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ANALYTICKA ZPRAVA

DULEZITE UPOZORNENIi A KONFLIKTY ZAJMU

Tato analyza (,Analyza” nebo ,,Dokument”) byla vypracovéana analytickym tymem poradenské spolecnosti
STARTEEPO s.r.o. se sidlem Praha 7, Plynarni 1617/10 (,,Spole¢nost”). Spole¢nost ¢erpa informace z
ddvéryhodnych zdroji (vefejné zdroje a informace od emitenta) a vynalozila pfiméfenou pédi, aby informace
nebyly nepravdivé ¢&i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v Analyze uvedeny
informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na pfedpokladech a vypoétech Spole¢nosti
nebo divéryhodnych zdroji. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci
vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot maiji 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
predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodi a investic do jakychkoli finanénich nastrojd
rozhodovat samostatné, a to na zékladé nalezitého zvazeni ceny, ptipadného rizika a vlastni pravni, dariové 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 kurs(, a Ze navratnost plivodné investovanych prostfedkl ani vyse zisku neni zaru¢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 neni prospektem, nabidkou

ani doporucenim k nakupu ¢&i prodeji cennych papirl, 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
organizacné oddélen od aktivit a z&jmid Spolecnosti, ze kterych by plynul ptipadny stfet z&jmd vici

analyzovanym investi¢nim nastrojim. Stfety zajmd Spolecnosti ve vztahu k Analyze jsou nésledujici:

e CZEGG VENTURES, podfond STARTEEPO Invest, investiéniho fondu s proménnym zakladnim kapitalem a.s.,
ktery patfi do skupiny STARTEEPO, drzel ke dni vypracovani Analyzy (31.5.2022) celkem 140.000 ks akcii

spolecnosti eMan a.s. (7,14 % vSech akcii eMan a.s.).

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

to pro zadavatele eMan a.s. na zédkladé smluvniho vztahu.

31.5.2022 START
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SUMMARY

Spole¢nost
ISIN

Pocet akcii

Free float

Aktuéini cena

Velikost lotu

Trzni kapitalizace

Enterprise value

Vynosy

EBITDA

EPS

EV / sales

EV/ EBITDA

PE (FY2021)

Net debt / EBITDA

Net debt / equity

31.5.2022

eMan a.s.

CZ0009009718

1.960 tis. ks

960 tis. ks
48,98 %

147 CZK

500 ks
73.000 CzK

288.120 tis. CZK

321.561 tis. CZK

224.252 tis. CZK

22.760 tis. CZK

14,13

55,43

eMan a.s. je zavedenou &eskou softwarovou spolecnosti stfedni velikosti
(2021 vynosy 224,3 mio. CZK) s vyhledem slusného ristu do pfistich let
diky rostoucimu odvétvi digitalizace, potazmo ICT sektoru jako

takového.

+ Ve svém oboru zavedena firma se silnou znac¢kou a silnou pozici.

+ Pusobi 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 draz na vétsi diverzifikaci zakaznického portfolia.

*  Meziroéni rist obratu v roce 2021 o 28 % na 224,3 mio. CZK.

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

a zaroven zlepsit ziskovost.

+ Konverze zisku do volného cashflow je problematicka. Spoleénost je

¢astecné zavisla na dotacich a provoznich tvérech.

+ Jednad se o fragmentované odvétvi s velkym mnozstvim konkurence
vSech velikosti — od malych spolecnosti az po pobocky zahrani¢nich

firem.

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

az dumping).

+ Aktudlni cena akcie neskryva takovy ziskovy potencial, jako tomu

bylo pfi IPO v srpnu 2020, kdy se akcie upisovaly za 51 CZK.

START
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VYVOJ AKCIE EMAN A.S.

na trhu START BCPP a.s. a na RM-SYSTEM, CBCP a.s. za obdobi 1.1. - 31.12.2021

Graf vyvoje ceny akcii eMan ,a.s. na trhu START
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Akcie Spolecnosti se na trhu START obchodovaly v cenovém pasmu 60 az 162 CZK. Akcie se zhodnotila za
kalendani rok o +145,90 %, kdy vzrostla cena ze 61 CZK na 150 CZK. Na trhu RM-Systém probihalo obchodovani
v cenovém pasmu 59,50 — 224,00 CZK a akcie posilila 0 150,82 % z 61 CZK na 153 CZK.

Na trhu START se za cely rok zobchodovaly akcie v objemu 18 775 tis. CZK. Obchodovalo se v 82 burzovnich
dnech a primérny denni objem tak doséhl 229 tis. CZK. Ostatni dny obchod neprobéhl a akcie se tak fadi na trhu
START mezi akcie s vyssi likviditou. Na RM-Systému se zobchodovalo dalsich 27 323 tis. CZK.

Celkem se tedy zobchodovaly v roce 2021 akcie za 46 098 tis. CZK v cenovém pasmu 59,50 az 224,00 CZK.

31.5.2022 START
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 1/2

31.5.2022

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.

Od zacétku svého plsobeni se Spolecnost primarné zamétuje na zakézkovy vyvoj
mobilnich aplikaci; déle je to vyvoj webovych a embedded aplikaci, pronajem
ICT specialistl tfetim stranam (tzv. ,bodyshopping”), podpora a servis

zakaznikdm, konzultace, vyvoj UI/UX a dalsi.

V oblasti mobilniho vyvoje patfi eMan mezi ¢eskou Spicku, coz doklada fada
ocenéni v této oblasti. Tym eMan v roce 2021 dosahoval pres 150 zaméstnanci

a kontraktord.

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

namatkou Skoda Auto, CSOB, CEZ, E.ON, Bentley, Honeywell a dalsi.

o SPPL
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Spoleénost je drzitelem certifikaci ISO 9001 (kvalita procesti a vystupd), dale
ISO/IEC 27001 (bezpecnost informaci) a ISO 14001 (systém environmentélniho

managementu).

eMan v poslednich letech prosel prekotnym rlstem; soucasnym cilem
managementu je navysit profitabilitu na tkor ristu a zaroven polozit pevné
zéklady pro silny rlist v dalSich letech: planem managementu je prdmérny rist

trzeb v letech 2022 az 2025 ~15-20 % pfi EBITDA marzi kolem 10 %.

START
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 2/2

eMan vstoupil na trh START Uspésnym prodejem 960 tis. ks akcii, 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 stéle 4 plvodni zakladatelé.

12,76%

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

Free float

Michal Kosek / CEO — Od roku 2022 je vykonnym feditelem eMan a.s.
Jeho tkolem je zejména strategie firmy. Drive také pusobil ve skupiné

Unicorn.

Jifi Horyna / pfedseda predstavenstva - Zodpovida za strategii a business
development. Jeho tkolem je, aby byl eMan , chytrym software-housem®.

Pasobil na vedoucich pozicich v Ceském rozhlase a ve skupiné Unicorn.

Tomas Cermak /CMO - Je zodpovédny za pfipravu a realizaci
marketingové strategie Spolec¢nosti. Ma na starost fizeni znac¢ky eMan a
zejména to, aby o eManu bylo vidét. Pfed eManem pisobil v Ceském
rozhlase a ve skupiné Unicorn.

Jan Horyna / Business Development — Zodpovida za rozvoj obchodnich

aktivit a vztahl se stavajicimi zakazniky a akvizi¢ni ¢innost. Dfive pusobil

napt. v Unicorn, IBM ¢i Simac Technik.

31.5.2022 START
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SWOT ANALYZA

Zavedena spolecnost.
Diverzifikace aktivit.

Pestré portfolio klientd.

S| N E STRAN KY Rostouci spole¢nost z pohledu trzeb.

Zkuseny a silny management.

Nizké marze spojené s vysokym tlakem na rlist mezd v sektoru IT

a zéroven tlak na nizsi ceny zakézek.

SLAB E STRAN KY Nizka ziskovost.

Vyssi dliraz a zaméreni soukromého i vefejného sektoru na

digitalizaci a kyberbezpecnost.

Expanze na zahrani¢ni trhy.

PRI LEZ'TOST' Nové akvizice v rdmci fondu eMan Innovations a.s.

Vysoka konkurence v oboru.
Napnuty trh prace a boj o zaméstnance.

Covid-19 a jeho dopady na ekonomiku.

Pokles ekonomiky, rist inflace.
HROZBY

Rizika potencialné nepovedenych akvizic.

31.5.2022 START
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ZASADNI UDALOSTI OBDOBI 2021 - 2022

Obchodni plan i planovany ristovy kurz Spolecnosti byl splnén. Spole¢nosti
se podafilo ziskat nové zédkazniky, mezi nejvyznamnéjsi patii spolecnosti Cendis,
Bentley, Porsche a Volkswagen. Zaroven se rozsitil pocet aktivit u stavajicich
klienta (CSOB), podafilo se udrzet vyznamného klienta Skoda Auto. V planu

je dale rozsifit spolupraci také se zahrani¢im (USA, Némecko, Velka Britanie).

Byl zaloZen investi¢ni fond eMan Innovations, zarover doslo k proniknuti do
oblasti blockchainu a webu 3.0. Investi¢ni fond bude primarné pusobit na poli
akvizic. V planu je udélat ro¢né cca 2-3 akvizice, a to pravé pod hlavickou eMan
Innovations a nezatézovat nakladové spolecnost eMan. V roce 2021 byla

zaloZena spolec¢nost Legend has it, ktera rozviji své oborové know-how pfi vyvoji

kryptoménové hry Alteration. Jedna se o jednu z prvnich ceskych RPG her

bézicich na blockchainu.

eMan majetkové vstoupil do projektu Hardwario, ktery se specializuje na vyvoj
elektronickych zafizeni pro primyslovy internet véci (loT). eMan tim hodla
proniknout na trh Velké Britanie. Planovéany jsou expanze do dalsich zemi, jak

v Evropé, tak Australii ¢i Latinské Americe.

Dal$im projektem v roce 2022 mé byt zaloZzeni spolecnosti SteepSmart za Gcelem
vyzkumu a vyvoje produktd a sluzeb v oblasti internetu véci. eMan Innovations
také plénuje vstup do projektu Zenplanto, ktery se zabyva vyrobou CBD
produktd véetné péstovani rostlin ve vlastnich halach s pouzitim hydroponickych

systémdu. V planu je také vstup s touto spolecnosti na evropsky trh.

Podafilo se rozjet novy podcastovy projekt eManology, kde budou predmétem

rozhovory o digitalizaci a softwarovém vyvoji.

Na konci roku 2021 nastoupil na pozici CEO Michal Hosek. Vystfidal na pozici

Jifiho Horynu, ktery zlstava na pozici predsedy predstavenstva.

31.5.2022 START
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HOSPODARENI SPOLECNOSTI 2020 - 2021

v tis. K&
Trzby
y/y rist trzeb celkem
A. Vykonova spotieba
D. Osobni naklady
EBITDA
y/y riast EBITDA
EBITDA Margin
E. Uprava hodnot v provozni oblasti
lll. Ostatni provozni vynosy
F. Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodateni
Finanéni vysledek hospodateni
Vysledek hospodareni pfed zdanénim
L. Dari z pfijma
Vysledek hospodateni po zdanéni
y/y rast vysledku hospodareni po zdanéni

Net Margin

v tis. K&

AKTIVA CELKEM

B. Stal4 aktiva

C. Obézna aktiva

C.IV. Penéini prostredky

D. Casové rozlideni aktiv

PASIVA CELKEM

A. Vlastni kapital

B.+C. Cizi zdroje

D. Casové rozliseni pasiv

Spole&nost vykaz cash flow nesestavuje.

Zména YoY

Penézni prostredky

31.5.2022

2020
163 789
-2,30%
131 845
29 591
13917

1,36%
8,50
9187
11257
4180
4730
-2472
2258

495

1763
-71,95%

1,07%

2020
107 805
39 397
68 183

2218

225
107 805
51792
55863

150

2020
1056

2218

2021
209 406
27,85%
159 320
49 303
22760
63,54%
10,86%

13837
14 537
596
8 923
- 1300
7623
2425
5198
194,84 %

2,48%

2021
136 938
36 082
99 894

8 938

962

136 938
57 097
77 944

1897

2021
6720

8 938

START
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ZADLUZENOST A DIVIDENDOVA POLITIKA

Spolecnost predpoklada dlouhodoby rist vlastniho kapitalu, ale na strané druhé také rlst Urocenych cizich
zdroja. Cisty Grogeny dluh viici viastnimu kapitalu (ukazatel Net debt / equity) by tak mé&l dosahovat v roce 2022
na Uroven 93 %. Pomérovy ukazatel Net debt / EBITDA by pak mél vzrist na 2,32, tj. stéle na tnosnou miru

tohoto ukazatele zadluzenosti.

v tis. K& 2018 2019 2020 2021 F2022 F2023 F2024 F2025
Vlastni kapital 3259 3035 51792 57 097 67 637 79 966 95 071 115 866
Cisty pracovni kapital 45 821 42993 22042 31004 36730 41332 50 591 60 709
Urogené cizi zdroje 63820 59 741 18 748 42379 66379 53379 48 379 42379
Pen&ni prostiedky 3087 1162 2218 8938 3752 4479 1325 2002
Cisty dluh (Net debt) 60733 58 579 16 530 33 441 62 627 48 900 47 054 40377
Net debt / Equity -18,64 19,30 0,32 0,59 0,93 0,61 0,49 0,35
Net debt / EBITDA 4,07 4,90 1,19 1,47 2,32 1,67 1,44 1,02
| |
(Epr;firf;isgz\sgukze) 348 853 346 699 304 650 321561 350 747 337 020 335174 328 497

eMan a.s. nepfedpoklada pro dalsi obdobi vyplatu dividendy. Spole¢nost hodla veskeré vynosy plné

reinvestovat do rozvoje a rdstu holdingu.

2020 2021 F2022 F2023 F2024 F2025
Vyplatni pomér N/A N/A N/A N/A N/A N/A
K vyplaté N/A N/A N/A N/A N/A N/A
DPS N/A N/A N/A N/A N/A N/A
DIV N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Spole¢nost eMan a.s. nebyla schopna sestavit predikci svého cash flow pro pfisti obdobi. Odhad trovné

penéznich prostfedkd na konci sledovaného obdobi v pfehledu zadluzenosti je tak pouze orientacni.

31.5.2022 START
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FINANCNIi VYHLED 2022 - 2023

46 000
41000
36 000
31000
26 000
21000
16 000
11000
6000

1000
2018

tis. CZK

Vynosy

YoY %

EBITDA

YoY %

EBITDA marze
Provozni vysledek

Finanéni vysledek

Cisty zisk po zdan&ni

YoY %

Net margin

Zisk na akcii (EPS)

31.5.2022

2019

2018

152 203

8,71%

14 935

10,94%

92,81%

11025

-1 661

7 631

67,94%

5,01%

3,89

2020

2019

166 985

9,71%

11 950

-19,99%

7,16%

7 984

-2 364

4 506

-40,95%

2,70%

2,30

2021

Celkové vynosy

2020

175 046

4,83%

13917

16,46%

7,95%

4730

-2 472

1763

-60,87%

1,01%

0,90

F2022

e— B TD A

2021

224 252

28,11%

22760

63,54%

10,15%

8923

-1 300

5198

194,84%

2,32%

2,65

F2023

Cisty zisk

F2022

260 456

16,14%

27 012

18,68%

10,37%

16012

-3 000

10 540

102,77%

4,05%

F2024

F2023

287 347

10,32%

29 222

8,18%

10,17%

18 222

-3 000

12 329

16,98%

4,29%

F2025

F2024

344 816

20,00%

32 647

11,72%

9,47%

21 647

-3 000

15104

22,51%

4,38%

7,71

450 000

400 000

350 000

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000

F2025

413779

20,00%

39 673

21,52%

9,59%

28 673

-3 000

20795

37,68%

5,03%

10,61
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KOMENTAR A POMEROVE UKAZATELE

V roce 2021 dosahly trzby 209,4 mio. CZK oproti 164 mio. CZK trzeb v roce 2020. Meziroéni nardst trzeb
tak cinil 27,85 %. EBITDA pak narostla z 13,9 mio. CZK v roce 2020 na 22,7 mio. CZK v roce 2021 pfi EBITDA
marzi 10,86 % (vs. 8,50 % v roce 2020). Cisty zisk doséahl vyse 5,2 mio. CZK (vs. 1,7 mio. CZK v roce 2020).

Jedna se tak o meziroéni narast o 195 %.

Spolecnost zaznamenala v poslednich 4 letech rist trzeb CAGR 10,17 % a pro obdobi dalsi 4 roky ocekava
CAGR konzervativnich 12,27 %. EBITDA marzi Spolecnost ciluje na Groven 9,59 % a marzi ¢istého zisku

na Groven 5,03 %.

Na START day 3. 5. 2022 zvefejnila Spolecnost své odhady pro rok 2022 a pocité s celkovymi trzbami
260,4 mio. CZK pti EBITDA 27 mio. CZK. Odhad EPS ¢ini 5,38 CZK. Odhady pro rok 2023 pocitaji
s trzbami 287 mio. CZK, EBITDA 29,2 mio. CZK a EPS 6,29 CZK. Finanéni plan déle uvazuje v roce
2025 trzby az na drovni 414 mio. CZK, EBITDA 40 mio. CZK a Cisty zisk 20,8 mio. CZK (tj. EPS 10,61).

2018 2019 2020 2021 F2022 F2023 F2024 F2025
Price-to-Earnings 37,76 63,94 163,43 55,43 27,34 23,37 19,08 13,86
Price-to-Sales 1,89 1,73 1,65 1,28 1,11 1,00 0,84 0,70
Price-to-Book -88,41 94,93 5,56 5,05 4,26 3,60 3,03 2,49
Price-to-EBITDA 19,29 24,11 20,70 12,66 10,67 9,86 8,83 7,26
EV/EBITDA 2,29 29,01 21,89 14,13 12,98 11,53 10,27 8,28
EV/Sales 1,89 1,73 1,65 1,28 1,11 1,00 0,84 0,70
DIV N/A N/A N/A N/A 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

31.5.2022 START
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ANALYZA TRZNIHO PROSTREDI

Vyznam investic do novych digitélnich technologif a sluzeb v Ceské republice
vyrazné stoupéd. Celkové investice do ICT dosahly v roce 2020 hodnoty 284 mld.
K&, z toho investice do ICT vybaveni ¢inily 91 mld. K& a investice do software
193 mld. K&. Podil investic do softwaru na celkovych investicich v ICT sektoru
tak &ini 67 %, zbylych 33 % tvofi ICT vybaveni. Sektor ICT se jevi jako v celku
rezistentni odvétvi vacéi ekonomickému cyklu — finanéni krize v roce 2008 sektor
nijak vyznamné nezasahla; zpomalenf (nikoliv vak propad) pfislo az s recesi

v roce 2012.

Investice do softwaru v Ceské republice maji vzestupny trend a od roku 2018
rostou dvojcifernym tempem. Hodnota investic se za obdobi 2015-2020
zdvojnasobila z 96 mld. CZK na 193 mld. CZK v roce 2020. Procentualni podil
investic na HDP do softwarového vybaveni se v roce 2020 zvys$ilna 3,4 %z 2,1 %

v roce 2015.

Tahounem softwarovych investic bylo v roce 2020 odvétvi Informacnich
a komunikaénich ¢innosti, které se na celkovych investicich do softwaru podilely
42 %, nésledovalo penéznictvi a pojistovnictvi s 15 % a zpracovatelsky primysl

se 13 %.

Vydaje domécnosti v CR za ICT vybaveni a sluzby doséhly v roce 2020
114,8 mld. K¢, z toho: ICT vybaveni (telefonni vybaveni, PC a spotfebni
elektronika) 42 mld. K¢ (37 %) a ICT sluzby 72,6 mld. K& (63 %).

Zdroj:

ICT sektor v zemich EU je jednim z nejdynamictéjsich odvétvi v hospodarstvi
zemich EU27 a casto pred¢i mnohé jind hospodarska odvétvi. Vyznacuje

se vysokym stupném vyzkumu a vyvoje. Velikost sektoru ICT v EU v roce 2018
dosahla vyse 541 miliard EUR pfidané hodnoty, sektor zaméstnaval 5,4 milionu
lidi a bylo vynalozeno 29 miliard EUR na vyzkum a vyvoj. Odhady pro rok 2020
ukazuji, Ze sektor ICT utrpél dopady pandemie COVID-19, ale byl ovlivnén

méné nez celd ekonomika.

Zdroj:
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https://www.czso.cz/documents/10180/142872050/06300521_c.pdf/3debe658-bc75-4a9f-8fed-63c05d44762d?version=1.4
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC126592
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CCA OCENENI

PE EV/ EBITDA EV/ Sales

EBITDA
FY-1 FY-0 FY-1 FY-0 FY-1 FY-0 marze
ALLGEIER SE 54,7 24,5 12,95 10,63 1,28 1,38 9,88%
ASSECO POLAND SA 15,33 11,21 2,98 x 0,46 x 15,50%
CGIINC 19,89 17,18 10,28 10,36 2,08 2,10 20,22%
TietoEVRY Corp 11,18 10,6 7,89 6,89 1,19 1,11 15,14%
Capgemini SE 32,39 18,47 13,76 10,44 2,07 1,64 15,04%
Sopra Steria Group SA 17,14 11,7 6,44 6,39 0,85 0,75 13,11%
Cancom SE 50,9 22,18 6,72 7,87 0,63 0,73 9,36
GFT Technologies SE 40,65 23,18 16,30 13,18 1,93 1,47 11,82%
FDM Group PLC 44,17 25,89 20,13 17,81 3,63 3,45 18,03%
Median 32,39 18,47 10,28 10,40 1,28 1,42 15,14%
eMan (cena k 30.5.2022) 34,08 21,51 15,37 12,26 1,37 1,15 10,25%

9000 eMan v roce 2021 opét potvrdil

400,00 dlouhodoby rist trzeb. Podobné tomu je
i u zvolenych peers. Spolecnost vsak patfi

00 mezi firmy s niz$i EBITDA marzi a pii
soucasné znalosti trzniho prostredi nelze

300,00
ocekéavat jeji vyrazné zlepseni.

250,00
Soucasnou cenu akcie 147 CZK tedy

20000 vnimame jako vysokou.

Soucasna cena 147 CZK

150,00 I Avsak pokud by se Spolecnosti podafily

100,00 vynosové atraktivni akvizice, a to pfi
bezpecné Grovni vlastnich / cizich zdrojq,

5000 a podafilo by se vice diverzifikovat aktivity
holdingu, tak mize byt soucasna cena

0,00
N S N o ~ o opodstatnéna.
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