 10 644 11812 12 584 14 059

prostiedky
Urogené cizi zdroje 4 000 100 000 100 000 100 000 0 0 0 0 0 0
Net debt

e 3847 96 529 97 204 69 187 -6 699 -9 518 -10 644 -11 812 -12 584 -14 059
(Cisty aroceny dluh)
Net debt / Equity 0,05 1,05 0,93 0,51 -0,06 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08
Net debt / EBITDA 0,10 3,85 4,31 1,64 -0,16 -0,23 -0,24 -0,26 -0,27 -0,29

Emitent nedisponuje zadnym vyznamnym nehmotnym majetkem. Dlouhodoby hmotny majetek (71 185 tis. CZK)
predstavuje pfedevsim vlastni prostory k podnikéni v podobé pozemkd (3 729 tis. CZK) a staveb (42 538 tis. CZK).
Movité véci ve vysi 21 312 tis. CZK predstavuji strojni vybaveni. Dlouhodoby finanéni majetek je evidovan v nepatrné
vysi. Obézna aktiva tvofi 70 % vSech aktiv Emitenta. Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv jsou pohledavky

za spolecniky ve vysi 100 097 tis. CZK. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou jsou zésoby ve vysi 40 926 tis. CZK. Kratkodoby

finanéni majetek Emitent eviduje za 30 798 tis. CZK v podobé G¢tu u bankovnich instituci.

Zakladni kapitél Emitenta je 32 820 tis. CZK a predstavuje mensi ¢ast vlastniho kapitalu (135 916 tis. CZK)
Nejvyznamnéjsi polozkou vlastniho kapitélu je nerozdéleny zisk minulych let ve vysi 71 359 tis. CZK. Dalsi vyznamnou
polozkou vlastniho kapitalu je vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 30 296 tis. CZK. Podil VK na celkovych
aktivech je 53 %. Cizi zdroje predstavuji 47 % celkovych pasiv. Nejvyznamnéjsi polozkou jsou vydané dluhopisy v ¢astce

100 000 tis. CZK. Emitent necerpé zddné dlouhodobé ani kratkodobé bankovni Gvéry.

Vlastni kapital je pro obdobi 2023-2027 predikovén jako rostouci vlivem pozitivhiho hospodareni. Emitent hodla

vyplacet vyznamnou &ast svych ziskd formou dividendy, jak je definovéano v dalsi kapitole.

Emitent hodla v pfipadé Uspésného vstupu na burzu predcasné splatit k 1. 9. 2022 stavajici emisi dluhopis(. Zaroven
neplanuje ¢erpani jakychkoliv Gro¢enych cizich zdrojd. Cisty dluh se tak na konci roku 2022 dostane do zaporu. Cisty

pracovni kapital pro obdobi let 2023-2027 je predikovan jako rostouci a posiluje tim finanéni stabilitu Emitenta.
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ZJEDNODUSENY VYKAZ CASHFLOW

Provozni cash flow 9583 14 039 16 998 29715 25 886 20 287 21373 22 349 22 852 24 204
Investi¢ni cash flow 353 -1118 -10 427 -3139 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -1999
Free cash flow (FCF) 9 936 12 921 6572 26 576 23 886 18 287 19373 20 349 20 852 22 205
FCF per share 776 1009 513 2076 1866 1429 1513 1590 1629 1735
Finanéni cash flow -14 686 -9 603 -29 133 1441 -48 000 -15 468 -18 247 -19181 -20 080 -20730
Cash flow celkem -4750 3318 -22 561 28 017 -24 114 2819 1126 1168 772 1475

Penézni prostiedky

. . 153 3471 2796 30813 6 699 9518 10 644 11812 12 584 14 059
na konci obdobi

Penézni prostfedky na pocatku roku 2021 Cinily 2 796 tis. CZK. Nejvyznamnéjsi polozkou ovliviujici CF Emitenta
ve sledovaném obdobi byl zisk za b&znou &innost ve vysi 37 577 tis. CZK. Cisty pen&zni tok z provozni &innosti

k 31.12.2021 dosahl 29 715 tis. CZK.

Nejvyznamnéjsi polozkou byl jiz zmifiovany zisk za bézné obdobi ve vysi 37 577 tis. CZK. Dopad na CF z provozu mély
také dalsi polozky a to zejména: zména stavu zésob (-10 515 tis. CZK) a zména stavu pohledavek v provozni oblasti
(6 048 tis. CZK). Zasoby Emitenta vzrostly meziro¢né o 10 515 tis. CZK (vzrostla pfedevsim nedokoncena vyroba) a pravé

uvedené zpusobilo tlak na financovani v provozni oblasti.

Opacnym smérem pUsobily kratkodobé pohledavky, které naopak poklesly na 108 482 tis. CZK (113 842 tis. CZK

k 31.12.2020). Tento pokles pohledavek mél pozitivni dopad do CF z provozni ¢innost. Penézni tok z investi¢ni ¢innosti
nebyl k 31.12.2021 vyznamny. Penézni tok z finanéni ¢innosti doséhl k 31.12.2021 vyse 1 441 tis. CZK a nebyl stejné jako
penézni tok z investi¢ni ¢innosti za rok 2021 vyznamny. Penézni stav prostfedkd na konci icetniho obdobi k 31.12.2021

¢inil 30 813 tis. CZK (2 796 tis. CZK). Meziro¢né doslo k vyznamnému zlepseni.

Cisty pené&zni tok z provozni ¢innosti je pro obdobf 2022-2027 predikovéan v rozmezi 20-25 mil. CZK. Emitent neo¢ekava

vyznamné investice, v planu je poditano jen s udrzovacimi investicemi ve vysi 2 000 tis CZK. Penézni toky z finanéni

¢innosti predstavuji dividendy.
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DIVIDENDY A POMEROVE UKAZATELE

Emitent hodla v navaznosti na své hospodarské vysledky vyplacet az 60 % cistého zisku svym akcionardim

ve formé dividendy:

Vyplatni pomér 60% 60% 60% 60% 60% 60%
K vyplacent (tis. CZK) 15 468 18 247 19 181 20 080 20730 21926
DPS 1208 1426 1498 1569 1620 1713
A il o el aTelery s ales 4,83% 5,70% 5,99% 6,28% 6,48% 6,85%

pti cené 25.000 CZK / akcie)

Vybrané pomérové ukazatele (muliples) vii¢i upisovaci cené 25.000 CZK / akcie:

Price-to-Earnings 10,56 12,41 10,52 10,01 9,56 9,26 8,76
Price-to-FCF 12,04 13,40 17,50 16,52 15,73 15,35 14,41
FCF yield 8,31% 7,46% 5,71% 6,05% 6,36% 6,52% 6,94%
Price-to-Sales 2,13 1,90 1,83 1,77 1,70 1,64 1,58
Price-to-Book 2,35 3,00 2,63 2,36 2,14 1,95 1,78
Price-to-EBITDA 7,61 7,86 7,63 7,31 7,03 6,84 6,51
EV/EBITDA 9,25 7,69 7,41 7,07 6,77 6,57 6,22
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ANALYTICKA ZPRAVA M&T 1997, a.s.

CCA OCENENI

PE EV / EBITDA P/ EBITDA
FY-1 FY-0 FY-1 FY-0 FY-1 FY-0
Inwido AB (SWE, SEK) 10,87 10,34 7,59 6,61 6,68 6,05
Eurocell Plc (GB, GBP) 11,90 10,42 5,37 4,85 4,81 4,46
Masonite International Corp
(USA, USD) 9.71 8,27 5,48 4,68 4,73 4,21
LD Fialiehng (52 9,04 7,92 5,55 3,72 3,44 3,11
UsD)
Patrick Industries (USA, USD) 6,09 4,55 4,69 6,09 3,00 2,38
PGT Innovations Inc (USA, 19,68 11,96 9,05 6,09 7,22 5,21
UsD)
Jiangshan Oupai Door
Industry Co (PRC, CNY) 20,81 11,78 14,03 8,40 13,86 8,80
M&T 1997, a.s.
pti cené 25.000 CZK / akcie o= 1241 R 7452 7 I3
50000 Mezi peers byly pro téely CCA analyzy zafazeni
45000 vSichni vyznamni vefejné obchodovani svétovi
40000 vyrobci oken a dvefi. Na burze neexistuje jedina
spole¢nost podobna firmé& M&T 1997, a.s.- napr.
35000 P P P
oV \% M&T operuje témér s dvojnasobnou EBITDA
30000
- 35 B marzi nez je prdmér peers apod. Vybrana
2500 skupina firem ma tak nizsi vypovidaci hodnotu.
20000
Vlivem negativniho sentimentu v daném trznim
15000 _ .
segmentu a vlivem letosnich akciovych
10000 , .o . . .
vyprodejd se také peers skupina obchoduje
5000 na rekordné nizkych multiples.
& &7 3 &P
N N ~Na N ,\QV ,@V | pfesto povazujeme zvolené cenové pasmo
> > > > . . .
é<</ é\% Q§° Q\<° vefejné nabidky za konzervativni a akcie

Spolec¢nosti tak vnimédme jako cenové atraktivni.
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STANOVENI HODNOTY POMOCI METODY DCF

M&T 1997, a.s.

Period (t) 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBITDA 40728 41920 43767 45 542 46 805 49 191
Unlevered free cash flows (UFCF) 23 886 18 287 19 373 20 349 20852 22 204
WACC 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
PV of UFCFs 16777 16 306 15713 14772 14 431
Stage 1: Sum of present 28 000
values
Terminal value - growth in perpetuity Terminal value - EBITDA multiple approach
approach
Long term growth rate 2,00% EBlT.DA 8,0x
multiple

2025 FCF x (1+9) 22 648 Terminal value in 2025 393528
Terminal value in 2025 323543
Stage 2: PV of TV 210 281 %age 2: PV of 255 766
;”terp”se value (stage 1 + 288 281 Enterprise value (stage 1+ 2) 333766
Net debt -6 699 Dilutive shares outstanding ‘ 12,8
Equity value Resulting Valuation & NTM Multiples

Perpetuity ~ EBITDA Enterprise ‘ ‘EV/EBITDA ‘

value

Equity value ‘ 294 979 340 465 Equity value ‘ ‘P/Sales ‘
Equity value per share ‘ 23 045 26 598 Per share ‘ ‘P/Earnings ‘

Z pohledu DCF ocenéni vnimédme stanovené cenové pasmo verejné nabidky jako atraktivni.
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