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Vyrobce taktickych bezpilotnich letounu

Zahajujeme pokryti spoleénosti Primoco UAV (Primoco) s doporucenim
HOLD a 12mési¢nim cilovym kurzem (PT) 1 099 CZK/akcie. Primoco vyrabi
Primoco One 150, taktické stfedné velké bezpilotni letadlo (UAV) s pevnymi
kridly, které ma civilni provozni povoleni EASA LUC SAIL lll a v bireznu 2025
ziskalo vojenskou certifikaci letové zplsobilosti NATO STANAG 4703.
Pouziva se pro zpravodajské, sledovaci a prizkumné ucely (ISR) a v
soucasné dobé neni vyzbrojeno. Dron se vyrabi v Praze a spoleénost Primoco
je schopna vyrobit az 50 kust ro¢né, i kdyz v letech 2023-2025E byla ro¢ni
produkce pfiblizné 25 kust. Od roku 2014 vyrobila vice nez 200 bezpilotnich
letounu, které byly dodany do 15 zemi na ctyfech kontinentech, pficemz vice
nez 65 % dodavek smérovalo v poslednich dvou letech na Ukrajinu. Globalni
poptavka po bezpilotnich letounech je silna a bojové ovéreni Primoco One
150 na Ukrajiné je podle naseho nazoru komeréni vyhodou, navzdory jeho
ptvodnimu civilnimu designu. V roce 2025E odhadujeme 18 dodavek (oproti
33 v roce 2023) a trzby ve vysi 396 mil. CZK. V letech 2026-27E
predpokladame 40-50 dodavek, coz znamena mezirocni rist trzeb (CAGR) ve
vysSi 41 % v letech 2024-27E. NaSe prognézy odrazeji rostouci vojenské
objednavky po certifikaci STANAG a pokyny vedeni, i kdyz upozorfiujeme, ze
v minulosti slibovalo pfilis vysoké objemy a trzby. Vzhledem k tomu, Ze pro
rok 2026E zatim nebyly podepsany zadné smlouvy, jsou nase prognézy velmi
nejisté.

3Y (2024-27E) EBITDA CAGR ve vysi 50 %, pfi 3Y trzbach CAGR ve vysi 41 % a
narGstu marze z 33 % v roce 2024 na 40 % v roce 2027E. Vedeni spole¢nosti
ocekava marzi EBITDA ve vysi 40-50 %, ale i pfi naSem odhadu marze ve vysi 40
% by EBITDA/dodany dron mohl v roce 2027E dosahnout 10 mil. CZK, oproti 8,6
mil. CZK v roce 2023, kdy spole¢nost Primoco dosahla marze EBITDA ve vysi 48
%. Historicky spole¢nost generovala marzi EBITDA ve vysi 30-50 %.

Nova vyrobni hala s kapacitou az 250 UAV roéné. Primoco planuje pétinasobné
zvySeni soucasné kapacity cca 50 UAV ro¢né (coz je v soucasné dobé dostacujici)
s celkovymi investi¢nimi naklady 0,5 mid. CZK a zahajeni vystavby v roce 2026E.
V roce 2028E planuje pfesunout celou vyrobu ze sou¢asného zavodu do nového.
Zatimco expanze Primoco pfipravuje na narlist poptavky, v konzervativnéj$im
scénafi (50 UAV ro¢né po dobu pfistich 5 let oproti priméru 25 roéné v letech 2023—
2025E) by zafizeni bylo vyuzito pouze na cca 20 %, coz by znamenalo mirnou
navratnost investic.

Negativni FCFF v letech 2025-2026E, zpusobené kapitalovymi vydaiji ve vysi cca
0,7 mld. CZK v letech 2025-2027E. Pfedpokladame, Ze investice bude financovana
z nerozdéleného zisku a spole¢nost Primoco, kterda nema zadné dluhy, by méla v
tomto obdobi zlstat v Cisté hotovostni pozici.

Co je zahrnuto v cené? Nase analyza citlivosti DCF naznacuje, ze trh muze
zahrnovat 40-50 prodanych/dodanych UAV roéné v letech 2026—28E (maximalni
soucasna produkce), s nartistem na cca 90 ro¢né od roku 2029E. V letech 2023—
2025E odhadujeme pramérny prodej 25 UAV ro¢né, takze podle naseho nazoru je
v ocenéni jiz zahrnuta podstatné vy$§i mira ristu.

S P/E pomérem cca 44-17x a EV/EBITDA pomérem 32-12x pro roky 2025-
2026E se Primoco obchoduje s 29% prémii oproti svym konkurentlim v obranném
a leteckém primyslu na zakladé P/E poméru pro rok 2025E a s 72% prémii na
zakladé 2025E EV/EBITDA. Za predpokladu rekordnich dodavek 40 bezpilotnich
letounll v roce 2026E to znamena 30-40% slevu na P/E i EV/EBITDA oproti
ostatnim spole€nostem v oboru obrany a letectvi.

Rizika. Zadné nevyfizené zakazky (viditelnost vynost); zpozdéni pii uzavirani
novych smluy; intenzivni konkurence; koncentrovana klientska zakladna; riziko
spojené s jedinym produktem; riziko spojené s kli€ovymi osobami; ménove riziko;
riziko vyssich kapitalovych vydaju; a regulacni riziko.

Ocekavané udalosti

4Q25 vysledky Bude upfesnéno

Klicové udaje

Trzni kapitalizace 195 mil. EUR
3M ADTV 0,1 mil. EUR
Volné obchodovatelné akcie 37,6%
Akcie v obéhu 4,7 mil

Hlavni akcionar
Ladislav Semetkovsky: 50,4 %

Kod Bloomberg PRIUA CP
PX Index 2487
Vyvoj ceny

52tydenni rozpéti (CZK) 705-1 070
Vykonnost za 52 tydnd 1%
Relativni vykonnost -36%

Vykonnost akcii Primoco za 12 mésict
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Revenues EBITDA EBIT Net inc. EPS P/E EV/EBITDA  ND/EBITDA
CZKm CZKm CZKm CZKm CZK X X X
2023 598 285 280 228 48.5 13.7 10.0 -1.0
2024 444 147 139 122 25.9 35.8 28.1 -1.5
2025E 396 139 125 108 22.9 43.7 32.3 -1.6
2026E 920 369 341 274 58.2 17.2 12.2 -0.5
2027E 1,242 499 449 360 76.5 13.1 8.9 -0.6

Analytici: Peter Palovic, Atinc Ozkan
E-mail: peter.palovic@wood.cz, atinc.ozkan@wood.com

Praha: +420 737 597 120
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Investicni pripad

Zahajujeme pokryti spoleénosti Primoco UAV s doporu¢enim HOLD a 12mési¢énim cilovym
kurzem (PT) 1 099 CZK/akcie. Spolec¢nost vyrabi Primoco One 150, taktické stredné velké
bezpilotni letadlo (UAV) s pevnymi kridly, které ma civilni provozni povoleni EASA LUC SAIL lll a
v bfeznu 2025 ziskalo vojenskou certifikaci letové zpusobilosti NATO STANAG 4703, ktera je
vyzadovana pro vojenské pouziti, vzhledem k tomu, Zze UAV bylo ptivodné navrzeno pro civilni
pouziti. Jedna se o bezpilotni letoun ,,dvojiho uziti“ (vojenského a civilniho), ktery je idealni pro
letecky priizkum, sledovani a pozorovani (ISR) a v sou¢asné dobé neni vyzbrojen. Cely bezpilotni
letoun, véetné motord, se vyrabi v tovarné Primoco v Praze, zatimco misijni moduly a senzory
pochazeji od specializovanych dodavatelil. Sou¢asny zavod miize vyrobit az 50 kusl ro¢né, i
kdyz v letech 2023-2025E byla roéni produkce pfiblizné 25 kusi. Od roku 2014 vyrobila
spoleénost vice nez 200 bezpilotnich letount, které byly dodany do 15 zemi na ¢étyfech
kontinentech, pfi€emz vice nez 65 % dodavek sméfovalo v poslednich dvou letech na Ukrajinu.
Globalni poptavka po bezpilotnich letounech je silna a podle naseho nazoru je bojové provérené
pouziti Primoco One 150 na Ukrajiné komeréni vyhodou, i kdyz celi konkurenci ze strany
vykonnéjSich vojenskych bezpilotnich letounti kategorie NATO Il nebo Il s charakteristikami
stfedni nebo vysoké vysky a dlouhé vydrze (MALE, HALE). V roce 2025E odhadujeme 18 dodavek
(oproti 33 v roce 2023) a trzby ve vysi 396 mil. CZK. V letech 2026-27E predpokladame 40-50
dodavek, coz znamena mezirocni rast trzeb (CAGR) ve vysi 41 % v letech 2024-27E. Nase
prognoézy odrazeji rostouci vojenskou poptavku po certifikaci STANAG a pokyny vedeni, i kdyz
upozorniujeme, ze spoleénost Primoco v minulosti slibovala pfiliS vysoké objemy a trzby.
Vzhledem k tomu, ze pro rok 2026E nejsou v sou¢asné dobé podepsany zadné smlouvy, jsou
nase prognézy velmi nejisté. Vzhledem k profilu start-upu/vysokému beta koeficientu
doporucujeme investoriim peclivé zvazit pomér rizika a vynosu na sou¢asné urovni.

Primoco One 150: jediny bezpilotni letoun ve své tfidé s vojenskou certifikaci. Primoco One 150
ma maximalni vzletovou hmotnost 150 kg, vydrz letu az 15 hodin, dosah od pozemni stanice az 200 km
a celkovou ujetou vzdalenost az 2 000 km. Mdze letét rychlosti 100-150 km/h ve vySce az 3,3 km nad
morem. MGze nést uzitecné zatizeni (obvykle senzory, kamery atd.) az 30 kg. UAV byl kompletné vyvinut
a je vyrabén vlastnimi silami, pouze misijni moduly a senzory jsou objednavany od dodavatelt na
zakladé preferenci klienta. Pouziva se hlavné pro monitorovani, sledovani a shromazdovani
zpravodajskych informaci. V sou¢asné dobé neni vybaven zadnymi zbrafiovymi systémy. Je drzitelem
civilniho provozniho povoleni EASA LUC SAIL Ill a v bfeznu 2025 mu byla udélena vojenska certifikace
letové zpusobilosti NATO STANAG 4703.

Tovarna Primoco v Praze-Radotiné mize vyrobit priblizné 50 dronti ro€né. Tovarna v souc¢asné
dobé& zaméstnava pfiblizné 50 lidi, ackoli Primoco nezvefejnilo konkrétni pocty inZzenyrli, prodejcl a
dalSich zaméstnancl v montaznim zavodé. Tovarna pracuje v jedné sméné a souc¢asna kapacita vyrobni
haly je 50 UAV ro¢né.

Primoco také vlastni soukromé letisté v Pisku-Krasovicich. Mésto Pisek lezi pfiblizné 110 km jizné
od Prahy. Diky vilastnimu letisti maze Primoco |état a testovat své drony kdykoli je to potifeba, aniz by
muselo ¢ekat na volné sloty na verejnych letistich. To urychluje testovaci lety, montaz novych senzoru
a kontroly spolehlivosti. Areal slouzi také jako vycvikové stfedisko pro piloty, takze spole¢nost muze na
jednom misté Skolit a certifikovat posadky. Vlastni leti$§té usnadnuje spolupraci s regulacnimi organy a
prokazovani bezpecnosti UAV, véetné delSich letl ,mimo vizualni dosah*.

Standardni smlouva spole¢nosti Primoco na jeden UAV plus komponenty a sluzby ma hodnotu
1,1 milionu EUR (26-27 milionti CZK). Kazdy prodej zahrnuje dron s pozemni fidici stanici (GCS),
kterou mlze byt bud pfenosna skfiflka pro rychlou instalaci (ve vozidle, pfistfeSku nebo pod Sirym
nebem), nebo konzole instalovana ve vozidle, ktera poskytuje vétsi pohodli pfi dlouhodobych misich.
Balicek zahrnuje také senzory a kamery tfetich stran podle pozadavkil a specifikaci zakaznika, Skoleni
pilotd a nahradni dily. Smlouvy se obvykle uzaviraji na minimalné tfi bezpilotni letouny, pficemz jejich
rozsah je pfizpusoben profilu misi klienta.

Typicka smlouva na jeden UAV

EUR
UAV 04 m
Pozemni fidici stanice 0,3m
Senzory* 0,3m
Vycvik piloth 0,1m
Celkem 1,1

Zdroj: Udaje spolecnosti, WOOD Research;*v zavislosti na konfiguraci mise pozadované klientem
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Zadné nevyfizené objednavky, protoze dodaci lhita je 3-6 mésicti od podpisu smlouvy.
Spolecnost vyrabi své bezpilotni letouny nepfetrzité. Po podpisu smlouvy spole¢nost Primoco objedna
senzory podle preferenci klienta, dokonéi integraci senzor(i do bezpilotnich letound a poté jednotky
odesila svym zakaznikim. Diky tomu, Ze spole¢nost nema sklad hotovych vyrobkd, mize svym
zakaznikim dodavat zbozi v kratké Ih(t€, coz vedeni spole¢nosti povazuje za jednu ze svych
konkurenénich vyhod.

Primoco planuje vystavbu nové tovarny s kapacitou az 250 bezpilotnich letount roéné. Nova
vyrobni hala by méla byt postavena v blizkosti letisté v Pisku-KraSovicich. Primoco predpoklada, ze
vyroba v nové tovarné by méla byt zahajena v roce 2028E, poté planuje uzavfit svllj zavod v Praze a
presunout celou vyrobu do Pisku. Spole¢nost odhaduje celkové investi¢ni naklady (v€etné vystavby,
vybaveni a stroji) na cca 0,5 mid. K&. Nova vyrobni hala by méla pétinasobné zvysit sou¢asnou vyrobni
kapacitu, coz by podle vedeni mélo umoznit zpenézit sou¢asnou silnou globalni poptavku po dronach.
Upozorfiujeme vsak, Ze v poslednich tfech letech spole¢nost Primoco prodala a dodala pouze pfiblizné
25 dronl ro¢né. To znamena, Ze stavajici zavod ma stale dostate¢nou kapacitu, protoze zaméstnanci
pracuji pouze na jednu sménu. Pokud se o¢ekavani managementu ohledné rlstu poctu objednavek
nenaplni, navratnost investic (ROI) v nové tovarné a jeji vyuziti by mohly byt nizké. Na druhou stranu,
pokud se podafi ziskat nové zakazky a dobfe vyuzit kapacitu nového zavodu od roku 2029E, mohlo by
to znamenat podstatny narlist nasich prognéz: predpokladame dodani 80-97 dron(i ro¢né v letech 2029—
34E, coz je 3—4nasobek bézného objemu 25 kusu.

Trh s bezpilotnimi letouny je v pIném rozmachu. Trh s bezpilotnimi letouny prochazi strukturalni
zmeénou, protoze moderni konflikty dokazuji, Ze levné, Skalovatelné drony, od malych platforem ISR az
po dalkové munice typu loitering (letecké zbrané s hlavici, které mohou diky autonomnim letovym
funkcim setrvat ve vzduchu nad urcitou oblasti a hledat cil), méni ekonomiku bojisté a vojenské doktriny,
jak bylo mozné vidét béhem valky na Ukrajiné, krize v Rudém mofi a nedavné dvanactidenni valky v
roce 2025 mezi iranem a Izraelem. Podle spole&nosti Ernst & Young (EY) se o&ekava, Ze globalni trh s
bezpilotnimi letadly zaznamena 15,1% CAGR, z 36,8 mid. USD v roce 2024 na 74,3 mid. USD v roce
2029E. EY vidi trend smérem k rostoucimu vyuzivani UAV jako levnéjsi a flexibiingjSi alternativy k
stihacim letoundim a Gtoénym vrtulnikm, které nabizeji schopnosti jako monitorovani, zpravodajstvi a
prazkum, elektronicky boj, stejné jako pfesné udery se snizenymi vedlejSimi Skodami, aniz by ohrozovaly
lidské piloty.
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Zdroj: Technavio, EY Insights Analysis, WOOD Research

Trh je velmi konkurenéni. Primoco UAV ¢eli velkym, zavedenym hraéim v oblasti obrany, ktefi maji
diverzifikovanéj$i a sofistikovanéjsi portfolia v kategorii UAV tfidy | a Il NATO s charakteristikami
MALE/HALE, stejné jako UCAV s proudovym pohonem. Patfi mezi né: General Atomics, Boeing-Insitu
a AeroVironment v USA; Elbit Systems, Rafael Advanced Defense Systems a IAl v Izraeli; Aselsan a
Turkish Aerospace v Turecku; Chengdu Aircraft, AVIC a China Aerospace v Cing; a Leonardo,
Rheinmetall a Thales v Evropé. Konkrétné v segmentu taktickych bezpilotnich letount ISR &eli Primoco
silné konkurenci pfevazné soukromych specialistli, mezi které patfi Tekever (Portugalsko), Schiebel
(Rakousko), Quantum Systems (Némecko) a Skyeton (Ukrajina). Z téchto evropskych konkurentd
nasadily spole€nosti Quantum Systems a Skyeton na Ukrajiné systémy provérené v boji. Podle naseho
nazoru bude Uspéch zaviset na strategickych partnerstvich, ktera dopini drony ISR o umélou inteligenci
(autonomni letové a bojové schopnosti) a analytické a hodnotici systémy zalozené na datech, spolu s
trvalym usilim v oblasti vyzkumu a vyvoje, aby bylo mozné drzet krok s rychlymi produktovymi cykly a
splnit pozadavky partnerd na tomto dynamickém high-tech trhu.
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Certifikace NATO STANAG 4703 by mohla podpofit prodej. Standardizacni dohoda STANAG 4703
je ramcem NATO pro letovou zpUsobilost vSech lehkych bezpilotnich leteckych systém( s maximalni
vzletovou hmotnosti (MTOW) nizSi nez 150 kg. Definuje technické a bezpecnostni pozadavky, které
musi lehky bezpilotni letoun splfiovat, aby byl povazovan za letové zplsobily pro vojenské a smiSené
operace v zemich NATO, coz umoznuje vzajemné uznavani certifikace, namisto opakovaného testovani
stejného bezpilotniho letounu na kazdém trhu. Pro spole¢nost Primoco to znamena, Ze platforma splfiuje
podminky pro $ir§i sadu vybérovych fizeni NATO, a certifikat ) zkracuje lhdty pro hodnoceni a povoleni
k letu. To by mohlo zlepsit ispéSnost v novych vybérovych fizenich, a tim padem i zvysit pocet dronu
prodanych a dodanych spolecnosti. Mezi dalSi bezpilotni letouny s certifikaci NATO STANAG 4703 patfi:
Rheinmetall Luna NG (MTOW 110 kg); Orbiter 3 od spole¢nosti Rafael Advanced Systems (32 kg) a
Schiebel CAMCOPTER S-100 (150 kg). Upozorniujeme, ze vétsi vojenské bezpilotni letouny (MTOW >
150 kg) podléhaji samostatné certifikaci letové zplsobilosti NATO, STANAG 4671.

Ve 4. étvrtleti 2025 spolecnost ocekava podpis smluv na 42 dronl. Pokud se tak stane, bude to
znamenat vyznamny narlst trzeb. Pro predstavu, spole¢nost Primoco prodala za 9 mésicl roku 2025
pouze 14 drond. Z nasich rozhovor( s vedenim spole¢nosti vyplyva, Ze zaznamenava velkou poptavku
po svych produktech a ocekava v pfistich letech vyznamny nardst objemu prodeje, proto investuje do
rozSifeni své vyrobni kapacity.

Ocekavame, ze dodavky dosahnou 40 kust v roce 2026E a 50 kusti v roce 2027E. V letech 2023—
24 byla spole¢nost schopna dodat 33, respektive 24 dronl. V roce 2025E muze byt podle prognézy
spolec¢nosti dodano 18 dronl. Nase optimisticka prognéza vychazi z predpokladu, Ze nedavno ziskana
certifikace NATO v kombinaci se silnou globalni poptavkou po bezpilotnich letounech by se méla v
budoucnu promitnout do vy$$iho poétu prodanych kust. To je v souladu s optimistickymi prognézami
managementu a poznamenavame, ze prodejni cil pro rok 2027E pfedpoklada, Zze sou€asna tovarna
spole¢nosti Primoco bude muset bé&Zet na plny vykon.

Realizované objemy, které jsou kliCovym faktorem ovliviiujicim hodnotu, v minulosti zaostavaly
za prognézami a viditelnost vynosi je minimalni. Pocet prodanych a dodanych dronl je
prodanych dronll ¢asto zaostaval za odhady stanovenymi spole¢nosti. Vzhledem k nizkému poctu
prodanych a dodanych dronl v minulosti doSlo v nékterych &tvrtletich k tomu, ze nedoSlo k Zadnym
dodavkam, coz se promitlo do malych nebo zadnych vynosu. Celkové Ize fici, ze vzhledem k absenci
nevyfizenych podepsanych smluv jsou vynosy vystaveny znacné volatilité, zejména na ¢tvrtletni bazi, a
je velmi obtizné je odhadnout. V tomto ohledu se Primoco vice podoba start-upu nebo spole¢nosti v rané
fazi . Ackoli v tomto dokumentu diskutujeme naSe prognézy, opakujeme, Ze omezend viditelnost
znamena, ze pfesné predpovédi jsou extrémné naro¢né, a domnivame se, Ze investofi by méli zvazit
citlivost a scénare, spiSe nez jeden soubor prognoz.

Pocet prodanych/dodanych dront

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Klicové ukazatele vykonnosti (skutecné hodnoty, progn6za WOOD)

Pocet prodanych dronu 0 22 33 26 32 50 50
Pocet dodanych drond 5 12 33 24 18 40 50
KPI (oéekavani v BOP*)

Pocet prodanych dronu n/a 40 40 60 50 n/a n/a
Pocet dodanych drond n/a 40 40 60 30 n/a n/a

Zdroj: Udaje spoleénosti, WOOD Research; *BOP = zaééatek obdobi

Ocekavame, ze v letech 2024-2027E dosahne spole¢nost Primoco primérného roéniho tempa
rastu trzeb (CAGR) ve vysi 41 %. Na zakladé dodanych objem( a nasi odhadované ceny 22-25 mil.
CZK za jeden UAV odhadujeme, Ze spole¢nost Primoco by mohla v pfistich tfech letech dosahnout
pramérného ro¢niho tempa rustu trzeb (CAGR) ve vysi 41 %. V roce 2025E predpokladame trzby ve
vySi 396 mil. CZK (-11 % meziro¢né), protoze spolecnost o¢ekava dodani pouze 18 UAV, ale poté podle
progn6z managementu dojde k nardstu na 920 mil. CZK v roce 2026E a na 1 242 mil. CZK v roce 2027E
na zakladé oCekavanych novych zakazek.

Ocekavame 50% trilety CAGR EBITDA. Predpokladame 50% rust na zakladé 41% tfiletého CAGR
trzeb a zlepSeni marze z 33 % v roce 2024 na 40 % v roce 2027E. Upozorfiujeme, Ze vedeni spole¢nosti
predpoklada EBITDA marzi ve vysi 40-50 %, protoze by rado zvySilo ceny svych kontraktd. Nase
prognodzy zustavaji konzervativnéjSi a nase Cisla se pohybuji na spodni hranici prognézy. | pfi marzi
EBITDA ve vySi 40 % vSak odhadujeme, ze EBITDA/dron dosahne v roce 2027E 10 mil. CZK, coz je
narust z 8,6 mil. CZK v roce 2023, kdy spole¢nost dosahla marze EBITDA ve vysi 48 %.
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Vyvoj trzeb

Vyvoj EBITDA
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Zdroj: Udaje spole¢nosti, WOOD Research

Negativni FCFF v letech 2025-2026E, ale podle nasich odhadti by se to mohlo v roce 2027E zménit
na pozitivni. Odhadujeme, Ze spole¢nost Primoco by mohla v letech 2025-27E vynalozit na kapitalové
vydaje pfiblizné 0,7 mid. CZK, z ¢ehoz vétSina pfipadne na novou vyrobni halu. VysSi investice ve
srovnani s lety 2023-24 vedou k nasim progn6zam FCFF ve vysSi -15 mil. CZK v roce 2025E a
-22 mil. CZK v roce 2026E. Ocekavame kladny FCFF ve vysi 89 mil. CZK v roce 2027E, a to diky
potencialni dodavce 50 bezpilotnich letound v tomto roce.

Spolec¢nost je plné financovana z vlastniho kapitalu. | pfes investice do nové vyrobni haly by méla
byt spolecnost Primoco podle naSich odhadd finanéné sobéstatna a v letech
2025-2026E, nez se od roku 2027E stane pozitivni. V dusledku toho neocekavame, Zze by spolecnost
Primoco v budoucnu potfebovala pfijmout jakykoli dluh. V letech 2023—2024 méla spole¢nost v priméru
cca 254 mil. CZK v hotovosti a penéznich ekvivalentech a o¢ekavame, ze v roce 2025E bude mit 224
mil. CZK v hotovosti, coz pfedstavuje meziro€ni pokles o 3 %. Spole¢nost ma také cca 7 mil. CZK v
leasingovych zavazcich.

Primoco UAV: ¢ista hotovostni pozice
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Zdroj: Udaje spoleénosti, WOOD Research

12M PT na 1 099 CZK/akcie. NaSemu DCF (12M PT, 1 113 CZK/akcie) a ocenéni srovnatelnych
spole¢nosti (12M PT, 1 041 CZK/akcie) pfifazujeme vahu 80/20, abychom odvodili nasi PT pro akcii ve
vy$i 1 099 CZK. S potencialem rastu o 10 % je vysledkem doporugeni DRZET. Pouzivame COE ve vysi
11,3 % a WACC ve vysi 11,2 %. Primoco se podle nasich odhadd obchoduje za cca 44—17nasobek P/E
a 32-12nasobek EV/EBITDA pro roky 2025-2026. Ve srovnani s na$i srovnatelnou skupinou
spole¢nosti z odvétvi letectvi a obrany to pfedstavuje 29% prémii k P/E pro rok 2025 a 72% prémii k
EV/EBITDA pro rok 2025. V roce 2026E, za predpokladu, Ze Primoco doda 40 bezpilotnich letadel, coz
by prfedstavovalo rekordni vysledek, nase odhady naznacuji 38% slevu na P/E a 33% slevu na
EV/EBITDA ve srovnani s konkurenci. Upozorfiujeme v$ak, Ze pokud porovname spole¢nost Primoco s
pramyslovymi a vyrobnimi spole¢nostmi v regionu stfedni a vychodni Evropy, které sledujeme, jeji
nasobky by v porovnani vypadaly nadhodnocené, protoZe nase pramyslové spole¢nosti v regionu stfedni
a vychodni Evropy (Doosan Skoda Power, GEVORKYAN, Budimex a Kety) se podle konsensu
Bloomberg obchoduji za 9-10nasobek EV/EBITDA v roce 2026E.
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Jaka je nejlepsi srovnatelna skupina? Mnohé ze spole¢nosti, které pouzivame v nasi srovnatelné
skuping, jsou bud velké a zavedené obranné dodavatelé, nebo globaini vyrobci OEM, jako Airbus nebo
Boeing. Uvédomujeme si, Zze to neni idealni srovnani, protoze o¢ekavat, ze mala ceska spole¢nost bude
obchodovat stejné jako jeji vétSi konkurenti, je ambiciézni (). Podafilo se nam také identifikovat nékolik
evropskych vyrobcl drond, ktefi nedavno ziskali finanéni prostfedky na rozsifeni svych aktivit a ktefi by
pro spole¢nost Primoco predstavovali vhodnéjSi srovnatelnou skupinu. Nebyli jsme vSak schopni najit
zadné relevantni transakéni nasobky pro zadnou z téchto finanénich rund, protoze vSechny tyto
spolecnosti jsou soukromé a zverejfiuji pouze omezené informace. Pro informaci, za idealni srovnatelné
spolec¢nosti pro Primoco povaZujeme Tekever, Schiebel, Quantum Systems a Skyeton.

Co je v soucasné dobé zohlednéno v cené? Pfi souCasné cené akcie 1 000 CZK/akcie, stabilni marzi
EBITDA ve vy$i 40 %, kapitalovych vydajich v souladu s pokyny managementu a vy$8im provoznim
kapitalem cena akcie odrazi 40-50 dodavek UAV rocné v letech 2026—28E pfi maximalni kapacité, coz
je stale dvojnasobek priiméru 25 dront ro¢né v letech 2023-25E. Od roku 2029E odrazi aktualni cena
akcii 90 dodavek dronl ro¢né az do koncového obdobi, coz je v souladu s nasimi odhady. PFi pouziti
naseho predpokladu WACC ve vysi 11,2 % dosahujeme realné hodnoty vlastniho kapitalu na akcii ve
vySi 1 000 CZK, coz je aktualni cena akcie. Zatimco spole¢nost stavi novou vyrobni halu s cilem
dosahnout az 250 UAV ro¢né, viditelnost po roce 2025E zUstava omezena (pro rok 2026E zatim nebyly
podepsany zadné smlouvy) a jiz nyni se mize ukazat jako optimisticka, proto povazujeme soucasné
pramérné predpoklady dodavek za spravedlivé a nevidime vyznamny potencial pro rist sou¢asné ceny
akcii.

Rizika. Zadné nevyFizené zakazky; zpozdéni pfi podpisu potencialnich smluv; nizka predvidatelnost
vynosli; ménové riziko; kapitalové vydaje na novou vyrobni halu; vysoce koncentrovana zakaznicka
zakladna; riziko spojené s jedinym produktem; riziko spojené s kliCovymi osobami; riziko poSkozeni
reputace; regulacni riziko; a dalSi rizika.

Katalyzatory. Vice vyhranych tendrd; a bezpilotni letouny vybavené zbranémi pouzivané pro vojenské
ucely.

Primoco UAV

7 WOOD & Company



Dulezité informace

Tento dokument byl publikovan spole¢nosti WOOD & Company Financial Services, a.s. (,WWOOD&Co.“) a/nebo jednou z jejich
pfidruzenych spoleénosti nebo pobocek. WOOD&Co. a jeji pobocky se sidlem v Evropské unii jsou autorizovany a regulovany
Ceskou narodni bankou (CNB) jako regulatorem domovského statu a ptipadné i dal§imi narodnimi regulatory.

Tento investiéni vyzkum slouzi vyhradné k informacénim uc¢ellm. Nepredstavuje nabidku, vyzvu ani pobidku k zapojeni se do
investi¢ni ¢innosti nebo k nakupu ¢i prodeji jakychkoli zde uvedenych investic v jakékoli jurisdikci. V dusledku toho nemusi byt
investice uvedené v tomto investi¢nim vyzkumu v nékterych jurisdikcich zpUsobilé k nabidce nebo prodeji. Tento vyzkum neni a
za zadnych okolnosti by nemél byt vykladan jako nabidka k vykonu €innosti makléfe nebo obchodnika s cennymi papiry v jakékoli
jurisdikci ze strany jakékoli osoby nebo spolecnosti, ktera neni opravnéna vykonavat ¢innost makléfe nebo obchodnika s cennymi
papiry v dané jurisdikci.

Tento dokument byl pfipraven pro obecné Sifeni mezi klienty spole¢nosti WOOD&Co. a nezohledriuje investi¢ni cile, finanéni
situaci ani konkrétni potfeby zadné konkrétni osoby. Investofi by informace obsazené v tomto dokumentu méli povazovat pouze
za jeden z moznych podkladd pro sva investi¢ni rozhodnuti a pred u¢inénim jakéhokoli rozhodnuti by méli vyhledat poradenstvi
odpovidajici jejich individualnim okolnostem.

Spole¢nost WOOD&Co. vypracovala tento dokument s nejvy$Si odbornou péci a v dobré vife, nicméné neruci za spravnost jeho
obsahu ani za jeho uUplnost nebo pfesnost. Informace obsaZzené v této investi¢ni analyze byly shromazdény spolecnosti
WOOD&Co. ze zdrojl, které jsou povazovany za spolehlivé, ale (s vyjimkou informaci o spole¢nosti WOOD&Co.) spolecnost
WOOD&Co., jeji pfidruzené spolecnosti ani zadna jina osoba neposkytuji Zadné vyslovné ani implicitni prohlaseni ani zaruky
ohledné jejich spravedinosti, pfesnosti, Uplnosti nebo spravnosti. Spoleénost WOOD&Co. nezavisle neovéfila fakta, predpoklady
a odhady obsazené v tomto dokumentu.

Veskeré odhady, nazory a dalSi informace obsazené v tomto dokumentu predstavuji nazor spolecnosti WOOD&Co. k datu vydani
dokumentu, mohou byt zménény bez pfedchoziho upozornéni a jsou poskytovany v dobré vife, avSak bez pravni odpovédnosti.
V maximalnim rozsahu povoleném zakonem spole¢nost WOOD&Co., jeji pfidruzené spolecnosti ani Zadna jina osoba nepfijima
Zzadnou odpovédnost za jakékoli pfimé nebo nasledné ztraty vyplyvajici z pouZiti této investicni analyzy nebo v souvislosti s ni.

Tento investi¢ni vyzkum byl zadan spole¢nosti Primoco UAV a pfipraven spole¢nosti WOOD&Co. za poplatek hrazeny
spole¢nosti Primoco UAV. Tento investi¢ni vyzkum byl pfipraven spole€nosti WOOD&Co. nezavisle jako nazor externiho subjektu
v souladu s platnymi zakony. Navrh jakéhokoli investi¢niho vyzkumu zadaného predmétnou spolec¢nosti mize byt pred
zvefejnénim zaslan predmétné spolecnosti k ovéreni faktd. V souladu s politikami spole¢nosti WOOD&Co:

i) ovéreni faktl provedené predmétnou spole¢nosti je omezeno na ovéreni faktické spravnosti navrhu investi¢éniho
vyzkumu; a
ii) navrh investiéniho vyzkumu zaslany pfedmétné spolecnosti k ovéfeni faktll nesmi obsahovat ocenéni, investi¢ni

shrnuti, doporuceni ani cilovou cenu.

Analytici, ktefi jsou odpovédni za pfipravu této investiéni studie, obdrzeli (nebo obdrzi) odménu zaloZzenou (mimo jiné) na
celkovych ziscich spole¢nosti WOOD&Co., které zahrnuji pfijmy z oblasti podnikovych financi/investi¢éniho bankovnictvi, prodeje
a obchodovani a obchodovani na vlastni Gc¢et. Tito autofi vS§ak neobdrzeli a neobdrzi odménu, ktera by byla pfimo zaloZzena na
jedné nebo vice konkrétnich €innostech nebo na doporu€enich obsazenych v investi¢ni studii, ani s nimi pfimo nesouvisi.
WOOD&Co. obecné zakazuje svym analytikim a osobam reportujicim analytikiim byt angazovan v cennych papirech ¢&i jinych
finanénich instrumentech jakékoliv spole¢nosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto financénich nastrojli nebylo pfedem
projednano s oddélenim Compliance. Spole¢nost WOOD&Co. fesi stfety zajml vznikajici v souvislosti s pfipravou a
zvefejiovanim vyzkumnych zprav pomoci internich databazi, oznameni pfislusnych zaméstnancd a cinskych zdi, které
monitoruje  oddéleni pro dodrZzovani predpisG. DalSi podrobnosti naleznete na naSich webovych strankach
https://www.wood.cz/mifid-information/.

Tento investiéni vyzkum byl dokon&en dne 27. 11. 2025 v 13:00 SEC a zvefejnén dne 28. 11. 2025 v 07:30 SEC.
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