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Zahajujeme analytické pokryti akcii M2C (dale také ,,Skupina“) s doporuéenim KOUPIT s dvanactimésiéni cilovou cenou 187 K¢,
ktera vaci soucasné trzni cené 137 K¢ implikuje potencial rastu 36 %. M2C je nejvétsim tuzemskym poskytovatelem integrovaného
facility managementu a lidrem komeréni bezpeénosti. Investi¢ni pfibéh skupiny M2C nestoji na rastu trzeb, nybrz zejména na
obnové provozni marze. Pfi nakladech odpovidajicich 99 % trzeb méni kazda desetina procentniho bodu EBITDA marze nasi cilovou
cenu zhruba o 7 K¢ na akcii. Trh podle nas dnes zacenuje trvalou stagnaci ziskovosti spole¢nosti. Akcie se obchoduje za 3,6x
EV/EBITDA 2026e proti medianu srovnatelnych evropskych firem 8,7x, tedy s diskontem 59 %. Nas model pfitom nepfedpoklada
navrat na uroven roku 2024 (EBITDA marze 4,0 %), nybrz pouze postupnou konvergenci na 3,2 % do roku 2032.

Kli€ova sdéleni
= Vyhled hospodareni na rok 2026 byl v fijnu potvrzen a implikuje meziro¢ni rast EBITDA o 30 %. Management na podzimnich Start

Days potvrdil EBITDA pfiblizné 140 mil. K& proti 106 mil. K& v roce 2025. Jde o prvni pfilezitost od vstupu na burzu, kdy muze skupina
vlastni plan splnit. Vysledky za rok 2026 povazujeme za hlavni katalyzator pro akcie.

= Propad provozni ziskovosti v roce 2025 mél konkrétni a pominutelné priciny. EBITDA v roce 2025 klesla 0 40 % a volné cash-flow
dosahlo —215 mil. K&. Za poklesem stal nabéh velkych kontraktl v zapadni Evropé s vysokymi rozjezdovymi naklady, nardst pracovniho
kapitalu o 181 mil. K& i rekordni investice 101 mil. K& do Gklidové robotiky. Zadna z t&chto poloZzek nema podle nas trvaly charakter.

dluhu (ND/EBITDA -0,3x), zatimco srovnatelné evropské firmy nesou cisty dluh 1,6 az 3,4x EBITDA. Akcie se nyni obchoduji na
valua¢nim nasobku 5,6x EV/EBIT proti medianu referenéni skupiny 13,7x.

= Davodem naseho konzervativniho pristupu je nizsi verifikovatelnost a slabsi track record. Skupina nezvefejfiuje segmentové ani
regionalni vykaznictvi (vyjma trzeb), takze ziskovou konverzi zapadni Evropy ani marzovy pfinos technologii nelze z publikovanych
materidll vérohodné ovéfit. Rovnéz slabsi track record plnéni planu po prvnim roce na burze dle naseho nazoru veli
k obezfetnéjSimu pfistupu pfi volbé predpokladd ocenéni.

= Rizikem teze neni poptavka, nybrz exekuce. Oborové projekce ukazuji riist relevantnich trhd o 8 az 12 % ro¢né, zatimco nas model
pracuje s 5% rastem trzeb v ramci stfednédobého obdobi. Hrozbou je valorizace minimalni mzdy (+7,7 % v roce 2026) u dlouhodobych
kontrakt(, jejichz ceny se upravuji v navaznosti na minimalni mzdu, nicméné mzdovy krok se promita do cen s ¢asovym odstupem.

Tabulka 1 Projekce hospodareni M2C, 2024 az 2032e

(mil. K&, pokud neni uvedeno jinak) 2029e

Trzby 4489 4600 4830 5072 5325 5592 5871 6 165 6473
Meziroéni rast +21,5 % +2,5 % +5,0 % +5,0 % +5,0 % +5,0 % +5,0 % +5,0 % +5,0 %
EBITDA 178 106 138 142 153 165 179 192 207
EBITDA marze 3,97 % 2,30 % 2,86 % 2,80 % 2,88 % 2,96 % 3,04 % 3,12 % 3,20 %
Odpisy a umorovani KR -52 -45 -51 -55 -58 -62 -65 -66 -56
EBIT 126 61 87 87 95 104 113 126 151
EBIT marze 2,81 % 1,33 % 1,81 % 1,72 % 1,78 % 1,85 % 1,93 % 2,05 % 2,33%
Cisty zisk 86 19 59 59 66 73 80 91 114
EPS (K¢) 22,4 4,9 15,3 15,3 17,2 19,0 21,0 23,9 29,7
Investice (capex) -86 -101 -53 -56 -59 -61 -65 -68 =71
Volné cash-flow 66 -215 25 28 34 40 46 53 60
Cista hotovost (+) / dluh () +32 +31 +56 +84 +118 +158 +204 +257 +318
ND / EBITDA -0,2x -0,3x -0,4x -0,6x -0,8x -1,0x -1,1x -1,3x -1,5x%
Dividenda na akcii (K&) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV / EBITDA (pfi 137 K&) 2,8x 4,7% 3,6x 3,5x 3,2x 3,0x 2,8x 2,6x 2,4x
P/ E (pfi 137 K&) 6,1x 27,8x 8,9x 8,9x 7,9% 7,2 6,5x% 5,7x 4,6%

Zdroj: konsolidované vykazy 2024 az 2025, Patria, vlastni projekce 2026e az 2032e.
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Akcie M2C od vstupu na trh START BCPP (Cerven 2025) odepsala 51 % v navaznosti na vyrazné zaostani reportovanych
Cisel Skupiny v roce 2025 za vlastnim planem. Rok 2025 skon¢il proti planu z emisniho prospektu o 8 % nize na trzbach, ale o 49
% na EBITDA a o 83 % na Cistém zisku. VoIné cash-flow dosahlo —215 mil. K& a spotfebovalo prakticky cely vynos z emise akcii.
Vyhled pro rok 2026 byl nasledné snizen o 45 % a novy ffilety vyhled pocita s rlstem trzeb 5 % ro¢né misto historickych 12 %.
Divéra trhu v doru€eni deklarovanych hospodarskych cilli vedenim spole¢nosti byla oslabena.

Komunikovany investi¢ni pfibéh je pfitom primoc¢ary a srozumitelny, jen (zatim) nema oporu v reportovanych ¢islech.
Skupina ho shrnuje do automatizace a nahrazovani lidské prace technologiemi s vysSi pfidanou hodnotou s cilem dosahnout vyssi
provozni marze. V jednotlivych kontraktech je tento cil dolozitelny: v referenénim arealu klesl po€et pracovnikud z 80 na 35 pfi rozSifeni
sluzeb z jedné oblasti na Sest. Na drovni skupiny se ale EBITDA marze v letech 2021 az 2025 pohybovala mezi 1,78 % a 5,37 %
bez jasného trendu. Podil osobnich nakladl na trzbach sice klesl o 4,6procentniho bodu, podil nakupovanych sluzeb vSak vzrostl za
stejné obdobi o 8,1procentniho bodu. Marzovéa expanze zatim zustava slibem, nikoli viditelnym vysledkem.

Pravé v tom vidime prilezitost. Trh pfi souasném ocenéni zacefuje trvalou stagnaci ziskovosti, na§ model pouze udrzeni dnesni
urovné. PFi cené 137 K& se akcie obchoduje za 3,6x EV/EBITDA 2026e proti medianu srovnatelnych evropskych firem 8,7x a za
5,6x EV/EBIT proti 13,7%. NaSe projekce pfitom pracuje s ristem trzeb 5 % ro¢né, tedy polovinou tempa trhu, a s EBITDA marzi
konvergujici na 3,20 % do roku 2032, stale o 0,76 bodu pod rokem 2024. Model nepfedpoklada zadné akvizice, zadny prispévek
agentické Al, Zadnou ziskovou konverzi zapadni Evropy a Zadné zlepSeni inkasa pohledavek. | tak na8 model dava v zakladnim
scénafi 187 K& na akcii.

Riziko ztraty je omezené silnou rozvahou a asymetrickym rizikové vynosovym profilem. Skupina byla v Cisté hotovosti 31 mil.
EBITDA. Nami projektované kumulované volné cash-flow let 2026 az 2032e odpovida 55 % dnesni trzni kapitalizace. V pesimistickém
scénafi (marze stagnuje na 2,80 %, rast zpomali na 3,5 % a investofi pozaduji vy$si vynos) vychazi nami odhadovana vnitfni hodnota
akcii 112 K&, tedy 18 % pod dnesni cenou. Proti tomu stoji optimisticky scénar, jehoz prfedpoklady nepovazujeme za nijak nerealné,
s cilovou cenou 259 K¢ na akcii.

Konzervativnost predpokladid ma dva konkrétni diivody, které tezi nerusi, ale urcuji jeji miru jistoty. 1) Skupina nezvefejfiuje
segmentové ani regionalni vykaznictvi (vyjma trzeb), takze ziskovou konverzi zapadni Evropy ani marzovy pfinos technologii nelze
z publikovanych materiald vérohodné ovéfit. 2) Track record plnéni plant po prvnim roce na burze dle naSeho nazoru veli
akcii a vySe uvedené faktory ospravedIfiuji dle naSeho nazoru diskont v fadu 25 az 35 %. Soucasnych 59 % nikoli. Nase cilova cena
187 K¢ odpovida 5,0x EV/IEBITDA 2026e, tedy stale o 43 % pod medianem sektoru. Hlavnim katalyzatorem jsou vysledky za
rok 2026, prvni prilezitost od IPO potvrdit vlastni plan.

Graf 1 Trzby a EBITDA marze, 2021 az 2032e
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Zdroj: konsolidované vykazy. Patria, viastni projekce (svétlé sloupce)
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Historie spoleénosti

Koreny Skupiny sahaji do prvni poloviny devadesatych let, pricemz vyvoj skupiny Ize rozdélit do ¢tyr zretelnych fazi. Prvni,
v letech 1998 az 2009, byla fazi organického ristu a geografické expanze: skupina se navazala na vinu vystavby obchodnich center,
vyrobnich zavodu, logistickych areal(i a kancelarskych budov a postupné vstoupila na zahrani¢ni trhy. Druhou fazi byla transformace
v letech 2009 az 2011, kdy vznikla holdingova struktura a kdy se generalnim feditelem a spoluvlastnikem stal JUDr. Maté&j Barta.
Holding tehdy dosahl 3 500 zaméstnancu. Treti fazi, zahajenou rokem 2012, je technologicka transformace, tedy jednotna znacka
M2C, prvni dohledové centrum M2C SPACE a vlastni produktovy vyvoj. Ctvrtou fazi je obdobi po vstupu na burzu v roce 2025.

Tabulka 2 Klicové milniky v historii skupiny

Rok Milnik Vyznam pro dnesni podobu skupiny
1992 Zalozeni firmy v oblasti komer¢ni bezpeénosti pétici Vznik bez personalnich vazeb na pfedrevolu¢ni bezpe€nostni slozky, skupina to
vysokoskolaku pod nazvem Agentura Bilého Lva uvadi jako odliSujici prvek.
1998 Zalozena Mark2 Corporation Czech a.s. Dodnes hlavni provozni entita: 3 221 zaméstnanc, tedy 53 % stavu skupiny.
1998 az 2002 Dynamicky rust a vstup na zahraniéni trhy Pocatek regionalni expanze. Skupina zacina konkurovat ISS, Securitas, G4S a
Atalianu.
1998 az 2009 Orientace na komeréni nemovitosti Zameéfeni na obchodni centra, vyrobni zavody, logistické arealy a kancelarské
budovy, dodnes jadro klientského portfolia.
2009 Vznik Mark2 Corporation Investment SE Holdingova stfecha, nositel ochrannych znamek a nadnarodniho fizeni
koncernu.
2009 az 2011 Transformace holdingu a zména vlastnické struktury. JUDr. Ustaveni dnesni vlastnickeé i Fidici struktury. Holding dosahuje 3 500
Matéj Barta generalnim feditelem a spoluvlastnikem zaméstnancl.
2010 Zalozeno samostatné oddéleni technické spravy nemovitosti Rozsifeni z ostrahy na integrovany facility management, zaklad dnesniho
posunu mixu.
2012 Jednotna evropska znacka M2C. Prvni dohledové centrum Start technologické transformace. Na centrum navazala sesterska pracovisté v
M2C SPACE v CR dal$ich zemich.
2019 Produkt e-Reception (dnes Welcomo) pfedstaven na EXPO Prvni vlastni hardwarové-softwarovy produkt. Dnes s prvky umélé inteligence.
Real v Mnichové
2020 az 2021 Pandemie covid-19 Skupina pro$la bez vyznamné negativnich dopadu diky diverzité portfolia a
nezbytnosti zajistit chod nemovitosti.
01/2021 Akvizice vétSinového podilu divize facility managementu Zasadni posileni pozice v integrované spravé budov.
skupiny CPI Property Group
12/2022 Akvizice Good Sailors s.r.o. Vstup do vyvoje software. Dodavky pro kritickou infrastrukturu v energetice
(GasNet, PRE, Prazska plynarenska).
2022 Zahajen vyvoj produktu Welcomo Sprava navstév pro logistické arealy. V roce 2026 rist dodanych feseni 0 170 %.
2024 Akvizice OPTIMAL PARTNER s. r. 0. RozSifeni o energeticky management, sluzby s vy$si pfidanou hodnotou.
2025 Vstup na trh Start Burzy cennych papirt Praha Emise 800 000 akcii, vynos pies 200 mil. K¢, free float 20,9 %. Nejlepsi rok v
historii: EBITDA 178 mil. K&.
2025 Propad ziskovosti EBITDA -40 % na 106 mil. K¢, volné cash-flow =215 mil. KE. Akcie od IPO
dosud odepsala 51 %.
01/2026 Akvizice VSP Security Service Konsolidace domaciho trhu. Alokace kapitalu do akvizic ozna¢ena za prioritu
roku.
10/2026 Potvrzeni vyhledu EBITDA 2026 na urovni cca 140 mil. K& Prvni pfilezitost od IPO, kdy miiZze management vlastni plan splinit.

Zdroj: Prospekt M2C (kap. 5.1 Historicky vyvoj), vyroéni zpravy M2C 2024 a 2025, prezentace spolecnosti ze Start Days 2026, Patria

Z historie plynou pro investi¢ni tezi dva protichtidné zavéry. Zaprvé, Skupina opakované prokazala schopnost rozsifovat rozsah
sluzeb a vstupovat do novych segmentd, od strazni sluzby pres technickou spravu a uUklid az po vlastni softwarové produkty. Rist
trzeb proto nepovazujeme za rizikovou &ast pfibéhu. Na druhou stranu, cela technologicka transformace spole¢nosti probiha jiz
¢trnact let, aniz by se dosud promitla do strukturalné vyssi marZze. EBITDA marze se v letech 2021 az 2025 pohybovala mezi 1,78
% a 5,37 % bez jasného trendu. Historie tedy podporuje nas predpoklad pétiprocentniho ristu trzeb a zaroven ospravedifuje
opatrnost pfi projekci provozni marze.
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Popis podnikani

Skupina M2C je predni poskytovatel komplexnich sluzeb v oblasti spravy nemovitosti, bezpecnosti a technologickych
feSeni s plsobnosti ve 13 zemich Evropy. Spolec¢nost zajistuje jak tradiéni sluzby — fyzickou ostrahu, udrzbu, tklid a technickou
spravu budov — tak pokrocila digitalni feSeni vyvijena ve vlastnim technologickém ekosystému.

Zjednodusené feeno Skupina zajistuje vSe, co se v budové musi dit, aby fungovala, a co jeji vlastnik nechce fesit vlastnimi silami:
ostrahu, uklid, technickou spravu, recepci, udrzbu zelené a zimni udrzbu. K tomu dodava vlastni bezpecnostni a dohledové
technologie. Zakaznické portfolio tvofi obchodni centra, logistické a vyrobni arealy, kancelarské budovy, zdravotnicka zafizeni a
vefejna sprava. Skupina uvadi vice nez 1 300 klientd. Spole¢nost vznikla v roce 1992, od roku 2012 vystupuje pod znackou Mark2
Corporation (dfive ABL,a.s.) a v roce 2025 vstoupila na trh START Burzy cennych papirt Praha.

Rozlozeni trzeb podle divizi

Skupina vykazuije tfi provozni divize. Historicky nejvétsi je ostraha a bezpec€nost, tedy strazni sluzba, recepéni sluzby, vyjezdové
skupiny a pult centralni ochrany. Druhou je integrovany facility management zahrnujici uklid, technickou spravu budov, energetické
sluzby, odpadové hospodarstvi a udrzbu zelené. Treti a nejmladsi je technologicka divize Innovis, pod kterou spadaji kamerové
systémy, dohledova centra M2C SPACE, pristupové a detekéni technologie i software pro spravu navstév Welcomo.

Mix se trvale posouva od fyzické ostrahy k facility managementu. Podil ostrahy klesl z 65 % provoznich vynosu v roce 2022 na
56 % v roce 2024, zatimco podil facility managementu vzrostl z 29 % na 33 %. Podle prezentace k vysledkdm za rok 2025 byl riist
trzeb v tomto roce tazen primarné facility managementem, coz posun dale prohloubilo. Tento trend povazujeme za strukturalné
pozitivni ze dvou dlvodu: integrovana sprava je obtiznéji nahraditelna nez samotna strazni sluzba a zaroven otevira prostor pro
nasazeni technologii s vy3&i pfidanou hodnotou, které nahrazuiji lidskou praci.

Model integrovaného facility managementu je jadrem obchodniho modelu Skupiny. Misto osmi dodavateld ma zakaznik
jednoho a jednu smlouvu. Pro M2C to znamena vysSi trzbu na klienta bez naklad(i na akvizici nového zakaznika a zarovern vyrazné
obtiznéjsi nahraditelnost: vyména dodavatele, ktery v desitkach objektt zaméstnava stovky lidi, je pro zakaznika nakladna a rizikova.
Smlouvy jsou proto uzavirany dlouhodobé, u integrovanych kontraktl ¢asto na pét let, s mésiéni fakturaci. Z vefejné oznamenych
zakazek posledniho roku jde napfiklad o Ctyflety kontrakt na provoz T Areny v Brné (173 mil. K& za Ctyfi roky), tfilety Uklidovy kontrakt
v Ceské republice a dvouletou smlouvu s opci prodlouZeni na ostrahu 16 objektl globalni e-commerce logistické spoleénosti
(Amazon) v CR, Némecku a Polsku s roéni hodnotou zhruba 8,1 mil. EUR. Referenéni priimyslovy areél z pfipadové studie obsluhuje

Skupina dokonce pres dvacet let v kontinualné obnovovaném vztahu.

Délka kontraktu je pro investicni tezi dvouseéna. Na strané vynost dava pétilety horizont mimoradnou viditelnost: podstatna ¢ast
trzeb pfistich let je uz dnes nasmlouvana, odchod zakaznika je nepravdépodobny a objem je pfedvidatelny. To je divod, pro¢
povazujeme nas predpoklad pétiprocentniho rustu trzeb za nizkorizikovy. Na strané naklad( plUsobi tataz délka opacné: ¢im déle
bézi kontrakt, tim delS§i mize byt doba, po kterou nese dodavatel rozdil mezi sjednanou cenou a rostoucimi mzdami; ceny
dlouhodobych kontrakt(i se vS8ak zpravidla upravuji v navaznosti na vyvoj minimalni mzdy, vyjime¢né inflace nebo je smlouva
konstruovana tak, ze zakazka je po dobu smlouvy ziskova. Riziko tedy neni v tom, Ze Skupina zakazku ztrati, nybrz v tom, Ze ji mize
po urcity €as provozovat za cenu dohodnutou v jiném mzdovém prostiedi.

Tabulka 3 Podil divizi na provoznich vynosech, 2022 az 2025

Divize 2022 2023 2024 2025e Zména 20222025
Ostraha a bezpecnost 65 % 57 % 56 % 56 % -11p. b.
Integrovany facility management 29 % 31% 33 % 36 % +6 p. b.
Technologie (Innovis) 5% 8 % 6 % 6 % +1p.b.
Ostatni a nealokovano 1% 4% 5% 2% +4 p. b.
Celkem 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: Prospekt M2C (2022 az 2024), rok 2025 je odhadem Patria. Skupina segmentovy rozpad za rok 2025 nezverejnila, odhad vychazi z vyjadfeni managementu, ze
rust trzeb byl tazen primarné facility managementem.
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Graf 2 Struktura provoznich vynosu podle divizi, 2022 az 2025e
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Zdroj: Prospekt M2C. Patria, odhad pro rok 2025

Geografické rozlozeni

M2C je v jadru éeskou firmou s regionalni expanzi. Ceska republika generovala v roce 2024 72,4 % trzeb, Slovensko 15,3 % a
Polsko 7,5 %. Zbyvajici necela pétina procenta pfipada na Némecko, Rakousko, Nizozemsko, Belgii, Rumunsko, Bulharsko a
Madarsko. V roce 2025 se podil zahrani€i zvysil ze 27 % na 32 %. Zahrani¢ni trzby vzrostly o0 18,4 % na 1,47 mid. K&, zatimco Ceské
trzby o0 3,6 % poklesly. Nejrychleji rostlo Némecko, kde trzby vzrostly ze 43,3 mil. KE na 162,2 mil. K.

Zahraniéni expanze nicméné zlstava zatim pfibéhem trzeb, nikoli zisku. Rychly nabor zakézek v zapadni Evropé byl podle
managementu hlavni pfi¢inou propadu marze v roce 2025 kvuli vysokym rozjezdovym nakladdm. Management uvedl|, ze némecky a
beneluxsky region by se mohly dostat do provozniho zisku v roce 2027. Vzhledem k tomu, Ze skupina nezvefejfiuje vysledek
hospodareni podle region(, nelze velikost tohoto efektu ovéfit. V naSem modelu jej nezohledfiujeme, a predstavuje tedy opci na
strané marze.

Graf 3 Struktura trzeb podle zemi (2024) a podil CR a zahraniéi (2024 vs. 2025)
Struktura trzeb podle zemfi (2024) Podil CR a zahranici
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Zdroj: Prospekt M2C. Prezentace k vysledkim za rok 2025
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Zaméstnanci a klientska zakladna

Skupina vykazuje pfiblizné 8 500 zaméstnanct, ktefi obsluhuji vice nez 1300 klientd. Klientelu Skupiny tvofi pestra $kala
subjektt od soukromych investortd po nadnarodni giganty, pfi¢emz néktefi se fadi do desitky nejvétSich firem svéta. Emitent zaujima
silnou pozici zejména v odvétvich automotive, vSeobecného primysiu, logistiky, retailu a administrativnich komplexd. Své sluzby
dlouhodobé poskytuje vyznamnym znackam, mezi které patfi Amazon, Coca-Cola, Volkswagen, Tesco, Siemens, Foxconn, LKQ,
Bosch ¢i Ahold.

Management spole€¢nosti a Corporate governance

Vedeni skupiny tvori dlouholeti provozni manazefi, nikoli externé najaty tym. KliCovi manazefi pusobi ve skupiné zpravidla
patnact az dvacet sedm let a vétSina z nich prosla provozem. V oboru, kde se ziskovost tvofi na Urovni jednotlivych kontraktt a smén,
povazujeme tuto kontinuitu za hodnotnéjsi nez formalni finan¢ni kvalifikaci.

Tabulka 4 Vrcholovy management skupiny

Jméno Funkce

JUDr. Matéj Barta CEO, predseda
predstavenstva

od 2002

Ing. Ivo Dostal CFO a vykonny feditel pro 17 let

Ve skupiné

Profil

Absolvent Policejni akademie CR, kde v minulosti vyu&oval. Progel
nékolika pozicemi na provoznim utvaru. Generalnim manazerem od
konce roku 2012. Zakladatel a majoritni akcionar s podilem 71,2 %.

Absolvent Vysoké skoly ekonomické v Praze. Odpovida za finanéni fizeni

Evropu skupiny a sou¢asné za evropské operace.
Mgr. Katefina Sochorova CSO (feditelka pro 27 let Absolventka Policejni akademie, obor bezpeénostné pravni. Nejdéle
bezpecénost) slouzici ¢lenka vedeni skupiny.
FrantiSek Leiter CEO divize Innovis 15 let Zacinal jako IT specialista, nasledné projektovy manazer restrukturalizace
a technologickych projektt ve vychodni Evropé. VedI polskou poboc¢ku.
Od roku 2022 stoji v ¢ele technologické divize.
Oldfich Rutar Strategic Affairs Director 15 let Vedl tymy v Bulharsku a Polsku, byl feditelem divize administrativnich

budov a hotel. Od roku 2022 odpovida za strategické zaleZzitosti.

Filip Mol¢an CEO Good Sailors s.r.o. zakladatel Zakladatel dcefiné softwarové spolecnosti. Vice nez 23 let se vénuje
zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim. Figuruje v Zebficku 100
nejvétsich socialnich inovatord v Evropé.

Mgr. Stanislava Bartova predsedkyné dozor¢i rady od 1996 Do roku 2022 personalni feditelka skupiny. Akcionarka s podilem 7,9 %.

Manzelka pfedsedy pfedstavenstva.
Zdroj: Vyroéni zprava M2C 2025, Prospekt M2C, kap. 12, Patria

Dozoréi rada je obsazena rodinnymi prislusniky. Pfedsedkyni dozor€i rady je manzelka predsedy predstavenstva a druhou
¢lenkou jeho pfibuzna; emitent tyto vztahy v prospektu transparentné uvadi a jiné strety zajm( popira. Dvouclenna dozor¢i rada bez
nezavislého &lena vSak podle nas neposkytuje standardni urover kontrolniho protivahy, zejména u spole€nosti s rozsahlymi
transakcemi se spfiznénymi osobami (viz nize). DopInéni nezavislého &lena, idealné s finanéni ¢i auditni kvalifikaci, by bylo z pohledu
mensinovych akcionafll zadoucim krokem.

Skupina je v obchodnim vztahu se spolecnosti OZP Management a.s., kterou vlastni ovladajici osoby. Predseda
predstavenstva a pfedsedkyné dozor€i rady drzi kazdy 50 %, tedy dohromady 100 %, ve spole€nosti OZP Management a.s. Ta neni
dcefinou spole¢nosti Skupiny. Zprava o vztazich ji fadi mezi ,osoby ovladané ovladajicimi osobami“ a v seznamu majetkovych U&asti
v dcefinych spole¢nostech se nevyskytuje, takze stoji mimo konsolidacni celek. Skupina vicéi této spolecnosti historicky poskytla
jednodenni zapljcku za trznich podminek (Urok byl vy$Si nez u terminovaného vkladu); ostatni vykazané pohledavky vyplyvaji z
obchodniho styku (subdodavky ostrahy a uklidu). Objemy transakci z ddvodu ochrany obchodniho tajemstvi Spole€¢nost nezvefejiila.
Dle vyjadreni predstavenstva Skupiny jsou transakce se spole€nosti OZP Management a.s. bézné obchodni vztahy (oboustranné
subdodavky ostrahy a uklidu) za trznich podminek podle zasad transfer pricingu, coz je doloZzeno dokumentaci zpracovanou
nezavislym poradcem.

Motivacni struktura vedeni neni provazana s vykonnosti akcie. Podle prospektu emitent v roce 2024 nevyplatil clenim organu
ani vrcholovym manazerdm zadné odmeény; dcefiné spolecnosti jim vyplatily mzdy v celkové vysi 13,3 mil. K& (9,99 mil. KE v roce
2023 a 8,50 mil. K& v roce 2022). Skupina nema akciovy ani op&ni motivaéni program a prospekt vyslovné uvadi, ze neexistuji zadna
omezeni nakladani s akciemi ze strany vedeni. Absence vykonnostni slozky navazané na EBITDA, cash-flow ¢i kurz akcie je podle
nas pfi soucasné strategické priorité (rGst provozni ziskovosti) nevyuzitou pfilezitosti. Na druhou stranu, dle vyjadfeni Skupiny, vlastni
¢lenové managementu akcie M2C, které nabyli na trhu za béznych trznich podminek.

Komunikace s trhem se po IPO zlepsila. Skupina zavedla funkci Head of Investor Relations, publikuje strukturovanou prezentaci
k vysledkiim a pfesla od bodového planu k intervalové guidance dopInéné tfiletym strategickym vyhledem. Management zaroven
otevien& komentuje slabiny roku 2025 vletné provozni ztraty v zapadni Evrop&. Za pfetrvavajici nedostatek povazujeme
nezvefejnény rozpad Uprav EBITDA a absenci segmentového vykaznictvi, které by umoznilo ovéfit, kdy se zapadni Evropa skuteéné
dostane do zisku.
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Organizacni struktura

Skupina je holdingovou spole¢nosti. Mark2 Corporation Investment SE nevykonava provozni ¢innost a drzi majetkové Ucasti ve
28 spole¢nostech ve 14 jurisdikcich (k datu vyhotoveni prospektu). Veskeré vynosy skupiny vznikaji v dcefinych spole€nostech, takze
cash-flow k holdingu zavisi na jejich schopnosti vyplacet podil na zisku. Emitent sam tuto zavislost oznacuje za rizikovy faktor s
vysokou mirou rizika. Pro ocenéni to znamena, Ze dividendova kapacita na urovni holdingu neni totoZzna s konsolidovanym ziskem
a mUze byt omezena dafiovymi a pravnimi bariérami v jednotlivych zemich. Skupina vykonava nejvyznamnéjsi ¢ast €innosti v ramci
Geskych dcefinych spole¢nosti, které jsou nejvyznamnéjsim zaméstnavatelem v ramci Skupiny.

Graf 4 Zjednodusené schéma skupiny (podil na hlasovacich pravech, zaméstnanci k datu prospektu)

JUDr. Matéj Barta Mgr. Stanislava Bartova Free float
71,2 % 7,9 % 20,9 %

Mark2 Corporation Investment SE ! OZP Management a.s.
holding, 0 zaméstnancu 1 mimo konsolidac¢ni celek

Mark2 Corporation Mark2 Corporation Mark2 Corporation Mark2 Corporation

M2C Facility Solution
Solution s.r.o.
402 zam.

Czech a.s. Logistic s.r.o. Slovakia s.r.o.
3 221 zam. 578 zam. 427 zam.

\

Dalsich 23 dcefinych spole¢nosti ve 14 jurisdikcich
(v¢. Némecka, Beneluxu, Rumunska, Bulharska, Ruska, Ukrajiny a Turecka)

dohromady pfiblizné 370 zaméstnanc{i

Polska sp. z o.0.
409 zam.

Primé podily 100 % s vyjimkou M2.CS Sp. z 0.0. (50,50 %); M2C Innovis, M2C Foundation, M2C Chance a M2C Facility Management S.R.L. drZzeny nepfimo.

Zdroj: Prospekt M2C, kap. 6 a 15. Patria

Tabulka 5 Vybrané majetkové ucasti emitenta

Spoleénost Zemé Podil Zameéstnanci 2024 K datu prospektu
Mark2 Corporation Czech a.s. CR 100 % 3221 3221
Mark2 Corporation Logistic s.r.o. CR 100 % 578 550
Mark2 Corporation Slovakia s. r. o. Slovensko 100 % 427 470
M2C Facility Solution Polska sp. z 0.0. Polsko 100 % 409 420
Mark2 Corporation Solution s.r.o. CR 100 % 402 397
Mark2 Corporation Transport a.s. CR 100 % 312 310
M2C services Bulgaria EOOD Bulharsko 100 % 236 236
M2C Security Solutions s.r.l. Rumunsko 100 % 146 146
Mark2 Corporation, M2C FM, s.r.o0. CR 100 % 115 103
OPTIMAL PARTNER s. 1. 0. Slovensko 100 % 52 54
Mark2 Corporation MFIX s.r.o. CR 100 % 49 44
Good Sailors s.r.o. CR 100 % 50 25
M2C Innovis a.s. CR 100 %* 15 23
Ostatni (NL, BE, DE, HU, TR, PL, RU, AT, UA, SK, RO) n/a 50 az 100 % 71 70
Celkem skupina 6 083 6 069

Zdroj: Prospekt M2C, kap. 6.1 a 15. * nepfimo pres Mark2 Corporation Czech a.s. Jedina pfiméa ucast pod 100 % je M2.CS Sp. z o.0. (50,50 %), bez zaméstnanctl.
Soucasti struktury je rovnéz M2C RUS LLC se sidlem v Moskvé, bez zaméstnancd.

Financovani je centralizovano a vnitroskupinové zapUljéky jsou beziuroéné. Emitent poskytuje dcefinym spole¢nostem
dlouhodobé bezuroéné zapujcky, k datu prospektu Sestnact zapujcek v souhrnu pres 165 mil. KE. Prospekt k tomu vyslovné uvadi,
Ze byly uzavfeny ,mimo bézné trzni podminky*.
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Akcionarska struktura

Kontrola ziistava i po vstupu na burzu piné v rukou predsedy pfedstavenstva a jeho zeny. Pfed IPO mél emitent 3 019 800
akcii: JUDr. Maté&j Barta drzel 2 717 820 kustl (90 %) a Mgr. Stanislava Bartova 301 980 kust (10 %). Upisem 800 000 novych akcif
se zakladna rozsifila na 3 819 800 kusuU, podil zakladatele klesl na 71,2 % a podil jeho manzelky na 7,9 %. Prospekt vyslovné uvadi,
Ze obé osoby jednaji ve shodé. Rozhodujici je proto jejich spole€ny podil 79,1 % hlasovacich prav. Emitent vydal pouze jeden druh
akcii se shodnymi hlasovacimi pravy a ¢lenové organud nedrzi opce.

Graf 5 Akcionarska struktura pfed a po vstupu na burzu

Pred IPO (3 019 800 akcif) Po IPO (3 819 800 akcifi)

Mgr. Stanislava Bartova
301 980 ks

Free float
800 000 ks

Mgr. Stanislava Bartova

JUDr. Matéj Béarta

JUDr. Matéj Barta
2 717 820 ks

Zdroj: Prospekt M2C, kap. 16. Patria

Tabulka 6 Akcionarska struktura k datu analyzy

Akcionar Pocet akcii Podil naZK  Hlasovaci prava Hodnota pfi 137 K& (mil.

K¢)
JUDr. Matéj Barta, pfedseda predstavenstva 2717 820 71,15 % 71,15 % 372,3
Mgr. Stanislava Bartova, pfedsedkyné dozorci rady 301 980 791 % 7,91 % 414
Osoby jednajici ve shodé celkem 3019 800 79,06 % 79,06 % 413,7
Free float (trh Start, Burza Praha) 800 000 20,94 % 20,94 % 109,6
Celkem 3 819 800 100,00 % 100,00 % 523,3

Zdroj: Prospekt M2C, kap. 16.1 a 16.3, Patria
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Obchodni strategie

Strategickym zamérem Skupiny je modernizace jadrového byznysu (bezpecnost a facility management) skrze nasazeni
pokrocilych technologii a automatizovanych reseni. Tato transformace by méla umoznit posun od nizkomarzovych

tradiénich sluzeb ke Skalovatelnym, digitalné fizenym produkttm.

Diliraz na posun od tradi¢niho facility managementu a ostrahy (oblasti s nizkou marzi a vysokou naro¢nosti na lidskou praci) ke
sluzbam nové generace s vyuzitim automatizace, digitalizace a modernich technologii pro zvySeni provozni efektivity a ziskovosti je
v komunika¢nich materialech Skupiny vSudypfitomny. Dulvod je aritmeticky: osobni naklady tvofi 42,3 % trzeb a nakupované sluzby
dalSich 56,8 %, takze na provozni zisk zbyva necelé procento. Objemovy riist na tom nic nezméni, cesta vede pres nizSi naro€nost
na lidsky kapital. Skupina k naplnéni svého strategického zaméru vyuziva tfi pilife: technologie nahrazujici lidskou praci, akvizice
kompetenci s vys&i pfidanou hodnotou a expanzi na trhy, kde se tyto sluzby lépe plati.

Prvni pilif: technologie nahrazujici praci

Nasazeni technologii ma u M2C tfi vrstvy, které postupné odebiraji praci lidem. Dohledova centra M2C SPACE nahrazuiji
fyzickou pfitomnost straznych vzdalenym dohledem nad desitkami objektd sou¢asné. Provozni robotika, tedy autonomni roboti BEN
a KA, jednotka PEPE pro sbér odpadu a dronovy systém OLAF pro Cisténi fasad, odebira praci v uklidu a vyskovych pracich.
Automatizace vstupnich procest, tedy ¢&teni registracnich znacek, automatizované vratnice a elektronicka recepce Welcomo,
odstrariuje obsluhu na vratnicich. K tomu od roku 2026 pfistupuje agenticka uméla inteligence ve zpracovani dokumentace, fakturaci
a back-office.

Jak to funguje v praxi, ukazuje pripadova studie zvefejnéna na podzimnich Start Days. V primyslovém arealu, kam M2C v
roce 2004 nastoupila s pfiblizné 80 pracovniky ostrahy, dnes obsluhuje zhruba 35 lidi, o vice nez 55 % méné, pfi rozSifeni rozsahu
sluzeb z jedné oblasti na Sest. Ro¢ni hodnota sluZzeb pro klienta pfitom mezi lety 2016 a 2024 vzrostla z 38 na 51 mil. K¢ a
hospodarsky vysledek zakazky se zlepsil o 8,5 %. Management k pofadi krokd uvadi: ,Neautomatizujeme Spatné nastaveny proces.
Nejdrive jej optimalizujeme, a teprve potom nasazujeme technologii.”

Graf 6 Pipadova studie technologické transformace: primyslovy areal v CR
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Zdroj: prezentace spolecnosti, Start Days podzim 2026. Patria

Na konsolidovanych cislech celé skupiny se ale tento princip zatim zcela neprojevuje. Podil osobnich naklad na trzbach
skutecné klesl ze 46,9 % (2021) na 42,3 % (2025), podil nakupovanych sluzeb vSak vzrostl ze 48,7 % na 56,8 %. V souctu obé
polozky spolu s odpisy dosahly v roce 2025 celkem 100,1 % trzeb, Skupina byla ziskova s pfispénim ostatnich provoznich vynosu,
v nichZz dominuji pfispévky na zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim; ty jsou dle vedeni soucasti cenotvorby sluzeb (viz
kapitola Kvalita zisk(). Substituce prace zatim probéhla spiSe ve prospéch subdodavek nez ve prospéch marze. Z investi¢niho
pohledu jde navic o vyménu osobnich nakladl za odpisy a kapitalové vydaje, takze relevantnim ukazatelem je EBITDA sniZzena o
investice, nikoli EBITDA samotna.
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Druhy piliF: akvizice kompetenci

Akvizi¢ni strategie ma dvé vétve, které je nutné posuzovat oddélené. Objemova vétev konsoliduje roztfistény domaci trh, sem
patfi akvizice VSP Security Service z ledna 2026. Pro marzi je ale podstatné&jSi vétev kompetencni: nakup schopnosti, jejichz cena
se neodviji od poctu odpracovanych hodin. Takto do skupiny vstoupily Good Sailors s vyvojem software a know-how v neurodiverzité,
a slovenska OPTIMAL PARTNER s energetickym managementem. Obé posouvaji mix ke sluzbam s vyssi pfidanou hodnotou.

Track record akvizic je ovSem smisSeny. VU&i planu z prospektu chybél v EBITDA roku 2025 o¢ekavany pFispévek akvizic ve vysi
pfiblizné 35 mil. KE. Akvizice navic piinaseji trzby okamzité, ale zisk aZz po integraci, a spotfebovavaji hotovost, s niZ v modelu
pocitame jako se soucasti hodnoty vilastniho kapitalu. Na§ model proto s Zadnymi dalSimi akvizicemi nepracuje.

Treti pilif: expanze na trhy s vyssi pridanou hodnotou

Geograficka expanze sméruje do zapadni Evropy a jeji logika je marzova, nikoli objemova. Némecko pfedstavuje zhruba tfetinu
evropského trhu facility managementu a je referenénim trhem pro technickou spravu budov, energeticky monitoring a prediktivni
udrzbu, tedy pro sluzby, které se plati lépe nez fyzicka ostraha. Tempo je zfetelné: zahraniéni trzby vzrostly v roce 2025 0 18,4 % na
1,47 mld. K€ a jejich podil se zvysil z 27 % na 32 %, pfiemz némecke trzby se z 43,3 mil. KE témér zEtyfnasobily na 162,2 mil. KE.
Skupina zarover oznamila vstup do USA s pfitomnosti v Silicon Valley, zaméfenou na technologickou ¢ast portfolia.

Cena expanze se ovSem projevi dfiv nez jeji pfinos. Rozjezdové naklady zapadoevropskych kontraktll oznacil management za
hlavni ddvod propadu EBITDA v roce 2025. K tomu se pfidal delSi nabéh projektl, vysSi administrativni naro€nost a odliv 181 mil.
KE& do pracovniho kapitalu. Management indikuje, Ze Némecko a Benelux by se mohly dostat do provozniho zisku v roce 2027, ovéfit
to vSak nelze, protoze skupina nezvefejnuje vysledky podle regionl. V modelu proto expanze vystupuje pouze svymi naklady a jeji
ziskovy pfispévek zGstava opci v hodnoté zhruba 23 K¢ na akcii.

Co by potvrdilo, ze strategie funguje

Za rozhodujici povazujeme tfi ukazatele za rok 2026. Spinéni potvrzeného vyhledu EBITDA 140 mil. K& by bylo prvnim spinénym
planem od vstupu na burzu. Navrat volného cash-flow do kladnych hodnot by ukazal, Ze rlst uz nemusi byt financovan z kapitalu
akcionarl. A zastaveni rGstu podilu nakupovanych sluzeb na trzbach by teprve dolozilo, Ze substituce prace technologii snizuje
celkovou nakladovost, a nikoli jen pfesouva naklady mezi fadky vysledovky. Rok, v némz skupina zpomali a prokaze, Zze umi jiz
ziskané kontrakty provozovat se ziskem, by byl pro uzavieni valua¢niho diskontu cenné&jsi nez dalSi akvizice.
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Popis trhu

Velikost a rust relevantniho trhu

Facility management

Pro velikost relevantniho trhu Skupiny v oblasti facility managementu se drzime jediného pramene, odhadii Mordor
Intelligence pro evropsky facility management. Jednotlivé vyzkumné domy vymezuiji tento trh odliSné a jejich absolutni Cisla se
li§i nasobné, takze jejich kombinace by vedla k nesrovnatelnym zavérim. Mordor odhaduje evropsky trh facility managementu na
622 mld. USD v roce 2025 s ocekavanym tempem 3,1 % roc¢né do roku 2031. Pro M2C je podstatné&;jsi dil¢i segment integrovaného
facility managementu, jehoz objem je pro rok 2025 odhadovan na 78,7 mid. USD a tempo na témér 5 % rocné, tedy zhruba o
polovinu vySsi nez trh jako celek.

Tabulka 7 Evropsky trh facility managementu

Ukazatel 2025 2031e CAGR 2025 az 2031e
Trh facility managementu celkem (mld. USD) 622 747 31%
z toho integrovany facility management (mld. USD) 79 105 5,0 %
Podil integrovaného FM na trhu 12,7 % 14,1 %

Pro srovnani: trzby M2C (mld. K¢) 4,60 6,16 5,0 %

Zdroj: Mordor Intelligence, European Facility Management Market, Patria. Trzby M2C za rok 2031 dle na$i projekce. Hodnoty za rok 2031 u trhu dopocteny z uvedenych
temp rastu.

Graf 7 Evropsky trh facility managementu a o¢ekavané tempo rastu
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Zdroj: Mordor Intelligence. Patria, mezilehlé roky dopocteny z uvedenych temp rustu

nekupuji vice spravy budov, kupuiji ji jinak, od jednoho dodavatele namisto osmi. To je pfesné posun, na kterém M2C stavi obchodni
model a ktery se u skupiny projevuje riistem podilu facility managementu na vynosech z 29 % (2022) na 33 % (2024). Nas pfedpoklad
pétiprocentniho rlstu trzeb tedy neni tazen trhem jako celkem, nybrz posunem mixu a ziskavanim podilu v integrovanych
kontraktech. Odpovida pfitom pfesné tempu integrovaného segmentu, coz povazujeme za realistické: skupina by si pouze udrZovala
trzni podil tam, kde je silna.

Regionalni relevance pro M2C

Pro skupinu jsou relevantni dva regiony s odliSnym profilem. Prvnim je stfedni a vychodni Evropa, kde se o¢ekava rychlejsi rast
nez u evropského trhu jako celku, niz§i vychozi penetrace externé zajistovanych sluzeb a dohanéni zapadni Urovné standardd spravy
Némecko predstavuje pfiblizné tfetinu evropského trhu facility managementu a je referenénim trhem pro technickou spravu budov,
energeticky monitoring a prediktivni udrzbu, tedy pro sluzby s vy3si pfidanou hodnotou.

Vstup na zapadoevropské trhy vSak neni bez ceny a rok 2025 ji vycislil. Vedle vySSiho objemu zakazek pfinasi del$i nabéh
projektl, vySSi administrativni naro¢nost a tlak na pracovni kapital. U M2C se to projevilo v pIné sile: némecké trzby vzrostly ze 43,3
na 162,2 mil. K&, zahrani¢ni trzby celkem o 18,4 %, ale EBITDA skupiny klesla o 40 % a pracovni kapital odcerpal 181 mil. K&.
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Expanze na zépad je tedy sou€asné hlavni pfileZitosti na stran& mixu a hlavnim zdrojem kratkodobé volatility marze. Na§ model
proto s Zadnym ziskovym pfispévkem zapadni Evropy nepracuje, zatimco s nakladovou a kapitalovou naro€nosti expanze pocita v
pIné vysi.

Trh ostrahy a bezpecnostnich sluzeb v Evropé

Pro druhy z relevantnich trhii pouzivame prognézy Technavia, a to opét jako jediny pramen pro tento trh. Globalni trh
privatnich bezpecnostnich sluzeb dosahl v roce 2024 objemu 342,7 mid. USD a do roku 2029 ma vzrist na 602,1 mid. USD, tedy
tempem 11,9 % ro€né. Na Evropu pfipada zhruba pétina objemu, coz odpovida pfiblizné 73 mld. USD v roce 2024. Pfi oekavaném
evropském tempu 10,8 % rocné by trh do roku 2029 dosahl zhruba 120 mid. USD. Jde o vice nez dvojnasobné zrychleni proti letdm
2019 az 2023, kdy evropsky trh rostl 0 4,5 % ro¢né.

Podstatné je SirSi vymezeni trhu, tedy v€etné technologické ¢asti. Fyzicka ostraha osob a objektl tvofi pfiblizné 51 % objemu,
elektronické bezpecnostni sluzby 32,5 % a hotovostni a ostatni sluzby zbyvajicich 16,5 %. Do elektronické ¢asti patfi kamerové
systémy, ochrana perimetru, pfistupové a detekéni technologie, systémy pozarni signalizace a navazujici vzdaleny dohled. Pravé
tento segment roste nejrychleji, tempem 12,7 % ro¢né, zatimco samotna fyzicka ostraha zhruba 9,5 %. Pfi uz§im vymezeni trhu,
tedy jen na strazni sluzbu, by ristovy obrazek vypadal podstatné hlife a neodpovidal by tomu, jak se odvétvi skute¢né vyviji.

Tabulka 8 Evropsky trh ostrahy a bezpec¢nostnich sluzeb podle segmentu

Segment Podil 2024 2024 (mid. USD) 2029e (mld. USD) CAGR 2024 az 2029

Fyzicka ostraha osob a objektl 51,0 % 37 58 9,5 %
Elektronické bezpecnostni sluzby 32,5% 24 43 12,7 %
Hotovostni a ostatni sluzby 16,5 % 12 19 9,0 %
Evropsky trh celkem 100,0 % 73 120 10,8 %

z toho $ir8i vymezeni (ostraha a elektronika) 83,5 % 61 101 10,8 %

Zdroj: Technavio, Global Private Security Services Market 2025 az 2029. Evropsky objem odvozen z regionéalniho rozpadu Technavia (podil Evropy 21,3 %),
segmentové hodnoty z globalniho rozpadu aplikovaného na Evropu. Vypocet Patria.

Graf 8 Evropsky trh ostrahy a bezpecnosti podle segmentt a tempa rastu

Evropsky trh ostrahy a bezpecnosti Tempa rlstu podle segmentu
140 - — 16 -
Bl Fyzicka ostraha
B Elektronické bezpecnostni sluzby 120 14 -
120 - Hotovostni a ostatnf{
12 -
100 -
10 -
80 - 73

mld. USD
CAGR (%)
I3
1

N -.

-- 4 _
-- 2 _
0- i

I
2024 2029e Evropa Evropa Elektronicka  Prlimyslovi
2019 aZ 2023 2024 az 2029e bezpecnost zakaznici

Zdroj: Technavio, vypocet Patria

Zrychleni trhu ma jednu hlavni pri€inu, a tou je nedostatek pracovni sily. Odvétvi je extrémné fragmentované a pracovné
naro¢né. Podle Konfederace evropskych bezpecnostnich sluzeb (CoESS) v ném v Evropé pusobi zhruba 45 000 firem se dvéma
miliony zaméstnancu. Pfi nedostupnosti personalu se poptavka presouva od Cisté personalnich feseni k technologickym, coz zaroven
zvySuje hodnotu zakazky a méni strukturu trhu. Nejde tedy o to, Ze by zdkaznici chtéli vice straznych, nybrz o to, Ze tytéZ objekty
chtéji zabezpedit s mensim poctem lidi a vétSim podilem techniky.

Stredni Evropa roste rychleji nez evropsky pramér

Region stiedni a vychodni Evropy véetné Ceské republiky vykazuje vy$si dynamiku nez Evropa jako celek. Hlavnim diivodem
je rychla modernizace logistickych a priimyslovych park(. Nova hala nebo distribuéni centrum se dnes nestavi bez integrovaného
zabezpeceni, tedy bez kamerového systému s analytikou, automatizovanych vjezdu se €tenim registracnich znacek, pfistupovych
systému a napojeni na vzdalené dohledové centrum. Zatimco v zapadni Evropé jde z velké Casti o obnovu existujici infrastruktury,
ve stfedni Evropé vzniké ve vyznamné mife nové, a proto se zde elektronicka ¢ast trhu prosazuje rychleji a z niz8i zakladny.
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Potvrzuje to i segmentovy pohled Technavia. Nejrychleji rostouci koncovou skupinou jsou pramyslovi zakaznici s tempem 13,1
% roc¢né, tedy jesté nad elektronickym segmentem. Priimyslové a logistické arealy jsou pfitom typem objektu, kde je substituce lidské
prace technologii nejsnazsi: jde o rozsahlé, opakované se chovajici provozy s jasné definovanym perimetrem a vysokym poctem
vjezdu a vstupl. Pravé tyto aredly tvofi jadro klientského portfolia M2C, coz dokladaji i vefejné oznamené zakazky posledniho roku,
naptiklad ostraha $estnacti objekt(i globalni e-commerce logistické spole&nosti v Ceské republice, Némecku a Polsku.

Pro M2C z toho plynou dva zavéry. Zaprvé, Skupina je exponovana pravé tém dvéma castem trhu, které rostou nejrychleji, tedy
elektronické bezpecnosti a primyslovym zakaznikim ve stfedni Evropé. Technologicka divize Innovis, kamerové systémy a
dohledova centra M2C SPACE nejsou dopliikem k ostraze, nybrz €asti portfolia, ktera odpovida sméru vyvoje trhu. Zadruhé, tento
rist se do naSeho modelu nepromita: pracujeme s pétiprocentnim tempem pro celou skupinu, tedy pod tempem evropského
bezpec&nostniho trhu i jeho technologické €asti. Pfipadné rychlejSi proniknuti do elektronického segmentu je proto dalSi opci mimo
nas zékladni scénafr.

Hlavni hraéi na trhu

Evropsky trh integrovaného facility managementu je na vrcholu konsolidovany, na urovni jednotlivych zemi vSak
mimoradné roztrisStény. Globalnimi lidry v integrovaném facility managementu jsou danska ISS s trzbami 87,8 mid. DKK a 334 tisici
zaméstnanci a francouzsky Sodexo. V komercni bezpecnosti dominuje Svédska Securitas s trzbami 151,0 mid. SEK a 322 tisici
zaméstnanci. Na regionalni rovni ptisobi britska Mitie (5,6 mld. GBP) a severska Coor Service Management (12,4 mid. SEK). Zadny
z téchto hract vSak nema ve stfedni Evropé pozici srovnatelnou s M2C: podle ro¢enky IFMA je M2C nejvétSim tuzemskym
poskytovatelem facility managementu, v integrované spravé budov patfi mezi tfi nejvétsi a v komeréni bezpecnosti je dlouhodobym
lidrem podle objemu zakazek i po¢tu zaméstnancu.

Tabulka 9 Hlavni hraci na relevantnich trzich

Spoleénost Trzby (LTM) Zaméstnanci EBITDA Pozice vuéi M2C
marze

ISS A/S Dansko 87,8 mid. DKK 334 267 54 % globalni lidr v IFM. Ve stfedni Evropé
omezena pritomnost

Securitas AB Svédsko 151,0 mid. SEK 322 000 8,6 % globalni lidr v bezpeénosti. Vy3ssi podil
technologii

Sodexo Francie cca 24 mid. EUR n/a cca b % FM a stravovaci sluzby. Odlisny mix

Mitie Group plc Velka Britanie 5,6 mld. GBP 84 024 5,0 % britsky lidr v IFM. Mimo stfedni Evropu

Coor Service Management Svédsko 12,4 mld. SEK 11912 55 % seversky IFM. Velikostné nejblizsi
vefejny peer

M2C Ceska republika 4,60 mld. Ké cca 6100 2,3% lidr v CR. Vyzyvatel v zapadni
Evropé

Zdroj: S&P Global Market Intelligence prostrednictvim stockanalysis.com (data k 16. az 26. 10. 2026), vyrocni zpravy spolecnosti, konsolidovana vyrocni zprava M2C
2025. Trzby Sodexo jsou orientacni.

Konkurenéni pole na ¢eském trhu

Na domacim trhu nesoutézi M2C s globalnimi jmény z tabulky vyse, nybrz se smiSenym polem domacich skupin a ¢eskych
poboéek nadnarodnich koncernd. K nejvyraznéj§im patfi Okin Facility, ATALIAN CZ, VINCI Facilities, AB Facility, Engie,
Dussmann a €eska organizace ISS. Toto pole ma dvé charakteristiky, které ur€uji konkurenéni dynamiku. Zaprvé, vétsina hracu je
bud' Cisté servisni organizaci bez vlastniho technologického vyvoje, nebo naopak lokalni pobockou koncernu, jejiz produktové
portfolio vznika v zahrani¢ni centrale a na ¢eské podminky se jen adaptuje. Zadruhé, vedle téchto zhruba deseti vyznamnych hrac
pusobi v samotné soukromé ochrané osob podle ro€enky IFMA na 1 400 subjektd, takze cenova disciplina v jednodussich sluzbach
je nizka.

Tabulka 10 Hlavni konkurenti M2C na ¢eském trhu

Spoleénost Zazemi Tézisté nabidky

Okin Facility Ceska skupina integrovana sprava budov a podpurné sluzby

ATALIAN CzZ Ceska organizace francouzské skupiny Atalian uklidové a facility sluzby

VINCI Facilities soucast francouzského koncernu VINCI technicka sprava budov a energetické sluzby

AB Facility Cesko-slovenska skupina integrovany facility management

Engie Ceska organizace francouzské skupiny ENGIE technicka sprava, energetika a Uspory energii

Dussmann Ceska organizace némecké skupiny Dussmann uklid, technicka sprava a podpurné sluzby

ISS Ceska organizace danské 1SS A/S integrovany facility management

M2C c¢eska skupina s vlastni strukturou ve 14 zemich ostraha, facility management a vlastni technologie
(Innovis)

Zdroj: Prospekt M2C (kap. 5.1), ro¢enka IFMA, verejné zdroje, Patria. Prehled je indikativni, jde o nekotované spolec¢nosti nebo o lokalni organizace zahranicnich
skupin, u nichz nejsou k dispozici srovnatelné finanéni udaje za cesky trh.

Konkurenéni vyhodu M2C spatfujeme v kombinaci tfi prvkd, z nichz zadny neni sam o sobé unikatni, ale jejichz soubéh u
domaci konkurence nenachazime. Prvnim je rozsahla servisni infrastruktura, tedy pfes osm tisic zaméstnanct, pokryti celé
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republiky a schopnost obslouZit rozsahlé aredly napfi¢ Sesti i vice druhy sluZzeb sou€asné, coz je bariéra, kterou mensi hradi
neprekonaji organicky. Druhym je vlastni technologicky vyvoj, tedy produkt Welcomo pro spravu navstév, dohledova centra M2C
SPACE, systémy pro Fizeni zasahovych jednotek a Uklidova robotika vznikaji uvnitf skupiny, nikoli v zahraniéni centrale a nikoli
nakupem licenci. To dava M2C kontrolu nad vyvojovou roadmapou a moznost pfizplsobit feSeni konkrétnimu kontraktu. Tretim je
mezinarodni zkusenost, provoz ve 14 jurisdikcich znamena referenéni know-how pro nadnarodni klienty, ktefi hledaji jednotny
standard napfi¢ zemémi, a zaroven pfistup k technologickym trendiim ze zralejSich zapadoevropskych trha.

Tato kombinace je zaroven diivodem, pro¢ nepovazujeme dnes$ni valuaéni diskont za plné opravnény. Trh oceriuje M2C jako
Cisté pracovné narocnou servisni firmu, na 3,9nasobku EBITDA. Vlastni produktovy vyvoj a schopnost integrovat sluzby jsou pfitom
aktiva, ktera u srovnatelnych domacich poskytovatelt chybi a ktera by se méla projevit pravé v obnové marze, na niz nase teze stoji.

Ve stiedni Evropé je M2C lidrem, v zapadni Evropé vyzyvatelem, a tato asymetrie vysvétluje, pro€ expanze zatim
nekonvertuje do zisku. Skupina se od lokalni konkurence odliSuje vlastnim technologickym vyvojem a schopnosti integrovat sluzby
napfi¢ segmenty. V Némecku, Nizozemsku a Belgii jsou v8ak niZsi kapitalova sila, slabsi znatka a absence uspor z rozsahu
strukturalni nevyhodou vi¢éi ISS &i Securitas. Roztfisténost domaciho trhu, zhruba 1 400 subjektd jen v soukromé ochrané osob,
naopak vytvari prostor pro konsolidaci, kterou management Skupiny oznacil za jednu z priorit alokace kapitalu pro rok 2026.

Trendy prosazujici se na trhu

= Nedostatek pracovni sily je oborovym problémem ¢islo jedna. Podle Eurostatu se pracovni sila v nizkokvalifikovanych
udrzbovych profesich v Evropé mezi lety 2022 a 2024 snizila o téméF 5 %. V Ceské republice z(istava mira nezaméstnanosti
podle CSU na 3,3 % (&erven 2026), tedy blizko historickych minim. Poskytovatelé proto nesoutéZi primarné o zakazky, nybrz o
pracovniky.

= Automatizace prestava byt volbou a stava se nutnosti. Oborové zdroje pro rok 2026 hovofi o dosud nejrozsahlejSim nasazeni
autonomnich uklidovych systéml, pficemz u opakovanych podlahovych operaci se uvadéji Uspory nakladu v fadu desitek
procent. Rychle se prosazuje model ,robots-as-a-service, ktery méni jednorazovou investici na mésicni poplatek. M2C provozuje
vlastni Uklidové roboty a dronovy systém pro cisténi fasad.

- Poptavka se presouva od jednotlivych sluzeb k integrovanym kontraktim. Tlak klientd na Uspory vede k predani celych
provoznich celkd externimu dodavateli namisto spravy ve vlastni rezii a k preferenci jednoho dodavatele pred osmi. Jde o trend,
na kterém M2C stavi sv(jj obchodni model.

= Regulace a ESG rozsifuji poptavku po technicky naro€néjSich sluzbach s vyssi marzi. Zpfisnujici se pozadavky na
energetickou naro¢nost budov a na reporting udrzitelnosti u velkych korporatnich klientd zvySuji zajem o spravu energii,
monitoring a datové podloZzené sluzby. Technologické portfolio M2C je zde diferenciacnim prvkem vigéi Cisté personalnim
poskytovateltm.

mzda o 1 600 K& na 22 400 K& mésicné, tedy o 7,7 %. Podle valorizaniho mechanismu MPSV ma jeji podil na primérné mzdé
stoupnout ze 43,4 % v roce 2026 na 47 % do roku 2029, tedy rychleji nez mzdy v ekonomice jako celku. Profese v ostraze a
Uklidu jsou pfitom odménovany ¢asto praveé blizko urovné minimalni mzdy. Pfi podilu osobnich nakladd 42,3 % trzeb znamena
jednoprocentni zdrazeni mezd, které se nepodafi promitnout do cen, pokles EBITDA pfiblizné o 19 mil. K¢, tedy o 14 % celé
provozni ziskovosti roku 2026e.

Graf 9 Vyvoj minimalni mzdy v CR (tis. K& mési¢né)

Miniméalni mzda v CR — pFfimy néakladovy vstup pro segmenty ostrahy a UGklidu
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Zavér pro nas model: trh neni omezenim ristu trzeb, omezenim je marze. Nas predpoklad pétiprocentniho riistu odpovida tempu
integrovaného facility managementu, tedy pouhému udrZeni podilu v segmentu, kde je skupina silna. Riziko je celé na nakladové
strané: kombinace napjatého trhu prace, rychlé valorizace minimalni mzdy a tlaku klient( na ceny vytvari pfesné to prostredi, které
v roce 2023 srazilo marzi na 1,78 %. Predpoklad, ze Skupina tento tlak neutralizuje automatizaci a posunem mixu, je hlavnim
rizikem investicni teze.

Finanéni vykonnost

Historické hospodareni

Pétilety pohled ukazuje jeden dominantni rys: trzby rostou spolehlivé, zisk nikoli. V letech 2021 az 2025 vzrostly trzby z 2,91
na 4,60 mid. K&, tedy o 58 % neboli primérnym tempem 12,1 % ro¢né. EBITDA vSak ve stejném obdobi kolisala mezi 66 a 178 mil.
K¢ bez jasného trendu a marze mezi 1,78 % a 5,37 %. Nejde o béznou cyklickou volatilitu, nybrz o aritmeticky dusledek nizké marze:
pfi nakladech tvoricich 99 % trzeb se kazda odchylka v nakladovém mixu propisuje do zisku nelinearné. Pro investora z toho plyne,
Ze historicka prdmérna marze je u M2C méné vypovidajici nez pochopeni mechanismu, ktery ji v jednotlivych letech rozkolisal.

Tabulka 11 Historické hospodareni skupiny, 2021 az 2025

(mil. K¢) 2021 2022 2023 2024 2025 CAGR 21 az 25
Trzby 2912 3174 3696 4489 4600 +12,1 %
Meziroc¢ni rust n/a +9,0 % +16,4 % +21,5 % +2,5 %
Vykonova spotfeba -1418 -1638 -2003 -2 475 -2612 +16,5 %
% trzeb 48,7 % 51,6 % 54,2 % 55,1 % 56,8 %
Osobni naklady -1366 -1479 -1665 -1901 -1944 +9,2 %
% trzeb 46,9 % 46,6 % 451 % 42,3 % 42,3 %
Jiné provozni vynosy (dotace) n/a n/a 69 78 75
EBITDA 157 95 66 178 106 -9,3%
EBITDA marze 5,37 % 2,99 % 1,78 % 3,96 % 2,30 %
Odpisy a umorovani KR -26 =27 -29 -52 -45 +14,8 %
EBIT 131 68 37 126 61 -17,4 %
EBIT marze 4,49 % 2,15 % 1,00 % 2,81 % 1,33 %
Finan¢ni vysledek -6 -6 -6 -7 -15
Cisty zisk 96 45 15 86 19 -33,2%
Cista marze 3,31 % 1,42 % 0,41 % 1,90 % 0,41 %
Investice (capex) 17 35 20 86 101 +56,4 %
% trzeb 0,58 % 1,09 % 0,53 % 1,92 % 2,20 %
Cisty pracovni kapital 295 377 418 382 563 +17,5 %
% trzeb 10,1 % 11,9 % 11,3 % 8,5% 12,2 %
Doba inkasa pohledavek (dny) 76 82 86 76 88
VolIné cash-flow n/a n/a -14 66 -215
Cista hotovost (+) / dluh (-) n/a n/a -46 +32 +31

Zdroj: konsolidované vykazy 2021 az 2025, Patria. EBITDA = provozni vysledek hospodareni + odpisy + umorovani konsolidaéniho rozdilu. Cisty pracovni kapital =
zasoby + pohledavky + Easové rozliseni aktiv — kratkodobé zavazky — ¢asové rozliseni pasiv.

Nakladova struktura: zaména prace za nakupované sluzby

Nejvyznamnéjs$im strukturalnim posunem poslednich péti let je pfesun nakladi z mezd do nakupovanych sluzeb. Podil
osobnich nakladd na trzbach klesl ze 46,9 % v roce 2021 na 42,3 % v roce 2025, tedy o 4,6 procentniho bodu. Podil vykonové
spotfeby vSak ve stejném obdobi vzrostl ze 48,7 % na 56,8 %, tedy o 8,1 procentniho bodu. V souctu tyto dvé polozky vzrostly z 95,6
% na 99,1 % trzeb. Skupina tedy ¢ast prace skute¢né nahradila subdodavkami a technologiemi, celkova nakladovost se vSak zhorsila.
To je podle nas nejdllezitéjsi historicky fakt celé analyzy: dosavadni transformace mixu sluzeb dosud provozni ziskovost nezlepsila.
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Graf 10 Osobni naklady a vykonova spotieba v % trzeb, 2021 az 2025
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Zdroj: konsolidované vykazy. Patria

Rok 2023: pripadova studie mzdové inflace

Rok 2023 ukazuje, co se stane, kdyz Skupina nedokaze promitnout nakladovou inflaci do cen kontraktu. Trzby vzrostly o 16,4
%, tedy nejrychleji od roku 2021, ale EBITDA klesla z 95 na 66 mil. K& a marze na 1,78 %. Podil vykonové spotfeby na trzbach se
zvysil o 2,6procentniho bodu na 54,2 %. Mechanismus je pfimocary: kontrakty se uzaviraji na tfi az pét let a u integrované spravy
budov €asto pravé na pét, zatimco mzdy a ceny subdodavek rostou kazdy rok. Ceny dlouhodobych kontraktl se zpravidla upravuji
v navaznosti na vyvoj minimalni mzdy, vyjimecné inflace nebo je smlouva konstruovana tak, Zze zakazka je po dobu smlouvy ziskova.
Nicméné precefiovani mize probihat s Casovym odstupem a v mezidobi nese rozdil dodavatel sluzeb. Pravé délka kontraktl je
davodem, pro¢ se nakladovy Sok roku 2022 promitl do marze az v roce 2023 a proc¢ trval cely rok, nez se podafrilo ceny pfenastavit.
TentyZ mechanismus povazujeme za hlavni riziko obdobi 2026 az 2029, kdy ma minimalni mzda podle valorizacniho vzorce MPSV
rust rychleji nez mzdy v ekonomice, s tim rozdilem, Zze dnes ma Skupina vyrazné vétsi podil zakazek v zapadni Evropé, kde jsou
nabéhové naklady vyssi.

Rok 2024: nejlepsi rok v historii a vychozi bod pro IPO

Rok 2024 byl vyjime€ny na obou stranach vysledovky. Trzby vzrostly 0 21,5 % na 4,49 mid. K&, EBITDA se témér ztrojnasobila
na 178 mil. K& a marze dosahla 3,96 %. Podil osobnich nakladl klesl o 2,8 procentniho bodu, coz odrazelo nasazeni dohledovych
center a prvnich robotickych feseni. Cisty zisk dosahl 86 mil. K& a volné cash-flow 66 mil. K&. Pravé tento rok byl vychodiskem planu
prezentovaného v prospektu k emisi akcii a je referenénim bodem, vUcéi kterému trh dnes méfi zklamani roku 2025. Poznamenavame,
Ze Skupina sama ve svych materiadlech uvadi upravenou EBITDA 160 mil. K&, tedy o 18 mil. K& nizSi nez reportovana hodnota
z UcCetnich vykazu.

Rok 2025: propad marze a vy€erpani vynosu z emise

Rok 2025 je pro posouzeni investicni teze klicovy, protoze vytvoril dnesni diskont. Trzby vzrostly jen 0 2,5 % na 4,60 mid. K&,
EBITDA klesla 0 40 % na 106 mil. K& marze na 2,30 % a Cisty zisk o 78 % na 19 mil. KE. Volné cash-flow dosahlo =215 mil. K&.
Akcie Skupiny od vstupu na burzu odepsala 51 %. Rozklad propadu podle nas ukazuje na tfi oddélitelné pficiny.

Rozjezdové naklady novych kontraktli v zapadni Evropé. Zahrani¢ni trzby vzrostly o 18,4 % na 1,47 mld. K¢ a podil zahranici
se zvySil z 27 % na 32 %. Némeckeé trzby vzrostly z 43,3 na 162,2 mil. K&, tedy témér ¢tyfnasobné. Management oznacil naklady
na rozjezd téchto zakazek za hlavni divod meziro¢niho poklesu EBITDA. Jde o efekt, ktery se v prvnim roce kontraktu projevuje
v pIné vySi a v dalSich letech odezniva. V ramci podzimniho konferenéniho hovoru u pfilezitosti START days zaznélo ze strany

managementu, Ze v roce 2027 by provozni ziskovost v zapadni Evrop& mohla dosahnout ¢erné nuly.

Narust pracovniho kapitalu o 181 mil. K&. Cisty pracovni kapital vzrostl z 382 na 563 mil. K& a jeho naro&nost z 8,5 % na 12,2
% trzeb. Doba inkasa pohledavek se prodlouZila ze 76 na 88 dni. Cast nardstu souvisi s nab&hem novych kontraktd, kde Skupina
plati mzdy a material dfive, nez inkasuje protiplnéni od zakaznika. Cast s prodluZovanim splatnosti pohledavek u
zapadoevropskych klientu.

Rekordni investice 101 mil. Ké do uUklidové robotiky. Investi¢ni intenzita dosahla 2,20 % trzeb proti dlouhodobému priméru
1,37 %. Management uvedl, Ze budouci vysi téchto investic Ize téZko pfedvidat, nebot’ Uroven kapitalovych vydaji se ve znaéné
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mife odviji od ziskanych zakazek. V modelu proto pracujeme s 1,10 % trzeb, tedy nad udrzovaci urovni 0,64 %, ale vyrazné pod
rokem 2025.

Soucet téchto tfi polozek vycerpal prakticky cely vynos z emise akcii. Vlastni kapital vzrostl z 564 na 804 mil. K&, ale penézni

a béhem jediného roku jej spotfebovala na provoz a investice, aniz by se to promitlo do zlepSeni ziskovosti.

Graf 11 Cisty pracovni kapital a doba inkasa pohledavek, 2021 az 2025
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Kvalita ziskt

Vyznamna ¢ast vykazané EBITDA pochazi ze statnich dotaci. PoloZka jiné provozni vynosy dosahla v roce 2025 pfiblizné 75 mil.
K¢ a podle vyjadfeni managementu jde zejména o dotace na zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim podle § 78 a 78a zakona
o zameéstnanosti. Proti vykazané EBITDA 106 mil. K¢ jde o zhruba 70 % provozni ziskovosti. Management navic o¢ekava dalSi rdst
této poloZky v nasledujicich letech. Pfijem je narokovy a opakuje se, takZe jeho zahrnuti do EBITDA je legitimni.

Dle komentafe managementu Skupiny jsou pfispévky na zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim soucasti cenotvorby sluzeb,
které témito zaméstnanci Skupina poskytuje. Pokud by se podminky podpory zménily, pfizpisobi se tomu ceny sluzeb i slozeni tym0.
Stejné jako by se tomu muselo pFizplsobit celé odvétvi. Dotace je dle vedeni Skupiny tfeba chapat jako Uhradu nakladu, které
spole¢nostem v oboru vznikaji pfi zaméstnavani osob se zdravotnim postiZzenim.

Rozvaha a zadluzeni

Rozvaha je silnou strankou investi¢niho pfribéhu. K 31. 12. 2025 Cinily penézni prostfedky 133 mil. K& proti uro€enym a dluhu
podobnym zavazkim 102 mil. KE. Skupina je tedy v Cisté hotovosti 31 mil. K&, coz odpovida ND/EBITDA -0,3%. Definice dluhu,
kterou skupina pouziva, je pfitom Siroka a zahrnuje leasingy, postoupenou pohledavku vuci spfiznéné osobé i nesplacenou kupni
cenu z akvizice. Pro srovnani: vdechny C&tyfi vefejné obchodované srovnatelné spolecnosti nesou Cisty dluh v rozmezi 1,6 az 3,4
nasobku EBITDA. Refinanéni riziko M2C povazujeme za nizké. Dluhopisy za 16 mil. K& splatné do konce roku 2027 jsou kryty
hotovosti osmindsobné.

Tabulka 12 Polozky dluhového charakteru k 31. 12. 2025

Polozka mil. KE Poznamka

Vydané dluhopisy 16  splatné do konce roku 2027. V modelu splaceny z vlastni hotovosti
Bankovni uvéry (dlouhodobé i kratkodobé) 17 n/a

Leasingové a uvérové spole¢nosti 22  financovani vozidel a provozni techniky

Postoupena pohledavka, spfiznéna osoba 38  zavazek vici osobé ve strukture viastnika

Nesplacena kupni cena z akvizice 4 doplatek za nabytou spole¢nost

Ostatni dlouhodobé zavazky 4 priloha blize nerozvadi

Hruby dluh celkem (definice spoleénosti) 102

Penézni prostfedky 133

Cista hotovost +31 ND/EBITDA -0,3%

Zdroj: konsolidovana vyroéni zprava M2C 2025, definice dluhu dle spolec¢nosti, Patria
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Track record plnéni planu

Plan z prospektu nebyl za rok 2025 naplnén a odchylka se prohlubovala smérem dolli po vysledovce. Trzby minuly plan o 8
%, zatimco Cisty zisk o0 83 %. Vyhled EBITDA pro rok 2026 byl nasledné snizen o 45 % proti plivodni verzi. Tento vzorec, pfijatelny
vykon na Urovni trzeb a vyrazné zaostani na urovni zisku, je pfimym dasledkem nizké marze. Z toho plyne nase metodicka volba
nestavét ocenéni vyhradné na planech managementu Skupiny, nybrz na trajektorii, kterou Skupina zvladne i bez mimofradného
zlepSeni provozu. Vysledky za rok 2026 budou prvni pfilezitosti od vstupu na burzu, kdy mdze vedeni vlastni plan spinit.

Graf 12 Plan z prospektu versus skute€¢nost roku 2025
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Projekce hospodareni

Nase projekce hospodareni stoji na konzervativnich zakladech a je primarné testem odolnosti, nikoli optimistickym
scénarem. Cilem bylo postavit model, ktery nepotfebuje k ospravedinéni dnesni ceny zadny mimoradné optimisticky vyvoj. VSechny
klicové predpoklady proto volime na konzervativnich pfedpokladech a potencidlni zlepSeni, ziskova konverze zapadni Evropy,
komercializace agentické Al, akvizice, zkraceni inkasa pohledavek, ponechavame mimo na$ model jako opce.

Tabulka 13 Klicové predpoklady projekce

Predpoklad Hodnota v modelu Reference Komentar
Rust trzeb 5,0 % ro¢né, 2026 az historie 12,1 %. Oborové projekce v souladu s tfiletym vyhledem managementu.
2032e 8az12% Konzervativni vici trhu
EBITDA marzZe 2026e 2,86 % guidance cca 140 mil. K& odpovida vyhledu potvrzenému v fijnu 2026
EBITDA marze 2032e 3,20 % 2024: 3,96 %. 2025: 2,30 % konvergence z 2,80 % (2027) krokem 0,08 p. b. ro¢né.
Propad 2027 odrazi valorizaci minimalni mzdy
Ziskova konverze DE a nezohlednéna management indikuje rok 2027 nelze ovéfit, chybi segmentové vykazy. Hodnota opce cca
Beneluxu 23 K¢ na akcii
Capex / trzby 1,10 % prameér 2021 az 25: 1,37 %. 2025: nad udrzovaci Urovni 0,64 %. Zohledriuje pokracujici
2,20 % robotizaci
Doba odpisovani 5 let n/a odpisy navazany na investi¢ni plan
Pracovni kapital doby obratu na urovni 2025 DSO 88 dni. 12,2 % trzeb zadné zlepSeni inkasa. Odliv cca 30 az 38 mil. K& ro¢né
Efektivni dariova sazba 21 % vyjadfeni managementu efektivni sazba z EBIT je vy$si, nebot umofovani KR neni
dariové uznatelné
Umorovani konsolida¢niho 16 mil. KE do 2030, dobiha n/a hlavni divod skokového zleps$eni zisku v poslednim roce
rozdilu 2032 projekce
Akvizice Zzadné nad rdmec VSP Security Service (01/2026), konzervativni v trzbach, nekonzervativni ve vydajich
oznamenych dalSi rozjednané akvizice ve 2026
Dividendy zadné po celé politika nebyla stanovena predpokladame reinvestici kapitalu do rozvoje skupiny

prognézované obdobi
Zdroj: Patria, vlastni model

Trzby: rast pod tempem trhu

Projektujeme ruist trzeb 5,0 % ro¢né, tedy narust ze 4,60 mid. K¢ v roce 2025 na 6,47 mld. Ké v roce 2032. Tempo odpovida
tfiletému strategickému vyhledu, ktery management schvalil na jarnich Start Days 2026, a je zhruba polovinou oborovych projekci
(trh osobni bezpecnosti). Vci historii skupiny (12,1 % ro¢né v letech 2021 az 2025) jde o vyrazné zpomaleni, které odrazi dvé

PATRIA

FINANCE



Member of —

KBC

skutec€nosti: organicky rast v roce 2025 zpomalil na 2,5 % a nas model nezahrnuje zadné akvizice. Riziko odchylky vidime spiSe na
horni strané.

Upozoriiujeme na metodickou zménu ve vyhledu z podzimu 2026. Skupina uvedla pfedbé&zné provozni vynosy roku 2026 ve vysi
6,98 mld. K¢, jde v8ak o nekonsolidovany, neauditovany Udaj zahrnujici o¢ekavany pfispévek dosud neuzavienych akvizic. Takové
Cislo nelze pfevést na konsolidovanou bazi, s niz pracuji vykazy, a nas§ model jej proto nepfebira. Vyhled EBITDA ve vysi pfiblizné
140 mil. K& naopak prebirame beze zmény.

Marze: konvergence na 3,2 %, nikoli navrat na 4,0 %

EBITDA marzi nechavame konvergovat z 2,80 % v roce 2027 na 3,20 % v roce 2032. Cilova Uroveri zUstava o 0,76 procentniho
bodu pod rokem 2024 a odpovida zhruba poloviné medianu srovnatelnych evropskych firem (5,44 %). Za zdroje zlepSeni povazujeme
tfi faktory, z nichz zadny v modelu nezohledriujeme agresivné: pokracujici posun mixu od fyzické ostrahy k integrovanému facility
managementu a technologiim, substituci prace automatizaci s odstupem po investicich roku 2025 a odeznéni rozjezdovych nakladd
zapadoevropskych kontraktG.

Pro¢ marze v roce 2027 doc¢asné klesa

Rok 2027 je jedinym rokem projekce, kdy marze mezirocné klesa navzdory indikované ziskové konverzi zapadni Evropy.
Pokles z 2,86 % na 2,80 % nema se zahrani¢nimi jednotkami nic spoleéného. Vychazi z nakladové strany, konkrétné z valorizace
minimalni mzdy, kterou Skupina sama oznacila v podzimni prezentaci za riziko Cislo jedna pro rok 2027. U dlouhodobych kontrakt(,
jejichz ceny se zpravidla upravuji v navaznosti na minimalni mzdu, se mzdovy krok promitne do cen s urgitym ¢asovym odstupem.
Druhym faktorem je nabéh zakazek ziskanych v letech 2025 a 2026, které v prvnim roce provozu vydélavaji podprimérné.

Ziskova konverze Némecka a Beneluxu v modelu naopak neni zohlednéna viibec. Do projekce prebirame dokumentovany
protivitr roku 2027, ale nikoli protichlidny pfiznivy vliv, ktery management pro tentyz rok indikuje, protoze jej nelze ovéfit: Skupina
nezvefejnuje vysledek hospodareni podle regionu. Vyjadfeni navic znélo podminéné, jednotky by se do zisku dostat mohly.
Vysledkem je, Ze rok 2027 zUstava nejkonzervativnéjSim rokem celé projekce.

Na urovni EBITDA ocekavame v ramci projektovaného obdobi rist ze 106 mil. Ké (2025) na 207 mil. Ké (2032¢), tedy
pramérné tempo 10,0 % roéné. Dvojnasobek tempa rlstu trzeb je ddsledkem provozni paky: pfi fixni nakladové zakladné se kazdé
procento trzeb navic propisuje do zisku v nasobené podobé. Tentyz mechanismus ovSem puUsobi i opaénym smérem, coz je dlavod,
prog je citlivost hodnoty na marzi tak vysoka.

Graf 13 EBITDA a volné cash-flow, 2021 az 2032e
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Zdroj: konsolidované vykazy. Patria, viastni projekce (svétlé sloupce)

Investice a odpisy

Investicni intenzitu stanovujeme na 1,10 % trzeb, tedy 53 az 71 mil. K€ ro€né. Volba lezi mezi udrzovaci uUrovni, kterou
odhadujeme na 0,64 % trzeb (stala aktiva 147 mil. KE délena pétiletou dobou odpisovani), a skute¢nosti poslednich dvou let (2,06 %
v priméru). Odpisovy plan je v modelu navazan pfimo na investice vzorcem (pocatecni stav + polovina investic) déleno dobou
odpisovani, takze vyssi investice automaticky zvySuji odpisy a snizuji vykazany zisk. Odpisy tak rostou z 35 mil. K& (2026e) na 56
mil. K& (2032¢), zatimco umorovani konsolida¢niho rozdilu ve vysi 16 mil. K& ro¢né dobiha v roce 2032.
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Upozoriujeme, ze volba investicni intenzity je citlivym predpokladem celého modelu. Posun na 1,30 % trzeb by hodnotu snizil
na 168 K¢, posun na 1,50 % na 149 K¢&. Naopak navrat k 1,00 % by hodnotu zvysil na 196 K¢&. Vzhledem k tomu, Ze management
sam oznadil predikci investic za obtiznou (odviji se od vysoutéZzenych zakazek), povazujeme tuto citlivost za materialni a podrobné
ji kvantifikujeme v kapitole Ocenéni.

Pracovni kapital a volné cash-flow

Model nepredpoklada zadné zlepSeni inkasa pohledavek. Doby obratu ponechavame na drovni roku 2025, tedy 88 dni u
pohledavek a 12,2 % trzeb u Cistého pracovniho kapitalu. Jde o realisticky, nikoli optimisticky pfedpoklad: zkraceni doby inkasa o
deset dni by naopak jednorazové uvolnilo pfiblizné 130 mil. K&, tedy 25 % sou€asné trzni kapitalizace.

Volné cash-flow se v projekci vraci do kladnych hodnot a kumulativhé dosahuje 286 mil. KE za roky 2026 az 2032. To
odpovida 55 % souc€asné trzni kapitalizace. Pravé tento udaj povazujeme za nejsilnéjSi argument proti dneSnimu ocenéni:
Skupina, ktera je v €isté hotovosti a za sedm let vygeneruje hotovost odpovidajici poloviné své trzni hodnoty, by se neméla
obchodovat za necelé étyfi roéni EBITDA. Cista hotovost v modelu roste ze 31 mil. K& (2025) na 318 mil. K& (2032e), tedy na 61
% dnesni trzni kapitalizace.

Tabulka 14 Projekce volného cash-flow a bilanéni pozice, 2026 az 2032e

(mil. K¢)

Provozni cash-flow 78 83 93 101 111 121 131
Investice (capex) -53 -56 -59 -61 -65 -68 =71
Volné cash-flow 25 28 34 40 46 53 60
Splaceni dluhopist 0 -16 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu penéZznich prostfedki 25 12 34 40 46 53 60
Penézni prostfedky na konci 158 170 204 244 290 343 404
obdobi

Cista hotovost (+) / gisty dluh (-) +56 +84 +118 +158 +204 +257 +318
ND / EBITDA -0,4x -0,6x -0,8x -1,0x -1,1x -1,3x -1,5x

Zdroj: Patria, vlastni projekce. Provozni cash-flow po zdanéni a trocich. Model nepfedpoklada vyplatu dividend, viz podkapitola Dividendova politika.

Dividendova politika

Skupina dosud dividendovou politiku formalné nestanovila a management se k zadné vyplaté nezavazal. Prospekt k emisi
akcii se tématu dotyka pouze v tom smyslu, Ze vzhledem k silné rozvaze by vyplata podilu na zisku byla do budoucna myslitelna.
Jde v3ak o konstatovani moznosti, nikoli o zavazek, cil ani indikaci vyplatniho poméru ¢i ¢asového horizontu. Za celou dosavadni
historii kotace nebyla vyplacena Zadné dividenda.

Nas model proto s zadnou vyplatou po celé prognézované obdobi nepracuje. Pfedpokladame, Ze vygenerovany kapital bude
reinvestovan do dalSiho rozvoje Skupiny, do robotizace a technologii, do pracovniho kapitalu doprovazejiciho riist trzeb a do akvizic,
které management oznacil za prioritu alokace kapitalu. Tento pfedpoklad povazujeme za konzistentni jak s komunikovanou strateqgii,
tak s kapitalovou naro€nosti expanze do zapadni Evropy. Dusledkem je, Ze €ista hotovost v modelu roste z 31 mil. K& (2025) na 318
mil. K& (2032¢), tedy na 56 % dnesni trzni kapitalizace, a pomér ND/EBITDA se posouva z -0,3x na —1,5x.

M2C proto nepovazujeme za dividendovy titul a investi€ni tezi na vyplaté dividend nestavime. Pro Uplnost uvadime, co by
dividenda znamenala, kdyby ji Skupina zavedia: pfi Cistém zisku 73 mil. KE v roce 2029e by vyplatni pomér 50 % odpovidal dividendé
9,5 K& na akcii a vynosu 6,9 % pfi dnesni cené. Takova vyplata by byla z hlediska hotovosti bez problému financovatelna. Dokud
vSak k ni neni zavazek, je podle nas spravné modelovat reinvestici, a pfipadné oznameni dividendové politiky brat jako samostatny
katalyzator, nikoli jako sou¢ast zakladniho scénare.

Zavérem k projekci: model nepotrebuje, aby se cokoli zlepsilo, staci, aby se nic nezhorsilo. Pfi ristu trzeb na poloviné tempa
trhu, marzi o 0,76procentniho bodu pod rokem 2024, investicich o sedmdesat procent nad udrZzovaci urovni a bez jakéhokoli zlepSeni
inkasa pohledavek vychazi hodnota 187 K& na akcii. Rozdil vl¢i trzni cené tedy nevznika z optimistickych pfedpokladd, nybrz z toho,
Ze trh podle nas zacenuje trvalou stagnaci.
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Trzni srovnani

Pro srovnani jsme vybrali ¢tyfi vefejné obchodované evropské poskytovatele podpurnych sluzeb, u nichz pfevazuje tentyz
ekonomicky model jako u M2C: pracovné naro¢na, dlouhodobé kontrahovana sluzba poskytovana ve vlastnich prostorach
zakaznika. Jde o danskou ISS jako globalniho lidra integrovaného facility managementu, Svédskou Securitas jako lidra komeréni
bezpecnosti, britskou Mitie jako regionalniho hrace ve facility managementu a Svédskou Coor Service Management, ktera je M2C
velikostné nejblizsi. Ze srovnani jsme vyfadili Sodexo a Compass Group, u nichz pfevazuji stravovaci sluzby s odliSnou nakladovou
strukturou, a Rentokil Initial, jejiz marze jsou dany specializovanym hygienickym portfoliem, a tedy nesrovnatelné.

Tabulka 15 Srovnani valuaénich nasobki a provoznich metrik

M2C ISS A/S Securitas Mitie Coor Median peert
Zems CR Dansko Svédsko Velka Britanie Svédsko
Trzby (LTM) 4,60 mid. K& 87,8 mld. DKK 151,0 mld. SEK 5,62 mld. GBP 12,4 mld. SEK
Trzni kapitalizace 0,52 mid. K¢ 46,5 mld. DKK 89,6 mld. SEK 2,67 mld. GBP 4,86 mld. SEK
Enterprise value 0,49 mid. K¢ 62,6 mid. DKK 121,9 mld. SEK 3,14 mld. GBP 7,17 mld. SEK
VALUACNI NASOBKY (2026)
EV / EBITDA 3,6% 11,0x 8,4x 8,9% 8,1x 8,7x
EV / trzby 0,10x 0,71x 0,81x 0,56x% 0,58x 0,65%
EV/EBIT 5,6% 14,6x 11,3x 14,0x 13,4x 13,7x
P/E 8,9% 17,6x 12,7x 34,5% 18,7x 18,1x
P / E (forward) 8,9% 14,0x 11,1x 14,6x 11,5% 12,8x
P/B 0,65% 5,0x 2,0x 5,0x 3,3x 4,1x
PROVOZNi METRIKY
EBITDA marze 2,86 % 5,42 % 8,62 % 5,04 % 5,46 % 5,44 %
EBIT marze 1,81 % 4,87 % 712 % 3,99 % 4,34 % 4,61 %
Cista marze 1,21 % 3,18 % 4,68 % 1,47 % 2,10 % 2,64 %
ROIC 6,0 % 13,5 % 10,6 % 16,7 % 10,5 % 12,1 %
Ocekavany rist trzeb (3 roky) 5,0 % 6,4 % 1,9 % 54 % 2,5% 3,9%
BILANCE A VYNOS
Cisty dluh / EBITDA -0,4x 3,3x 2,5% 1,6x 3,4x% 2,9%
Dividendovy vynos 0,0 % 1.1 % 3,4 % 21% 4,9 % 2,8%
Beta (5 let) 1,00* 0,83 0,71 0,87 0,57 0,77

Zdroj: S&P Global Market Intelligence prostfednictvim stockanalysis.com (data k 16. az 26. 10. 2026) pro srovnatelné spolecnosti, Patria, vlastni model pro M2C.

Interpretace srovnani

M2C se obchoduje s diskontem 59 % na urovni EV/EBITDA a 59 % na urovni EV/EBIT. Mechanické pouziti medianového
nasobku 8,7x na nasi projekci EBITDA 2026 by davalo hodnotu vlastniho kapitalu 1 226 mil. K&, tedy 321 K¢ na akcii. Takovy vypocet
vSak povaZujeme za zavadéjici a v ocenéni jej nepouzivame, rozdil v ziskovosti je pfilis velky na to, aby byl nasobek pfenositelny.

Graf 14 EV/IEBITDA: M2C versus srovnatelné evropské spole¢nosti
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence. Patria, projekce 2026e pro M2C
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Proc je ¢ast diskontu opravnéna

Rozdil v ziskovosti je vyrazny. EBITDA marze M2C ve vysi 2,86 % (2026e) odpovida 53 % medianu peert (5,44 %). Na drovni

medianu 12,1 %. Firma s polovi¢ni marzi a poloviéni navratnosti kapitalu si dle naSeho nazoru nezaslouzi stejny nasobek.

Velikost a likvidita. Trzni kapitalizace 523 mil. K¢ je o dva az tfi fady nizSi nez u srovnatelnych spolec¢nosti, free float ¢ini 20,9
% a akcie se obchoduje na trhu Start, ktery je ur€en mensim emitentdm. Volné obchodovany podil v hodnoté 110 mil. K¢ lezi
pod prahem likvidity vétSiny institucionalnich investor.

Slabsi track record. Provozni zisk (stejné tak trzby i Cisty zisk roku 2025) skoncil vyrazné pod planem z emisniho prospektu.

Ugetni baze. M2C vykazuje podle &eskych udetnich predpist, zatimco vechny srovnatelné spoleénosti podle IFRS. Rozdil se
tyka zejména leasingl a konsolidaéniho rozdilu, ktery se v ¢eské Upravé umoruje do nakladd a neni dafiové uznatelny.

Proc je diskont presto nadmérny

M2C je jedina ze srovnavanych firem v Cisté hotovosti. Zatimco spolecnosti referencni skupiny nesou Cisty dluh 1,6 az
3,4nasobku EBITDA, M2C ma -0,4x%. PFi srovnatelném provoznim riziku to znamena podstatné nizsi riziko financni.

Ocekavany ruist trzeb je nadpriimérny. Nas predpoklad 5,0 % ro¢né prevySuje median tfiletych konsenzualnich odhad( pro
srovnatelné spolecnosti (3,9 %) a je pfitom zhruba polovinou oborovych projekci.

Diskont se nezmensi ani po o€iSténi o rozdil v ziskovosti. NejcastéjSi namitkou proti nizkym nasobkdm M2C je, Ze firma s
polovi¢ni marzi si nezaslouzi sektorové ocenéni. Lze to otestovat na EV/trzby: M2C se obchoduje za 0,10x trzby proti medianu
0,65%. Po normalizaci na medianovou EBITDA marzi referencni skupiny (5,44 %) by hodnota odpovidala 0,19x trzeb, tedy stale
0 70 % méné nez median. Rozdil v ziskovosti tedy vysvétluje jen ¢ast diskontu, nikoli jeho celou hloubku.

Za priméfeny povazujeme diskont v fadu 25 az 35 %, tedy nasobek 5,5 az 6,5%x EV/EBITDA. NaSe cilova cena 187 K¢ odpovida
5,0x EV/EBITDA 2026e, tedy diskontu 43 % vG¢i medianu srovnatelnych firem, tedy hloubéji, nez by podle vySe uvedené analyzy
bylo nutné. Ocenéni opirame primarné o model diskontovanych penéznich tokd a srovnani pouzivame jako kfizovou kontrolu. Pro
Uplnost: aplikace spodni hranice nami povazovaného pasma (5,5%) na projekci EBITDA 2026 by davala hodnotu 207 K& na akcii,
horni hranice (6,5%) pak 243 K¢.
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SWOT analyza

Silné stranky Prilezitosti

= Nejvétsi tuzemsky poskytovatel integrovaného facility managementu a = Ziskova konverze némeckych a beneluxskych jednotek. Management
dlouhodoby lidr komeréni bezpeénosti podle ro¢enky IFMA. indikuje rok 2027.
= Jedina ze srovnavanych evropskych firem v ¢isté hotovosti: +31 mil. K&, = Oborové projekce 8 az 12 % ro¢né proti 5 %, s nimiz pracuje nas model.

DDASENY B =08 ol 19 22 B 1 el = Komercializace agentické Al a softwarovych produkti od 2H 2026, v

= Dolozena schopnost nahradit praci technologii, v referenénim arealu ocenéni nezahrnuta.

. 5 ) o
[FeliED e Y 8 €3 [FEeB LU g (S (eds7 LRI @ 24 = Welcomo: narust dodanych feseni o 170 % a spusténi partnerského

= Vlastni technologicky ekosystém (M2C SPACE, Welcomo, robotika, prodeje v Evropé.

drony), ktery regionalni'konkurence nema. = Konsolidace roztfisténého domaciho trhu (cca 1 400 subjektl v

= TFi sluzby prodavané témuz zakaznikovi. Podil facility managementu soukromé ochrané osob).

N S e
Ul 20 Y e 28 o e = Zkraceni doby inkasa o 10 dni by uvolnilo pfiblizn& 130 mil. K&, tedy 25

= Defenzivni poptavka a vysoka viditelnost trzeb, kontrakty na tfi az pét let % trzni kapitalizace.

S IS i LI, W eveits Herey 6o D e, = Regulace energetické naro¢nosti budov zvySuje poptavku po tvrdych

= Spolehlivy rist trzeb: CAGR 12,1 % v letech 2021 az 2025. sluzbach s vy$Si marzi.

Slabé stranky Hrozby

= EBITDA marze 2,30 % (2025) odpovida 42 % medianu srovnatelnych = Valorizace minimalni mzdy (+7,7 % v roce 2026) u dlouhodobych
evropskych firem. ROIC 6 % proti 12,1 %. kontraktt

= Tfi hlavni nakladové polozky dosahly v roce 2025 celkem 100,1 % trzeb, = Zména nebo zpfisnéni dotaéniho schématu pro zaméstnavani osob se
skupina je ziskova diky ostatnim provoznim vynosam. zdravotnim postizenim, s moznym prechodnym dopadem do zisku do

= VVyznamna ¢ast vykazané EBITDA tvofi dotace na zaméstnavani osob dlelny Bl 60 @21

se zdravotnim postizenim. = Vztah se spole¢nosti OZP Management mimo konsolidaéni celek; dle

= Doba inkasa 88 dni a naro¢nost pracovniho kapitalu 12,2 % trzeb. Rok vedeni jde olbezny ObCf“IOlan vztah za tan.ICh pod[\1|nek, dolozen)'/
2025 odéerpal 181 mil. K&. dokumentaci transfer pricingu. Objemy nejsou z divodu obchodniho

tajemstvi zvefejiiovany.
= Provozni zisk 2025 skonéil o vyrazné pod planem z prospektu, vyhled na

rok 2026 byla snizen o 45 % = Vy$$i nez pfedpokladana investi¢ni naro¢nost robotizace
0.

= Dal$i prodluzovani splatnosti u zapadoevropskych klientu a tlak na

= Skupina nezvefejiiuje vysledky podle segmentu ani regiond. A L
pracovni kapital.

= Konkurence nadnarodnich hra¢ti s mnohonasobné vétsim rozsahem v
zapadni Evropé.

= Free float 20,9 %, koncentrace 79,1 % hlasovacich prav a absence
opatfeni proti zneuziti kontroly.

Zdroj: Patria. Kvantifikace vychazi z konsolidovanych vykazt 2021 az 2025, prospektu M2C, prezentaci spole¢nosti ze Start Days 2026 a z vlastniho modelu.

Shrnuti SWOT: silné stranky jsou na strané rozvahy a trznim postaveni skupiny na domacim trhu, slabiny jsou provozni a
informacni. M2C ma na domacim trhu pozici, kterou nelze rychle zpochybnit, bilanci bez dluhu a dolozenou technologickou
kompetenci. Slabiny i hrozby se naproti tomu soustfeduji do jediného bodu, do marze a do ovéfitelnosti toho, z Eeho vznika. Pravé
proto stavime ocenéni na konzervativni trajektorii marzZe a nejistoty promitame do prémie v diskontni sazbé&, nikoli do projekce trzeb.
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Ocenéni

Metodika

Cilovou cenu odvozujeme z modelu diskontovanych penéznich tokl pro firmu (DCF-FCFF) s ocernovacim datem 31. 12.
2026. Explicitni projekce pokryva roky 2027 az 2032, tedy obdobi, pro které mame podloZeny pfedpoklad o konvergenci marze a o
dobihani umorovani konsolidaéniho rozdilu. PokraCujici hodnotu pocitdme normalizované ze vzorce NOPAT x (1 — g / ROIC), nikoli
prostou kapitalizaci posledniho volného penézniho toku. Divodem je, Zze posledni rok explicitni projekce obsahuje reinvestiéni
naroc¢nost odpovidajici pétiprocentnimu ristu, zatimco terminalni obdobi pracuje s rdstem 2 %. Prosta kapitalizace by tuto naro¢nost
nespravné zvécnila a hodnotu podstfelila.

Vysledek ovéfujeme tfemi nezavislymi kfizovymi kontrolami: implikovanym vystupnim nasobkem z pokracujici hodnoty,
srovnanim s trznimi nasobky srovnatelnych spolecnosti a pohledem private equity investora, ktery by Skupinu kupoval celou.
VSechny tfi davaji hodnotu vysSi nez nas DCF model, coz povazujeme za doklad konzervativnosti modelu.

Diskontni sazba

Naklad vlastniho kapitalu stanovujeme modelem CAPM, vahy kapitalu odvozujeme z trzni, nikoli ucetni hodnoty.
Bezrizikovou sazbu bereme 5,33 % podle vynosu desetiletého statniho dluhopisu CR (Fijen 2026). Rizikovou prémii akciového trhu
pouzivame 5,01 % podle Damodarana pro Ceskou republiku (leden 2026), tedy 4,23 % globalni prémie plus 0,78 % prémie zems.
Prémii za malou velikost a nizkou likviditu stanovujeme na 3,00 %, coz odrazi trzni kapitalizaci 523 mil. K¢, free float 20,9 % a
obchodovani na trhu Start. Naklad dluhu bereme 6,00 %, tedy bezrizikovou sazbu plus Uvérové rozpéti 0,67 procentniho bodu.

Volbu bety 1,00 povazujeme za konzervativni. VSechny Ctyfi srovnatelné spole€nosti vykazuji pétiletou betu v rozmezi 0,57 az
0,87 s medianem 0,77, coz odpovida defenzivni povaze odvétvi. Odvétvova nezadluzena beta podle Damodarana ocisténa o
hotovost €ini 0,81. PouZiti této hodnoty by snizilo naklad viastniho kapitalu o 0,6 procentniho bodu a zvysilo hodnotu akcie zhruba o
12 K&. Historie kotace M2C je navic pfilis kratka na spolehlivy empiricky odhad.

Tabulka 16 Vypocet diskontni sazby (WACC)

Polozka Hodnota Zdroj/ poznamka

Bezrizikova sazba 5,33 %  vynos 10letého statniho dluhopisu CR, 10/2026

Rizikova prémie akciového trhu 5,01 % Damodaran 01/2026 pro CR (4,23 % + 0,78 % prémie zemé&)
Beta (zadluzena) 1,00  konzervativni volba. Median peerti 0,77. Odvétvova po prezadluzeni 0,88
Prémie za velikost a likviditu 3,00 % kapitalizace 523 mil. K&, free float 20,9 %, trh Start

Naklad vlastniho kapitalu 13,34% CAPM

Naklad dluhu (pfed zdanénim) 6,00 %  bezrizikova sazba + Uvérové rozpéti 0,67 p. b.

Naklad dluhu (po zdanéni) 4,74 %  danova sazba 21 %

Podil vlastniho kapitalu 89,2 %  trzni hodnota VK 712 mil. K¢ (iterativné)

Podil dluhu 10,8 %  uroceny dluh 86 mil. K&

WACC 12,41 %

Terminalni rast (g) 2,00 % dlouhodoby inflaéni cil CNB

Terminalni ROIC 10,00 % historicky 6,0 % (2025) a 17,2 % (2024)

Zdroj: Patria, viastni vypocet. Vahy kapitalu jsou odvozeny iterativné z trzni hodnoty vlastniho kapitalu vyplyvajici z modelu.
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Zakladni scénar

Tabulka 17 DCF model, zakladni scénar (mil. K¢)

2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e Terminalni
Trzby 5072 5325 5592 5871 6 165 6473
EBITDA 142 153 165 179 192 207
EBITDA marze 2,80 % 2,88 % 2,96 % 3,04 % 3,12 % 3,20 %
Odpisy a umorovani KR =55 -58 -62 -65 -66 -56
EBIT 87 95 104 113 126 151
Dari z EBIT -22 -23 -25 -27 -29 -32
Efektivni sazba z EBIT 24,9 % 24,5 % 24,2 % 23,9 % 23,2 % 21,0 %
NOPAT 66 72 79 86 97 119 122
(+) Odpisy a umorovani KR 55 58 62 65 66 56
(=) Investice -56 -59 -61 -65 -68 =71
(=) Zména pracovniho kapitalu -30 -31 -33 -35 -36 -38
Volné cash-flow pro firmu (FCFF) 35 40 46 52 59 66 98
Meziro¢ni rast FCFF +15,6 % +14,7 % +13,5 % +12,8 % +12,2 % +2,0 %
WACC 12,41 % 12,41 % 12,41 % 12,41 % 12,41 % 12,41 % 12,41 %
Diskontni faktor 0,890 0,792 0,704 0,626 0,557 0,496 0,496
Diskontované FCFF 31 32 32 33 33 33 463

Zdroj: Patria, vlastni model. Terminalni hodnota = NOPAT2033 x (1 - g/ ROIC) / (WACC - g). Efektivni sazba z EBIT prevySuje zakonnych 21 %, protoze umorovani
konsolidac¢niho rozdilu neni dariové uznatelnym nakladem a dobiha v roce 2032.

Tabulka 18 Od hodnoty firmy k hodnoté na akcii

Polozka mil. Ké % EV
Soucet diskontovanych FCFF 2027 az 2032e 193 29,4 %
Pokracujici hodnota (nediskontovana) 935
Diskontovana pokradujici hodnota 463 70,6 %
Hodnota firmy (enterprise value) k 31. 12. 2026 656 100,0 %
(+) Cista hotovost k 31. 12. 2026 56
(=) Mensinové podily 0
Hodnota vlastniho kapitalu 712
Pocet akcii (ks) 3819800
Hodnota na akcii (K¢) 187
Aktualni trzni cena (K¢) 137
Potencial ristu +36 %

Zdroj: Patria, vlastni model. Implikovany vystupni ndsobek z pokracujici hodnoty ¢&ini 4,6x EBITDA 2032e, tedy témér polovicni uroveri proti medianu srovnatelnych firem
(8,7%).

Graf 15 Od soucasné hodnoty penéznich tokt k hodnoté vlastniho kapitalu
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2027-32 hodnoty value hotovost VK

Zdroj: Patria, vlastni model
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Analyza scénaru

Sestavili jsme tfi scénare, které se neliSi pouze jednim parametrem, nybrz ucelenym pohledem na vyvoj Skupiny.
Pesimisticky scénar pfedpoklada, Zze se transformace mixu a robotizace neprojevi v marzi, rist trzeb zpomali na aroven roku 2025 a
trh bude vyzadovat vysSi rizikovou prémii. Optimisticky scénar pocita s tim, Ze se podafi dostat zapadoevropské jednotky do zisku,
automatizace snizi naro€nost na lidsky kapital a Skupina doruci tempo blize oborovym projekcim. Zakladni scénar je naSim
centralnim odhadem.

Tabulka 19 Pfedpoklady a vysledky tfi scénaru

Parametr Pesimisticky Zakladni Optimisticky

Rust trzeb 2027 az 2032 3,5%p.a. 5,0 % p. a. 6,0 % p. a.
EBITDA marze 2032e 2,80 % 3,20 % 3,70 %
Capex / trzby 1,40 % 1,10 % 1,00 %
Beta 1,15 1,00 0,90
WACC 12,52 % 12,41 % 12,19 %
Terminalni rast 1,50 % 2,00 % 2,50 %
Terminalni ROIC 8,0 % 10,0 % 12,0 %
Trzby 2032e (mil. K&) 5938 6473 6 852
EBITDA 2032e (mil. K&) 166 207 254
% PV FCFF 2027 az 32 (mil. K¢) 94 193 266
PV pokraéujici hodnoty (mil. K&) 292 463 664
Enterprise value (mil. K&) 386 656 930
Cista hotovost (mil. K&) 41 56 61
Hodnota vlastniho kapitalu (mil. K&) 427 712 990
Hodnota na akcii (K¢) 112 187 259
Potencial vici cené 137 Ké -18 % +36 % +89 %
Implikovany EV/EBITDA 2026e 2,9% 5,0 6,9%
Prifazena pravdépodobnost 25% 50 % 25%

Zdroj: Patria, vlastni model. Pravdépodobnostné vazena hodnota ¢ini 186 K¢ na akcii. Vechny scénare pracuji s nezménénou guidance EBITDA pro rok 2026 (140 mil.
K¢).

Graf 16 Hodnota akcie ve tfech scénarich
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Zdroj: Patria, vlastni model

Zv o

Rozlozeni scénaru ukazuje asymetrii, ktera je jddrem naseho doporuceni. Pesimisticky scénar lezi 18 % pod dnesni cenou,
optimisticky 89 % nad ni. PFi pravdépodobnostech 25 / 50 / 25 vychazi vazena hodnota 186 K¢, tedy prakticky shodné s nasim
zakladnim scénarem. Podstatné je, Ze i pesimisticky scénar implikuje nasobek 2,8x EV/EBITDA, tedy Urovenri, na niz se v evropském
sektoru podpurnych sluzeb dlouhodobé neobchoduje Zadna srovnatelna spole¢nost.
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ivostni analyza

nota M2C je fadové citlivéjSi na marzi a investi¢ni intenzitu nez na diskontni sazbu nebo terminalni rist. Posun EBITDA

marze v terminalnim roce o jednu desetinu procentniho bodu méni hodnotu pfiblizné o 7 K& na akcii. Posun investi¢ni intenzity o 0,1

proc

entniho bodu trzeb méni hodnotu zhruba o 9 K&. Naproti tomu zména terminalniho rdstu v rozmezi 1,0 az 3,0 % méni hodnotu

o necelych 5 K&, protoZe pokracujici hodnotu pocitame normalizované a vysSi rlist je v ni kompenzovan vysSi reinvestiéni naro¢nosti.
ZvySeni WACC o cely procentni bod snizuje hodnotu zhruba o 18 K&.

Graf

K¢ na akcii

Zdroj:

Graf

WACC

Zdroj:

17 Citlivost hodnoty akcie na EBITDA marzi 2032e a na investicni intenzitu

EBITDA marze 2032e Capex / trzby
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2,8 % 3,0 % 3,2 % 3,4 % 3,6 % 3,8 % 0,8 % 1,0 % 1,1 % 1,3 % 1,5 % 1,8 %

Patria, vlastni model. Tmavy sloupec odpovida zakladnimu scénari.

18 Hodnota akcie (K¢) podle WACC a terminalniho rastu

1

11,4 %

11,9 % -

12,4 % -

12,9 % - 179 178 177 176 174

13,4 % - 171 170 169 167 165
1,(; % 1,5I % 2,(; % 2,5I % 3,0I %

Terminalni rdst (g)

Patria, vlastni model. Rameckem je zvyraznén zakladni scénar (WACC 12,41 %, terminalni rast 2,0 %).

KFizové kontroly a zavér

Implikovany vystupni nasobek. Pokracujici hodnota 935 mil. K& odpovida 4,5nasobku EBITDA roku 2032e. Median
srovnatelnych evropskych spole¢nosti €ini 8,7%, transakce v sektoru se odehravaji v pasmu 6 az 9x. Nas§ model tedy implicitné
predpoklada, ze M2C bude i v terminalnim obdobi ocefiovana zhruba na polovinu sektorové Urovné.

Ocenéni trznimi nasobky. Aplikace nasobku 5,5 az 6,5x EV/EBITDA, tedy pasma, které povazujeme za pfiméfené po
zohlednéni nizsi marze, velikosti, likvidity a spravy spole¢nosti, dava hodnotu 207 az 243 K¢ na akcii. NaSe cilova cena 187 K&
lezi pod spodni hranici tohoto pasma.

Pohled private equity investora. Dne$ni hodnota firmy 492 mil. K& odpovida zhruba tfem a pul roku EBITDA roku 2026e. P¥fi
kumulovaném volném cash-flow 286 mil. K€ za roky 2026 az 2032 by se polovina kupni ceny vratila z provozni hotovosti béhem
sedmi let, a to bez jakéhokoli zlepSeni marze nad nas zakladni scénar.

Opce mimo model. Cilova cena nezahrnuje ziskovou konverzi Némecka a Beneluxu, kterou management indikuje pro rok 2027
a jiz nelze ovéfit kvuli absenci segmentovych vykaz(, jde zhruba o 23 K¢ na akcii. Mimo model zUstava i komercializace agentické

_27-

Al a zlepSeni doby inkasa pohledavek.
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Zahajujeme pokryti doporu¢enim KOUPIT s cilovou cenou 187 K¢&. Stavime ho na asymetrii mezi omezenym rizikem ztraty,
danym Cistou hotovosti, nizkymi nasobky provozniho zisku a tim, Ze trh jiz zacenil pesimisticky scénéf, a otevienym potencialem
plynoucim z citlivosti hodnoty na marzi. Hlavnim rizikem neni poptavka, nybrz schopnost dorucit pfedstaveny vyhled hospodafeni.
Milnikem jsou vysledky za rok 2026.

Member of

Finanéni vykazy

Tabulka 20 Vykaz zisku a ztraty (mil. K&)

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e
Trzby celkem 3696 4489 4600 4830 5072 5325 5592 5871
Trzby z vyrobku a sluzeb 3633 4421 4 536 4763 5001 5251 5514 5789
Trzby za prodej zbozi 63 68 64 68 71 75 78 82
Vykonova spotfeba -2003 -2 475 -2612 -2709 -2 847 -2983 -3128 -3 282
Osobni naklady -1665 -1901 -1944 -2 041 -2 143 -2250 -2 363 -2 481
Jiné provozni vynosy (dotace) 69 78 75 79 83 87 92 96
Ostatni provozni vynosy a naklady -30 -13 -14 -22 -23 -24 -25 =27
EBITDA 66 178 106 138 142 153 165 179
EBITDA marze 1,78 % 3,96 % 2,30 % 2,86 % 2,80 % 2,88 % 2,96 % 3,04 %
Odpisy -16 -36 -29 -35 -39 -42 -46 -49
Umorovani konsolida¢niho rozdilu -13 -15 -16 -16 -16 -16 -16 -16
EBIT 37 126 61 87 87 95 104 113
EBIT marze 1,00 % 2,81 % 1,33 % 1,81 % 1,72 % 1,78 % 1,85 % 1,93 %
Finan¢ni vysledek hospodareni -6 -7 =15 -9 -9 -7 -7 -7
Zisk pfed zdanénim 31 119 47 78 78 88 97 106
Dan z pfijmu -16 -34 -28 -20 -20 -22 -24 -26
Cisty zisk 15 86 19 59 59 66 73 80
Cista marze 0,41 % 1,90 % 0,41 % 1,21 % 1,15 % 1,24 % 1,30 % 1,37 %
EPS (K¢) 4,0 22,4 4,9 15,3 15,3 17,2 19,0 21,0
DPS (K¢) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdroj: konsolidované vykazy 2023 az 2025, Patria, vlastni projekce 2026e az 2030e.
Tabulka 21 Rozvaha (mil. K&)

2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e

AKTIVA
Dlouhodoby nehmotny majetek 32 40 43 46 50 54 58
Dlouhodoby hmotny majetek 60 107 114 123 133 143 153
Konsolida¢ni rozdil 105 93 77 61 45 29 13
Stala aktiva celkem 197 240 234 230 228 227 225
Zasoby 15 19 20 21 22 24 25
Pohledavky 944 1131 1188 1247 1310 1375 1444
Penézni prostfedky 148 133 158 170 204 244 290
Obézna aktiva celkem 1107 1284 1366 1439 1536 1643 1759
Casové rozligeni aktiv 15 39 41 43 45 48 50
AKTIVA CELKEM 1318 1564 1641 1712 1809 1917 2035

PASIVA
Vlastni kapital 564 804 863 921 987 1060 1140
Rezervy 36 35 35 35 35 35 35
Dlouhodobé zavazky 127 98 95 79 79 79 79
Kratkodobé zavazky 584 601 621 650 679 713 749
Casové rozligeni pasiv 8 26 27 28 30 31 33
PASIVA CELKEM 1318 1564 1641 1712 1809 1917 2035
Cista hotovost (+) / gisty dluh () +32 +31 +56 +84 +118 +158 +204

Zdroj: konsolidovana rozvaha 2024 az 2025, Patria, vlastni projekce 2026e az 2030e. Dluhopisy za 16 mil. K¢ jsou splaceny v roce 2027 z vlastni hotovosti.
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Tabulka 22 Prehled o penéznich tocich (mil. K¢)

2026e
Zisk pfed zdanénim 78
Odpisy a umorovani konsolidaéniho rozdilu 51
Zmeéna stavu pracovniho kapitalu -29
Zaplacena darn a uroky, netto =22
Provozni cash-flow 78
Vydaje na pofizeni stalych aktiv (capex) -53
Investi¢ni cash-flow -53
Volné cash-flow 25
Splaceni vydanych dluhopist 0
Vyplacené podily na zisku (dividendy) 0
Finanéni cash-flow 0
Cista zmé&na penéznich prostredk 25
Penézni prostfedky na poc¢atku obdobi 133
Penézni prostiredky na konci obdobi 158

2027e

-16

-16

12
158
170

2028e

34
170
204

2029e

40
204
244

Member of

Zdroj: Patria, vlastni projekce. Nepfima metoda, odvozeno z planované rozvahy a vykazu zisku a ztraty, bilanéni rovnost slouzi jako kontrola modelu.

Tabulka 23 Klicové pomérové ukazatele

2023 2024
Rust trzeb +16,4 % +21,5 %
EBITDA marze 1,78 % 3,96 %
EBIT marze 1,00 % 2,81 %
Cista marze 0,41 % 1,90 %
Capex / trzby 0,53 % 1,92 %
Pracovni kapital / trzby 11,3 % 8,5 %
Doba inkasa pohledavek (dny) 86 76
ROE 2,8% 15,2 %
Cisty dluh / EBITDA +0,7x -0,2x
Vyplatni pomér 0% 0%
EV / EBITDA (pfi 137 K&) 7,5% 2,8x
P/ E (pfi 137 K¢&) 34,4x 6,1x
P /B (pfi 137 K¢&) n/a 0,93x

2025

+2,5%
2,30 %
1,33 %
0,41 %
2,20 %
12,2 %
88

23 %
-0,3x
0%
4,7%
27,8%
0,65x%

2026e

+5,0 %
2,86 %
1,81 %
1,21 %
1,10 %
12,2 %
88

6,8 %
-0,4x
0%
3,6%
8,9x
0,61x%

2027e

+5,0 %
2,80 %
1,72 %
1,15 %
1,10 %
12,2 %
88

6,4 %
—-0,6%
0%
3,5%
8,9x
0,57x%

|
KBC

2030e 2031e 2032e

106 120 151

65 66 56

-35 -36 -38

-26 -29 -38

111 121 131

-65 -68 -71

-65 -68 -71

46 53 60

0 0 0

0 0 0

0 0 0

46 53 60

244 290 343

290 343 404
2028e 2029e 2030e
+5,0 % +5,0 % +5,0 %
2,88 % 2,96 % 3,04%
1,78 % 1,85 % 1,93 %
1,24 % 1,30 % 1,37 %
1,10 % 1,10 % 1,10 %
12,2 % 12,2 % 12,2 %
88 88 88
6,7 % 6,9 % 7,0%
-0,8x -1,0x -1,1x
0% 0% 0%
3,2% 3,0% 2,8%
7,9% 7,2% 6,5%
0,53x% 0,49x% 0,46x%

Zdroj: konsolidované vykazy, Patria, viastni projekce. Nasobky pocitany pfi trzni cené 137 K¢ a s Cistou hotovosti vykazanou k 31. 12. 2025. Pomér P/BV je uveden

pouze popisné, u pracovné naro¢né servisni spolecnosti s minimem provozniho majetku ma nizkou vypovidaci schopnost.
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Disclaimer

Pro dal$i informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html

Patria Finance Patria - institucionalni klienti Patria - retailovi klienti Patria - Research
Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3
150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5
Ceska republika Ceska republika Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 +420 221 424 151 +420 221 424 109 +420 221 424 128
regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich doporuceni Skupina Patria:

Tento dokument, investicni doporuceni a jiné ekonomické &i investicni analyzy (dale jen ,analyzy®) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”),
licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Cast oddéleni vypracovavajici investiéni doporu¢eni zahrnuje analytiky: Cuong Manh Le, Jindfich Litner, Jakub
Blaha. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby nezli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Tato analyza vznikla s podporou Burzy cennych papiri Praha, a.s. (Research Support Program). Analyzu vypracoval Michal Kfikava externé spolupracujici s Patria Finance.

Metoda ocernovani:
P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody ocefiovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (ii) diskontovani budoucich

dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv) screeningovy systém. Méné ¢asto jsou pak vyuzivany nékteré
dal$i metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna vliastnim tsudkem analytika.
Porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti: je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na souc¢asnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledkt budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potencialniho ristu a (i) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledkt screeningu se tak jednotlivé sektory a tituly daji
sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umozriuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Patria Finance pouziva pouze své proprietarni modely, jejichZ popis je soucasti textu analyzy.
Datum a ¢as uvedené komunikace jsou shodné s datem a ¢asem dokonceni a vytvoreni investiéniho doporu¢eni a datem a ¢asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je vytvoreno v datu a ¢ase
zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k ¢asovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zverejnéni. Patria Finance neaktualizuje doporuceni v Zadny predem stanoveny ¢as

ani v predem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuéeni pokryvanych firem na zakladé specifického vyvoje dané spole¢nosti, oznameni, trznich podminek &i jakychkoli
dalSich vefejné dostupnych informaci.

Investiéni doporuéeni Definice

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) 15 % a vice béhem obdobi 12 mésicu
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 5 % a 15 % béhem obdobi 12 mésicu
DRZET Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -10 % a 10 % béhem obdobi 12 mésicu
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi —15 % a -5 % béhem obdobi 12 mésicu
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) -15 % a htife béhem obdobi 12 mésicl

Vzhledem k vn&j§im faktorim a v mimoradnych situacich miize Patria Finance pouZit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Investiéni doporuceni Patria Finance je mozné rovnéz nalézt na www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Konflikt zajmii:
Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskutecriovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodi se spoleénostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria Finance nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery mtze ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikt Patria Finance. Doporuceni makléft Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnanct ohledné téchto titultl v konkrétnim okamziku v§ak
mohou byt odli§né, a to zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investiéniho poradenstvi, ale také s ohledem na soucasny, resp. ocekavany
budouci vyvoj na finan€nich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmu, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou realizovat investi¢ni rozhodnuti, ktera
jsou nekonsistentni s doporu¢enimi nebo nazory vyjadienymi v téchto analyzach. Investofi by proto méli tuto konkrétni analyzu povazovat pouze za jeden z nékolika faktorti pfi svém investi¢nim
rozhodovani.

Patria Finance analytikiim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do plisobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik vytvafi analyzu
investi¢ni prilezitosti. Analytici maji dale zakézano ve vztahu k témto investi¢nim nastrojum poskytovat investicni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Analytici nepfijimaji pobidky od téch,
subjektl, které maji zajem na predmétu investi¢niho vyzkumu. Blizsi informace o omezeni stfetu zajml jsou uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci "Dokumenty", v dokumentu
nazvaném ,Opatieni k omezeni stietu zajmua“.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta“);
(2) zajistuiji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;
(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;
(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;
(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;
)
)
)

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manaZerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky financnich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozSifovani investiénich doporuceni;
(8) seznamila emitenta s danou analyzou pfed jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

Spoleénost Stiet zajmu
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Investiéni doporuceni % z pokryvanych za 12 mésicu % z pokryvanych se vztahem v investi¢nim bankovnictvi za 12 mésict

KOUPIT 46,6% 0,00%

AKUMULOVAT 13,3% 0,00%

DRZET 33,3% 0,00%

REDUKOVAT 6,7% 0,00%

PRODAT 0% 0,00%

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporuéeni je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidliim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazZenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dart, pravidlim pro zamezeni stietu zajmu, pro pobidky a pro odménovani. Analyticky tym se dale
fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodli (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Odména analytiki:
Analytici jsou odméniovani dle rﬂzpych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktorti a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky odvozené od
trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, pifimo &i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vdm komunikovana, prohlasuje, Ze na svém uc¢tu nevlastni finanéni instrument, jenz je pfedmétem analyzy.

Rizika a dalsi vSeobecné informace:

Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z divérnych externich zdrojl, av§ak za Uplnost a pfesnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez pfedchoziho
upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Finanénich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Néazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investortiim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, ze budou ¢init vlastni investiéni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, darfiové a finan¢ni situace. Analyza
by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dafiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojl, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze zminénych
nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena &i pfijem z uvedenych aktiv se muzZe ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzud. V disledku téchto zmén muze byt hodnota investice do
uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku:

Analyzy jsou urgeny k distribuci na tizemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku mize
byt omezena pravnimi pfedpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni mlze dojit k poruseni zakont Ceskeé republiky &i pfislusné zemé.

Financials

21.9.26 (Hold, EUR 124), 5.1.26 (Hold, EUR 106), 1.5.25 (Accundate, EUR 71). 1.11.24 (Accunudate, EUR 58] 17.1.24 (Buy; EUR 48] 2922 Buy; EUR 37), 6.9.21 Buy
Erste Bank EUR 41), 26 8 20 (Buy; EUR 26), 2.4.20 (Under review). 17.10.17 (Accuny EUR 39), 14.3.16 (Accuny EUR 28 5. 21.9.15 (Buy; EUR 30), 30.4.15 (Buy; EUR 28), 26.1.15 Buy
EUR 24)

11.12.25 (Hold, G2 1 111), 21.4.25 (Hold, C2X 1120). 1.11. 24 (Accumudate, C2X 837), 17.1.2024 (Buy, C2X 879). 2 9.22 (Buy, C2K 855). 6.9.21 [Buy, C2K 534) 24.5.21
Komercni Barka (Buy, C2X 833) 3620 Buy, C2X 715). 2.4.20 (Under review). 30.4.19 (Accum, C2X 990), 28 6.18 (Accum, C2X S80), 8.11.16 (Reduce, C2X 820}, 3.11.16 (Under review)
14.3.16 (Buy; C2X 1 140%), 23.11.15 (Buy, C2X 1 170%), 30.4.15 (Holc: C2X 1 1207)

20.11.25 (Reduce, COC 1751 283 25 (Hold, C2¢ 155, 1.11. 24 (Hold, C2¢ 120),. 24.9. 2024 (Hold, C2¢ 116), 17.1.2024 (Hold, C2X 100), 2922 (Accum, C2X 85) 6921

Meesta (Hold, C2X 52). 4.6.20 Buy, C2X 72). 2.4.20 (Under review). 22.11.18 (Buy, C2X 85), 25.3.19 (Buy, C2X &3, 25.18 (Buy, C2X 25 8) 6.5.16 Buy, C2X 23)

TP Bank My 25,0226 (Buy, HUF 45,830), 20.10.25. (Buy, HUF 33 540) 23.04.25. (Buy, HUF 29,000). 10.10.24. (Buy, HUF 24, 200), 25.04.24 (Buy; HUF 20,600) 2 4.20 (Under review)
2.1.20 (Akum, HUF 15,500), 25 6.19 (Akum, HUF 12.501)

PKO Bark 08 06 26 ( Hold, PLN 100), 27.08 25 (Accumudate, PLN 27)

Bark Polska Kasa Opieki SA 08 06 28 (Accunudate, PLN 243) 13.10.25 Buy, PLN 221)

* zohledndn split 15 (plepod dno)

Utilites

cez 25326 (Hold: C2X 1146), 9.3.25 (Hola: C2¢ 968), 19.2 24 (Accumulate; C2¢ S31), 29.3 22 Buy; C2X 1317), 23.2 21 (Under review), 8.4 20 Buy; C2X 545, 12.7.18 (Reduce
C2 526), 17.3.17 (Reduce; C2X 395), 15.10.15 (Accum: C2X 555), 10.4.14 (Hola: C2X 625), 23.3.14 (Hola C2X 600), 12214 (Hola: C2¢ 600)

PGE 15.10.25 Buy; PLN 125) 21524 Buy. PLN94)

Consumer Staples

81225 (Hola; C2¢ 18 200),7.10.24 (Accumudate; C2X 16 100).30.9.20 (Under review)]8.10.19 (Accum: C2X 15 200), 13.10.15 (Hola: C2¢ 11 850 17215 Mol C2X 11

Phillp Monis CR 000), 17.10.14 (Buy; C2¢ 11 000), 19.9.14 (Accum: C2X 11 000)

Pildka 03.04.24 (Dropped coverage] 18.10.23 (Sell; C2X 3291 30.6. 23 (Reduce; C2X 362 5.6.23 (Reduce; C2X 393) 10.10.22 (Sell; C2X 5971 19522 (Sell: CKX 677 11,1121
(Sell; C2¢ 968 30.3.21 (Sell; C2X 80M4)

m

Avast 1.2.21 (Suspended), 22 920 (Hold GBp 496). 26 2 20 (Accum, GBp 478), 3.10.19 (Buy; GBp 440), 24.9.12 (Buy; Gap 333)

Emergy

Mol 28.09.26 (Accumulate, HUF 5300) 1202 26. (Buy; HUF 4000), 24.06 25 (Buy; HUF 3330) 02 04.24 (Buy; HUF 3540)

Telecommunicasions

Magyar Telekom 01.06.26 (Buy, HUF 3020), 16.04.26. (Buy, HUF 2560), 22 09.25. (Buy, HUF 2020), 11.03.25. (Buy, HUF 1870), 02.12.24 (Buy; HUF 1480), 15.04.24 (Buy; HUF 1210), 06.0224
(Buy; HUF 1080)

Health Care

Richter Gedeon Nyt 07.05.24 Buy, HUF 12840)

Arens industry

Colt CZ Growp 15.4.26 (Buy, C2X 1129), 02.12.24 (Buy. C2X 832)

CSGNV 14.09.26 (Buy: EUR 26.5) 02 02 26 (Hold, EUR 33)

Facility Management

M2C 12.11.26 Buy. C2X 187)
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