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eMan a.s.

CZ0009009718

1.960 tis. ks

960 tis. ks
48,98 %

83,50 CZK

500 ks
41.750 CZK

163.660 tis. CZK

217.305 tis. CZK

210.547 tis. CZK

21.580 tis. CZK

8.454 tis. CZK
4,31 CZK

86,0 CZK

DRZET

eMan a.s. je zavedenou &eskou softwarovou spolecnosti stfedni velikosti
(2020 vynosy 175 mio. CZK) s vyhledem slusného ristu do piistich let
diky rostoucimu odvétvi digitalizace, potazmo ICT sektoru jako

takového.

+ Ve svém oboru zavedena firma se silnou znac¢kou a silnou pozici.
Plsobi v silné rostoucim odvétvi digitalizace a vyvoje softwaru, kde

je patmy rGst umocnény pandemii COVID-19.

«  Siroké portfolio referenci, vybudované silné vztahy s klienty;

od 2020 dlraz na vétsi diverzifikaci zakaznického portfolia.

+ Konverze zisku do volného cashflow — typ businessu, jez neni
narocny na kapitalové investice — podnikani zalozené na lidském,

nikoliv fixnim, kapitélu.

+ ZkuSeny a zainteresovany management, tak stejné i zaméstnanci

a spolupracovnici (néktefi jsou dokonce akcionafi).

+ Dynamicky rist firmy z poslednich let se projevil v klesajici provozni
marzi — dllezité, zda se managementu podati ufidit budouci rlist

a zaroven zlepsit ziskovost.

+ Fragmentované odvétvi s velkym mnozstvim konkurence vsech

velikosti — od malych spoleénosti po pobocky zahrani¢nich firem.

+  Céste¢né komoditizovany business/absence produktového fegeni —
konkurenéni boj ¢asto postaveny na cenové politice (nékdy

az dumping).
+ Odvazny business plan s vysokym projektovanym réstem.

+ Aktudlni cena akcie neskryva takovy ziskovy potencial, jako tomu

bylo pfi IPO v srpnu 2020.
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 1/2

Spole¢nost eMan a.s. (,Spole¢nost”, ,Firma” nebo “eMan”) vznikla v roce 2010,
kdy ji zalozili jeji soucasni 4 nejvétsi akcionafi — Jiti Horyna, Jan Horyna, Tomas

Cermék a Michal Kogek.

Spolecnost se specializuje na vyvoj mobilnich a webovych aplikaci a souvisejici
sluzby, jako jsou UlI/UX design, podpora a servis, outsourcing IT specialistl a
poskytovani konzultaci. Zaméfuje se predevsim na klienty z automobilového

pramyslu, energetiky, bankovnictvi, pojistovnictvi, prdmyslu a sluzeb.

V oblasti mobilniho vyvoje patfi eMan mezi ¢eskou Spicku, coz doklada fada
ocenéni v této oblasti. Spolecnost se déli na dvé divize a tym eMan v roce 2020

dosahoval pres 100 zaméstnancl a kontraktor(.

Mezi reference Spolec¢nosti patfi zejména projekty pro velké ¢eské spoleénosti -

namatkou Skoda Auto, CSOB, PPL, CEZ, E.ON, Bohemia Energy a dalsi.
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eMan se mimo zakéazkovy vyvoj vénuje i produktizaci vlastnich feseni. Jedna se
napriklad o zékaznické portaly, feSeni pro oblast bankovni identity

¢i projekt Minialarm. Spoleénost je drzitelem certifikaci ISO 9001 (kvalita procest
a vystupt), dale ISO/IEC 27001 (bezpeénost informaci) a ISO 14001 (systém

environmentéalniho managementu).

eMan v poslednich letech prosel prekotnym rlstem; soucasnym cilem
managementu je navysit profitabilitu a zaroven poloZit pevné zaklady pro silny
rGst v dalsich letech: pldnem managementu je prlimémy rist trzeb v letech 2021

az 2025 ~ 20 % p.a. pti EBITDA marzi 10-11 %.

24.05.2021 START
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 2/2

eMan vstoupil na trh START Uspésnym prodejem 960 tis. ks akcif, ktery byl
ukoncen 31. srpna 2020. Nejprve mezi zaméstnance a kontraktory (46 tis. ks) a
nasledné na trh START (914 tis. ks) zamiFil celkovy akciovy podil 48,98 %.
Kontrolnich 51,02 % drzi stale 4 pdvodni zakladatelé.

12,76%

Horyna Jifi
Horyna Jan
. 51,02 %
u Kosek M.
m Cermak T.

Free float

Jifi Horyna / CEO - Zodpovida za strategii a business development. Jeho Ukolem
je, aby byl eMan ,chytrym softwarehousem”. Pisobil na vedoucich pozicich v

Ceském rozhlase a ve skupiné Unicorn.

Michal Kosek / COO - Zodpovida za chod Spoleénosti, efektivni hospodareni a
hodnoceni vykonnosti. Podili se na tvorbé a kontrole finan¢nich pland, vnitinich

procesu a predpisu. Drive také plsobil ve skupiné Unicorn.

Tomas Cermék / CMO - Je zodpovédny za pfipravu a realizaci marketingové
strategie Spole¢nosti. M na starost fizeni znacky eMan. Dfive pasobil v Ceském

rozhlase a ve skupiné Unicorn.

Jan Horyna / Business Development — Zodpovida za rozvoj obchodnich aktivit a

vztah(l se stavajicimi zakazniky a za akvizi¢ni ¢innost. Dfive plsobil napf. v

Unicorn, IBM ¢&i Simac Technik.

Mezi dalsi klicové osoby patfi Michal Czinner / CFO, Roman Kouba / CSO a Jifi
Pech / CTO.

24.05.2021 START
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POPIS HLAVNIHO TRHU

24.05.2021

Trh ICT patfi mezi nejrychleji rostouci odvétvi ¢eské ekonomiky

(90. percentil rdstu produkce v letech 2014-2018). Prdmérny rlst ICT pak v letech
2007-2019 ¢inil téméf 7 % p.a., tj. vice nez dvojnasobek tempa ristu
nominalniho HDP Ceské republiky. V letech 2014-2019 rGst ICT navic siln&
akceleroval na prdmérnych 9,3 % p.a. pfi zachovani podobného tempa by se trh

ICT zdvojnasobil v pribéhu pfistich 8 letech.

ICT se navic jevi jako vcelku rezistentni odvétvi vicéi ekonomickému cyklu -
finanéni krize v roce 2008 sektor nijak vyznamné nezasahla; zpomalenf (nikoliv
viak propad) pfislo az s recesi v roce 2012. Diky souc¢asnym trendim a tlaku na

digitalizaci zdstava dlouhodoby vyhled stéle pozitivni.

Investice do softwarového vybaveni v Ceské republice v pokrizovych letech
nabraly na obratkach — primérny rist investic v letech 2014-2018 dosahl 12,6 %
rocné; v letech 2007-2013 to bylo pouhych 2,8 % p.a. Klicovym sektorem pro
softwarové investice (a ICT investice obecné), vyjma sektoru IT, je pojistovnictvi a
bankovnictvi — v roce 2017 Cinily investice v tomto sektoru 20,6 mld. CZK. V Case
rovnéz rostl vyznam investic do softwaru na celkovych investicich do hrubého
fixniho kapitalu v ¢eské ekonomice — od roku 2007 vzrostl podil 0 3,1 p.b. na

celkovych 7,5 % vsech investic v ¢eské ekonomice.

V posledni dobé prochézel ¢esky ICT trh veelku vyznamnou fazi konsolidace.
Mensi subjekty zanikaly, nebo byly skupovany (napt. vznik Aricoma, ICT divize
KKCG; vznik TeamIT pod hlavickou Pale Fire Capital).

S rGstem Spolec¢nosti se daji za konkurenci povazovat vétsi subjekty ceské ICT
scény. Jedna se tak napt. o firmy Unicorn, Adastra, Accenture, Cleverlance, CGl,
Coolpeople a fadu dalsich. ICT trh se d& obecné oznadit za fragmentovany, kdy
zde pusobi velké mnozstvi subjektd od malych firem po pobocky zahraniénich
korporaci. D4 se fici, ze konkurenéni boj probiha zejména na trovni cen,

pfipadné vztahové a na zékladé referenci.

Zdroj dat: Investiéni memorandum eMan, srpen 2020
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ZASADNI UDALOSTI ROKU 2020 1/2
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Rok 2020 byl pro spolecnost eMan stézejnim z mnoha divod(. Spolecnost se
Gspésné transformovala na akciovou spoleénost a nésledné vstoupila na trh
START prazské burzy. Na trovni hospodareni se jednalo o rekordni vynosy a o

pozitivni prekvapeni na Grovni zisku oproti pdvodnim oéekavani.

Firmé se na zacatku pandemie zkomplikovala komunikace s klienty a s tim
souvisejici predavani zakézek a pribéh plateb — to mélo pfimy dopad na
pracovni kapital a problematické cashflow v prvni poloviné roku. Na druhé strané
spole¢nost pozoruje rostouci zajem o digitalizaci firem v Cesku. COVID-19 tak
vnima eMan z dlouhodobého hlediska jako pfilezitost, byt pandemie pfinesla

firmé i komplikace.

Spoleénosti se podafilo Gspésné transformovat z s.r.o. na a.s. pfed IPO na trhu
START prazské burzy. Upis novych akcii probihal jako dvoukolovy, a to 1) mezi
zaméstnanci a kontraktory (46 tis. ks pfi cené 44 CZK/akcie) a nésledné 2) jako
vefejna aukce na burze (914 tis. ks pfi cené 51 CZK/akcie). Hruby vytézek z
prodeje akcii tak dosahl 48.638 tis. CZK.

eMan v roce 2020 prekonal plivodni odhady hospodateni na trovni celkovych
vynost, EBITDA i ¢istého zisku po zdanéni. Pdvodni ocekavani pocitala s vynosy
na Grovni 170.438 tis. CZK, EBITDA 2.780 tis. CZK a distou ztratu -8.944 tis. CZK.
Spolecnost nakonec rok 2020 uzavrela s celkovymi vynosy 175.046 tis. CZK a
vyrazné lepsi EBITDA 13.917 tis. CZK.

Cisty hospodafsky vysledek po zdanéni pak byl naopak kladny, a to 1.763 tis.
CZK. Do hospodareni se pak také projevily negativné jednorézové naklady na
transformaci firmy a na IPO, které ¢inily cca 4.000 tis. CZK a naklady na splaceni
Gvéru Raiffeisenbank. Naopak pozitivni protivahou byla ziskana dotace MPO na

vyzkum a vyvoj.
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ZASADNI UDALOSTI ROKU 2020 2/2
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V roce 2019 Cinilo TOP 5 zakaznikl celkem 84 % vynost. Z toho nejvétsi klient
SKODA AUTO a.s. tvotila 46 % vynost spole&nosti. V roce 2020 byla tato
zavislost ¢astecné zredukovéna, kdy TOP 5 zékaznikd tvofilo 73 % vynosh a podil
SKODA AUTO a.s. poklesl na 23 %. Jedna se stéle o nejvétiiho odbératele
sluzeb spole¢nosti, avsak eMan posilil vyznamné ve finanénim sektoru a dafi se

mu i v sektoru vefejné spravy.

eMan spolu se spole¢nosti Principal engineering zvitézili ve vefejné zakazce na
poskytovani odbornych ICT sluzeb. Hodnota ramcového kontraktu, jehoz
zadavatelem je statni podnik CENDIS, je necelych 26 miliond korun. eMan tak

vyznamné vstupuje do sektoru vefejné spravy.

Jednim z cild IPO bylo snizeni dluhu spole¢nosti. Hlavnim Gvérem zamyslenym k
jednorazovému splaceni byl akvizi¢ni tvér Raiffeisenbank ze dne 18.4.2018,
kterym management financoval odkup podili od firmy Jablotron v roce 2018.
Efektem je tak znatelné snizeni cizich zdrojl a pozitivni vliv na cashflow ve vysi

1.392 tis. CZK rocné.

eMan si v rémci Operaéniho programu MPO Podnikani a inovace

pro konkurenceschopnost zazadal na zacatku roku 2020 o dotaci na projekt
vyzkumu vyvoje prototypu decentralizovaného zabezpecovaciho systému ve vysi
36.113 tis. CZK. Zadosti bylo vyhovéno a prvni éerpani probéhlo jiz v roce 2020.
Vynos z této dotace byl zdsadni pro hospodareni roku 2020, ktery diky ni skoncil

v plusu.
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VYHLED PRO ROK 2021 1/2
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Do roku 2021 vstupuje eMan s novymi klienty a zakézkami, které se mu podafilo
ziskat v roce 2020. Firma také predpoklada rozvoj a pravidelnou podporu u

stavajicich klientd.

V oblasti Automotive se firmé podafilo stabilizovat po minulych 2 poklesovych
letech klienta SKODA AUTO. V minulém roce také eMan uzaviel nékolik
klicovych rdmcovych kontraktd a v letosni roce jsou naplanovany projekty v
souhrnné vy3i 30 mio. CZK — SKODA AUTO by tak méla pfedstavovat pouze
15 % vynosu firmy (vs 46 % v roce 2019).

Diky stabilizaci SKODA AUTO se eMan soustfeduje na obchodni &innost u
dalich klientl - v zavérecné fazi je zakazka u Bentley (5 mio. CZK). Zasadni

zpravou pro akcionére je viak ziskani ramcového kontraktu u VW na obdobi dvou

let v celkové hodnoté 4,5 mio. EUR (cca 114,5 mio. CZK).

V oblasti Utility a Energo je kmen klientd stabilizovany. Zde méa eMan opakované
prijmy, a to jak v oblasti novych projektd, tak i v oblasti pravidelného supportu a
drobného rozvoje. Celkem se bavime o potvrzenych cca 16 mio. CZK, a v
prabéhu roku se ocekavé dalsi navyseni. V Q1 2021 se také podafilo vyhrat
né&kolik novych zajimavych zakézek, a to u zakaznika CEZ, E.ON a Bohemia

Energy v celkové hodnoté 18,5 mio. CZK jen pro letodni rok.

V oblasti financi se v minulém roce stabilizovala spoluprace s CSOB, kde je ve
vyvoji nova verze smart bankingu a na leto$ni rok je domluvené zakéazka v
hodnoté 30 mio. CZK. eMan rozjednal i zakézky u dal$ich klientl, kde firma letos
ocekava minimalné jednu dalsi stfedné velkou zakazku o velikosti cca 10 mio.
CZK. Jednak je u eManu snaha expandovat v rémci skupiny CSOB, ale také je

spole¢nost ve finalnim kole vybérového Fizeni pro realizaci aplikace

internetového bankovnictvi pro dalsi ceskou banku.
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V pribéhu Q1 2021 firma realizovala i zakazky v zahraniéi s potencidlem do
budoucnosti - Vivy Gmbh v hodnoté 1,5 mio. CZK + domluvené pokracovani.
Déle se jedna o nékolik vybérovych fizeni pro firmy z Velké Britanie, kde jsou

nabidky v fadech jednotek mio. CZK.

Minuly rok se podafilo ziskat také prvni velkou zakézku z verejného sektoru -
CENDIS. V letos$nim roce bude pokracovat spoluprace s aplikacni podporou a
dals$im rozvojem v naplanované vysi 44 mio. CZK. eMan ma i dalsi klienty v
oblasti verfejné spréavy a zdravotnictvi, kde planuje v letosnim roce dalsi vynosy v

min. vysi 7,5 mio CZK.

V rémci klienta Honeywell se pak eManu podafilo v ramci Q1 ozivit spolupraci na
inovacnich projektech, na kterych se podilel jiz v minulosti. Leto$ni obrat zakézek

vici tomuto zakaznikovi planuje Spolecnost ve vysi 5 mio. CZK.

Na rok 2021 vyrazné posiluje obchodni ¢ast firmy — jedna se o nové posily do
obchodu a vyrazné posiluje oddéleni Consulting. Od Consultingu se ocekava

dalsi pfisun zakazek, ale zejména vybudovani novych dlouhodobych partnerstvi

se stabilnim prijmem.

eMan hodla pokradovat ve strategii diverzifikace portfolia, a to jak ve strukture
klientd, tak i ve struktufe vynosl (zvySenim ceny za MD), kde chce pokracovat v
zakézkovém vyvoji, ale i rozsifit maximalné preprodej svych zdroju (tzv.
bodyshopping) a zaméfit se i na poprojektovou podporu, tzn. na Support &

Maintenance trzby.

Obchodni plan 2021 tak pocita s vynosy na Grovni 210.547 tis. CZK, EBITDA
21.580 tis. CZK a Cisty zisk po zdanéni 8.454 tis. CZK.

24.05.2021 START
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2018

Celkové vynosy *
YoY %
EBITDA
YoY %
EBITDA marze
Provozni vysledek
Finanéni vysledek
Cisty zisk
YoY %
Marze Cistého zisku

Zisk na akcii (EPS)

2019

2018
152 203
8,71%
14935
10,94%
9,81%
11025
-1 661
7 631
67,94%
5,01%

3,89

2020 F2021

2019
166 985
9,71%
11 950
-19,99%
7,16%
7 984
-2 364
4 506
-40,95%
2,70%

2,30

Celkové vynosy

2020
175 046
4,83%
13917
16,46%
7,95%
4730
-2 472
1763
-60,87%
1,01%

0,90

F2022

5 TD A

F2021
210 547
20,28%
21580
54,07%
10,25%
11893
1456
8454

344,51%
4,02%

4,31

* Celkové vynosy predstavuji soucet trzeb a ostatnich provoznich vynost

F2023

Cisty zisk

F2022
250 456
18,96%
27 012
2517%
10,79%
18012
-1 479
13 392
58,41%
5,35%

6,83

F2024

F2023
287 347
14,73%
29 222
8,18%
10,17%
16722
-1 503
12 327
-7,95%
4,29%

6,29

F2025

F2024
344 816
20,00%
32 647
11,72%
9,47%
19 647
1528
14 677
19,06%
4,26%

7,49

400 000

350 000

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

F2025
413779
20,00%
39 673
21,52%
9,59%
26 673
1750
20 187
37,55%
4,88%

10,30

Spole¢nost eMan zaznamenala v poslednich 3 letech rist vynosi CAGR 7,72 % a pro obdobi dalsich 5 let

ocekava CAGR 18,74 %. EBITDA marzi eMan ciluje na Groven 10 % a marzi Cistého zisku na Groven 4 — 5 %.

Financni plan tak predpoklada v roce 2025 vynosy na trovni 413.779 tis. CZK, EBITDA 39.673 tis. CZK a cisty
zisk 20.187 tis. CZK (tj. EPS 10,30).

24.05.2021
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Spolecnost predpoklada dlouhodoby rist vlastniho kapitalu a na strané druhé stabilizaci a nésledny pokles cizich

zdroja. Cisty dluh vG¢i vlastnimu kapitalu (ukazatel Net debt / Equity) by se tak mé&l dostat v roce 2021 na

prijatelnou Uroven 72 %, a to ze 104 % v predeslém roce. Pomérovy ukazatel Net debt / EBITDA by se pak mél

snizit na 2, tj. taktéZz na obecné vnimanou udrzitelnou Uroven zadluzenosti.

Vlastni kapital

Cizi zdroje

Cisty dluh (Net debt)
Net debt / Equity
Net debt / EBITDA

2018
-3258

82343

79 256
-24,33

531

2019
1592
80 464

79 302
49,81

6,64

2020
51792
55863

53 645
1,04
3,85

F2021
60 246
69 863

43 481
0,72
2,01

F2022
73 638
66 506

43 168
0,59
1,60

F2023
80 608
63 575

36116
0,45
1,24

F2024
90 354
59705

27 508
0,30
0,84

F2025
104 671
53630

13734
0,13
0,35

Spolecnost predpoklada pro nasledujici obdobi pozitivni cashflow. Pfi pozitivnim vyvoji hospodateni by tak

mohlo predstavenstvo spole¢nosti eMan uvazovat o vyplaté dividendy (viz Dividendova politika).

Provozni cashflow
Investi¢ni cashflow
Free cashflow (FCF)
FCF per share
Finanéni cashflow

Cashflow celkem

Penézni prostfedky
na konci obdobi

Zakladatelé Spolec¢nosti pfi vstupu na burzu uvadéli dlouhodoby zamér vyplacet akcionatim dividendu.

2018
11541
-1100
10 441

533

-21 451

-11010

3087

2019

8472

-24147

-15 675

-8,00
13750

-1925

1162

2020

11089

-19 200

8111
-4,14
9167

1056

2218

F2021
8 164
-2 000
6164
3,14
14 000

20 164

22 382

F2022
12814
-12 500
314
0,16
-3 357

-3043

19 339

F2023
14 051
-7 000
7051
3,60
-2 931

4121

23 459

F2024
15 608
-7 000
8 608
4,39
-3 871

4737

28 197

F2025
20774
-7 000
13774
7,03
-6 075

7 699

35896

Vzhledem k vlastnostem podnikatelského zaméfeni Spoleénosti a s ohledem na finanéni plan predpokladame,

ze by mohl eMan rozdélovat poprvé dividendy jiz za rok 2022 a drzet stabilni vyplatni pomér 40 % z cistého

zisku. S tim podité i vy$e uvedeny finan¢ni plan. Distribuce dividend by pak vypadala nasledovné:

Vyplatni pomér
Vyplaceno

DPS

DIV

24.05.2021

F2022
40%
5357
2,73

3,27%

F2023

40%
4931

2,52

3,01%

F2024

40%
5871
3,00

3,59%

F2025
40%
8075
4,12

4,93%

Pfedpokladame, ze by eMan mohl
investordm za obdobi 2022 — 2025

vyplatit na dividendach 12,36 CZK na
akeii (tj. 10,51 CZK cisty vynos na akcii).
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2018 2019 2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025
Price-to-Earnings 21,45 36,32 92,83 19,36 12,22 13,28 11,15 8,11
Price-to-FCF 15,67 -10,44 -20,18 | 26,55 | 521,57 23,21 19,01 11,88
Price-to-Sales 1,08 0,98 0,93 | 0,78 | 0,65 0,57 0,47 0,40
Price-to-Book -50,23 102,80 3,16 | 2,72 | 2,22 2,03 1,81 1,56
Price-to-EBITDA 10,96 13,70 11,76 | 7,58 | 6,06 5,60 5,01 4,13
EV/EBITDA 1,60 20,33 15,61 | 9,60 | 7,66 6,84 5,86 4,47
EV/Sales 1,08 0,98 0,93 | 0,78 | 0,65 0,57 0,47 0,40
DIV N/A N/A N/A N/A 3.27% 3,01% 3,59% 4,93%
PE EV / EBITDA EV / Sales EBITDA
FY-1 FY-0 FY-1 FY-0 FY-1 FY-0 marze
ALLGEIER SE 36,13 43,77 3,86 9,22 0,39 0,79 8,55%
ASSECO POLAND SA 14,06 15,07 7,13 7,43 0,74 0,73 15,57%
CGI'INC 21,51 20,05 11,09 10,91 2,21 2,2 20,17%
TietoEVRY Corp 33,71 11,44 8,16 7,64 1,42 1,42 18,54%
Capgemini SE 22,86 19,71 - 12,05 2,02 1,87 15,49%
Sopra Steria Group SA 25,16 14,1 8,57 7,58 0,9 0,84 11,13%
Cancom SE 28,31 29,26 12,46 10,7 0,93 0,92 8,57%
GFT Technologies SE 31,61 20,56 13,01 10,77 1,24 1,11 10,31%
FDM Group PLC 40 31,75 20,9 19,83 3,84 3,88 19,55%
Median 28,31 20,05 9,83 10,7 1,24 1,11 15,49%
eMan (cena k 24.5.2021) 86,05 19,36 15,51 9,76 0,93 0,78 10,25%
Target (Spole¢nost) Rok transakce EV (mio. EUR) EV/EBITDA EBITDA marze
Assioma,Net S.r.l. 2019 8 6,4 13,80%
Luxoft Holding, Inc. 2019 1644 18,3 11,30%
RealDolmen NV 2018 164 11,6 5,80%
IT Relation A/S 2018 268 28,4 14,10%
Axxes NV 2017 30 8,6 14,60%
Computaris International Ltd 2011 9 121 9,80%
Median 11,85 12,55%
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Analyzovani emitentd na trhu START je obecné velice komplikovanou disciplinou. Nize tak nabizime investoriim
i alternativni ocenovaci pfistup, ktery pocita s cenou akcie eMan pfi EBITDA exit multiple 6x v roce 2025

a s vyplatou 40 % cistého zisku na dividendé od roku 2022.

131,96 CZK = cilova hodnota pro akcionare v roce 2025

Nize si tak investoti mohou sami definovat svij cilovy p.a. vynos z investice do akcii eMan, a to na zakladé své

vlastni vynosové preference. Nize uvazujeme p.a. vynos na trovni 7,5 % az 15 %:

Investorem pozadovany vynos p.a. 75% 10% 12,5% 15%
Soucaslna vnitvrm hodnc,)ta ak]cie pro investora dle jim 95,3 CZK 86,0 CZK 77,6 CZK 70,3 CZK
zvoleného pozadovaného vynosu (CZK)
Nase doporuéeni danych cenovych hladin PRODAT REDUKOVAT KUMULOVAT
156,71 S ohledem na velikost firmy spadajici do
152 95,3 CZK - PRODAT segmentu SME a s pfihlédnutim na veskeré nam
142 83,5 CZK - aktuélni cena )
12 zndmé skutecnosti
1o 118,23 13047
112 . ) y
V cenovém pasmu 70,3 az 77,6 CZK
102 92,74 . ) )
99 705 701,35 86,07 doporucujeme akcie kumulovat. V cenovém
82 86,73 85,14 pasmu 77,6 az 86,0 CZK doporucujeme akcie
79,50
/2 drzet (aktualni cena 83,5 CZK) a v pfipadé ristu
62 . . Y .
ceny nad uroven 86,0 CZK doporucujeme pozici
52 44,13
" 60,98 redukovat.
42,43
32 25,61 .. .
o5 Nad cenu 95,3 pak doporucujeme akcie prodat a
22 '
12 alokovat prostredky do alternativnich aktiv s
2 vy$s$im moznym zhodnocenim.
<
d&“ QVQQ“ & & F ¥ &S
A\ d'\é QVQ@ ¥ Na zakladé DCF a multiple valuace uréujeme
N N AS . .
< < © pro rok 2021 cilovou cenu 86 CZK (trzni

hodnota Spolec¢nosti 168.560 tis. CZK).
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UPOZORNENI A KONTAKT

Tato analyza byla vypracovana analytickym tymem poradenské spolec¢nosti
STARTEEPO s.r.o. se sidlem Praha 7, Plynami 1617/10 (,,Spole¢nost”).
Spoleénost ¢erpa informace z diivéryhodnych zdrojii a vynalozila pfiméfenou
péci, aby informace nebyly nepravdivé & zavadéjici, nicméné nikterak nezaruéuje
jejich spravnost. Pokud jsou v analyze uvedeny informace, které se vztahuji k
budoucim udalostem, jsou zaloZeny na predpokladech a vypoctech Spolecnosti
nebo dlvéryhodnych zdrojd. Skutec¢nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou
od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny,
nebot maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné a zékladni predstavy o dané
otazce i tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném
uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho upozornéni.
Interval budoucich zmén analyzy neni mozné pfedem stanovit. Investofi jsou
povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich nastroju
rozhodovat samostatné, a to na zédkladé nélezitého zvézeni ceny, pfipadného
rizika a vlastni pravni, dariové a finanéni situace. Pokud se v analyze hovofi o
jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychézet ze zésady, Ze minulé vynosy nejsou
zarukou vynost budoucich, a jakakoliv investice v sobé zahrmuje riziko kolisani
hodnoty a zmény sménnych kurs(, a Ze navratnost plivodné investovanych
prostfedkl ani vyse zisku neni zaru¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle
autorského zékona, majitelem autorskych prav je Spolec¢nost. Spole¢nost nenese
odpovédnost za $ifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento
dokument nenf prospektem, nabidkou ani doporucenim k nékupu ci prodeji

cennych papirl, majetku ¢i aktiv, ani znaleckym posudkem.

STARTEEPO s.r.o. Frantisek Bostl
Plynarni 1617/10 +420 604 215 002
170 00, Praha 7
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