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ANALYTICKA ZPRAVA 2022

Spoleénost Bezvavlasy a.s. (dale jen ,Spolecnost”) se zaméfuje na online prodej profesionalni

vlasové kosmetiky. V Cesku se jedné o druhého nejvétsiho prodejce viasové kosmetiky hned

po Notino. Spolecnost také Gspésné funguje na Slovensku a Madarsku. Zaroveii se pfipravuje

expanze do dalsich evropskych zemi. V horizontu 5 az 7 let by tak Spolecnost réda operovala

na vice nez 10 trzich.

V roce 2022 vzrostly celkové trzby o téméf 14 % na cca 512 mio. CZK.

Spole&nost B | s, . , . . . v
e i, A Hrub& obchodni marze doséhla 22,8 %. EBITDA 34 mio. CZK pfi EBITDA
Ticker BEAZR marzi 6,7 %. Cist)’l zisk 28 mio. CZK pifi Cisté marzi 5,4 %.
ISIN €Z0009011920 Vlastni kapital vzrostl o 28 mio. CZK na 170 mio. CZK. Cisty pracovni
Podet akeif 1.000 tis. ks kapital byl 130 mio. CZK. VoIné penézni prostfedky vzrostly o 57 mio. CZK
B e 115 tis. ks (11,5.%) na 72 mio. CZK. Cerpéani provozniho Gvéru bylo cca 2 mio. CZK.
Spolecnost planuje v roce 2023 trzby 709 mio. CZK pfi EBITDA 52 mio.
Cena akcie START: 600 CZK . o . o .
CZK (EBITDA marze 7,33 %) a Cisty zisk 41 mio. CZK (¢istd marze 5,78 %).
(12.5.2023) RMS: 590 CZK
Velikost lotu 40 ks / 24.000 CZK
i V roce 2022 byla podepséna najemni smlouva nového distribu¢niho centra
Zhodnoceni START: +22,45 %
(0d 7.9.2022) RMS: +20,41 % v Boru na Tachovsku. Trvani smlouvy je 5 let s moznosti prolongace
na dalsich 5 let. Planované spusténi plného provozu je béhem léta 2023.
Objem obchodii START: 20.938 tis. CZK o o o
(0d 7.9.2022) TR (L, X Aktudlné jiz ze skladu probiha wholesale distribuce.
Celkové naklady (bez dotace) se odhaduji na 40 mio. CZK. Byla podéana
zadost o dotaci na technologii vybaveni skladu.
(tis. CZK) FY2022 FY2023 }
Na konci ¢ervence 2022 byl spoustén v Cesku novy e-shop. Nové nabizi
Market cap 600 000
vyrazné lepsi orientaci v produktech a je pIné responzivni pro mobilni
Net debt -70 020 -56 287
zafizeni. Integruje prvky pokrocilé marketingové automatizace, je pfipraven
el 529 980 543713
rierprise value pro multiplikaci na dalsi trhy a zaroven dochazi k omlazeni znacky tak, aby
. 511 871 708 899
Triby byla Iépe oslovila cilovou skupinu zakaznikd.
34194 52697
EBITDA V roce 2023 se ocekava spusténi nového webu na Slovensku a spole¢né
EPS 26,71 g s novym brandem Bezvado i v Madarsku a nové také v Chorvatsku
EV/ sales ot 0.77 a Rumunsku.
EV/EBITDA 15,50 10,32
P/ EBITDA 17,55 11,39
V zafi 2022 spolecnost Uspésné vstoupila na trh PX START a RM-Systém.
EV/EBIT 16,93 11,64
Na obou trzich patii akcie k nejvykonnéjsim a nejlikvidnéjsim emisim.
P/E 22,46 14,75
-2,05 -1,07 .
Net debt / EBITDA Na soucasnych forecastovanych arovnich P/E 14,75x a EV/EBITDA 10,32 a pii
i 0,42 -0,27 e . e
Net debt / equity ocekavaném CAGR trzeb 25,3 % do roku 2027 (odhady spoleénosti) vnimame
FCF yield 14 R akcie Bezvavlasy a.s. jako velice atraktivni investiéni pfileZitost.
12.5.2023 1 START



ANALYTICKA ZPRAVA

PREDSTAVENI EMITENTA

PROFIL SPOLECNOSTI

Spolec¢nost Bezvavlasy a.s. byla zalozena v roce 2011. Dnes
se jedna o druhého nejvétsiho online prodejce vlasové
kosmetiky v Cesku. Firma se specializuje pfedevsim na
distribuci profesionalni vlasové kosmetiky pro kadefnictvi,

ale i retailovou klientelu.

Spoleénost je od zacatku silné orientovana na plnou finanéni
nezavislost a zaroven vénuje nemalé Usili na rozvoj maximalni
automatizace pfi udrzeni trvalého rlistu. Za poslednich 5 let
(2018-2022) tak trzby vyrostly o 189 % (CAGR 23,7 %)

na 511,9 milionu korun pfi EBITDA 34,2 milionu a cistém

zisku 26,7 milionu korun.

Rést z nuly na pdl miliardy stal i na super kvalitni sluzbé a
rychlém dodani zbozi zdkaznikovi. Hodnoceni e-shopu na
Heureka se stabilné pohybuje nad 98 % a fadi se tak u
zékaznik( mezi TOP e-shopy v ceském a slovenském

regionu.

Spoleénost se pravidelné fadi mezi finalisty ceny Kvality

Heureka soutéZe v kategorii E-shop s kosmetikou (v roce
2022 2. misto v CR a 1. misto na Slovensku). Firma méla v
roce 2022 zhruba 22 zaméstnancti a plsobila na celkem 3

trzich.
TOP MANAGEMENT

Clenové predstavenstva Ales Hudecek a Frantisek Novotny
maji na starosti dlouhodobé strategické fizeni spolecnosti.
Jaromir Muchka (CEO) Fidi pfedevsim e-commerce aktivity a
rozvoj IT a marketingu. Péter Arva (CLO) fidi logistiku a

Milena Sancovéa (CFO) je zodpovédna za fizeni financi.

Frantisek Bostl zastupce vyznamného akcionare zastava

pozici ¢lena dozorci rady (predpoklad od 6.6.2023)
AKCIONARSKA STRUKTURA

Ale$ Hudecek (36 %), Frantisek Novotny (37,6 %) a skupina
STARTEEPO (14,9 %) jsou nejvyznamnéjsimi akcionafi.
Celkem drzi 88,5 %. Free float na trhu START tak ¢&ini 11,5 %.
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TRZBY DLE GEOGRAFIE A MEN

Spolec¢nost Bezvavlasy a.s. generuje skrze e-commerce
(e-shop) zhruba 66 % trzeb. Z toho 47,7 % v Cesku (CZK),
11,2 % na Slovensku (EUR) a v Madarsku 7,1 % (HUF).
34 % trzeb pak pripada na wholesale (EUR).

E-shop SK Il E-shop HU

B Wholesale M E-shop CZ

PORTFOLIO PRODUKTU

Mezi nejprodavanéjsi profesionalni kosmetiku patfi znacky
svétovych jmen jako Wella Professionals, L'Oréal
Professionnel, Schwarzkopf Professional, Kérastase, Matrix,

Londa Professional, Goldwell, Olaplex a dalsi.

Ostatni

219% 18,7%

TRZBY 2022
dle TOP znacek

78,1

49,4 %

V roce 2022 doséhla nejprodavané;jsi znacka 18,7 %

na celkovych trzbach, TOP 3 (49,4 %), TOP 5 (61,5 %)

a TOP 10 vyrobct 78,1 % trzeb. Spolecnost je tak z pohledu
dodavatelt zbozi relativné dobfte diverzifikovana. Svym B2B
zékaznik{im nabizi portfolio cca 40 svétovych znacek a B2C
cca 90 svétovych znacek. Své portfolio pribézné rozsituje

o nové znacky a nové produktové skupiny.
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ANALYZA TRZNIHO PROSTREDI

Hlavnim trhem spoleénosti je evropsky trh péce o vlasy (Hair care),
kde spole¢nost generuje 100 % trzeb, a kde hodla nadéle dynamicky

rist.

Trzby v Evropé v segmentu péce o vlasy dle analytiki dosdhnou

v roce 2023 vyse 20,33 mld. USD. Ocekava se, ze trh poroste

0 1,37 % ro¢né (CAGR 2023-2027) na uroven 21,47 mld. USD v roce
2027. Mzeme tedy konstatovat, Ze Hair care trh v Evropé ¢ekd téméf
nulovy rist. Specificky byl rok 2020, kdy vlivem COVID-19 pokles| trh
meziroéné -3,8 %. V roce 2022 byl ve stinu valky na Ukrajiné a trh

poklesl o meziro¢né -7,5 %.

Pokud se podivame na globalni trh kosmetiky (nejen vlasové), tak ten
zaziva vyraznéjsi risty. S ohledem na ambice Bezvavlasy a.s. rozsifit
nabidku produktd i mimo vlasovou kosmetiku je tento trend pozitivni.
V roce 2022 cely trh kosmetiky posilil celosvétové o 6 %. Historicky
byl evidentni pokles pouze béhem COVID-19, kdy v roce 2020
poklesl mezirocné o 8 %. Dokonce béhem financéni krize v roce 2009
posilil o 1 % a béhem loriského roku rlst neovlivnila ani valka

na Ukrajiné. Je zde tak patrna silna anticyklicnost.

Vyznamné procento trhu se pfesouva do online prostfedi. Tento
presun akcelerovala pandemicka situace v roce 2020, kdy podil
e-commerce doséhl podilu 21,8 % vs. 18,2 % v roce 2019.

V roce 2022 to uz bylo 27,4 % trhu a tento rust by mél akcelerovat.
Odhaduje se, ze podil e-commerce v Evropé bude v pfipadé

Hair care v roce 2025 38 %, tzn. na vice nez dvojnasobku oproti
ptredcovidovému obdobi. Roste i vyznam mobilnich zafizeni,

které v online prostiedi tvofily v roce 2022 jiz 45,2 % a v roce 2025

se olekava narust jejich podilu az na 47,5 %.

Spole&nost povazuje za svoji konkurenci v Cesku e-shopy Notino.cz,
Glamot.cz, Cmiral.cz, Brasty.cz a Pro-vlasy.cz. Na Slovensku pak
Notino.sk, Glamot.sk, Brasty.sk, Kadernictvepotreby.sk, v Madarsku
pak Brasty.hu, Szepsegcikk.hu, Szephajshop.hu a Hajvarazs.hu.

Silné stranky Slabé stranky

. Druhy nejvétsi e-commerce .

distributor vlasové kosmetiky
na ¢eském trhu.

Dlouhodobé rastovy trend
trzeb a nizka zadluzenost.

Siroce diverzifikované portfolio
nabizenych produktii.

Zkueny management.
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Neoddélena majetkova
struktura od exekutivy.

*  Vyznamny vliv 2 pavodnich
akcionard.

. Uzké zaméten a relativni
zavislost na cca 10 dodavatelich
produktd.

Bezvavlasy a.s.

Vyvoj evropského trhu péée o vlasy (mld. USD)

21,47
20,92

20,22 2033 2038 205

19,62
18,88 1871

2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj dat:

2024 2025 2026 2027

Vyvoj meziroéniho ristu na globalnim trhu kosmetiky (%)

49%  4.6% 4,9% 4,6%
34% 2,9%
1,0%
2000 2005 2010
Zdroj dat:

8,0%

4,9% 5,0% 0%
9% 29.0%

3,8% 3.9%

2015 2020

-8,0%

Podil e-commerce na trhu Hair care v Evropé (%)

143 16,2

2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj dat:

18.2 21,8 24,6

38,0
24 05 340

2022 2023 2024 2025

Podil mobilnich zafizeni na online trzbach Hair care v Evropé (%)

360 384 405 423 438

2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj dat:

Prilezitosti

*  Vstup nanové trhy v rdmci
Evropské unie.

*  Vlastni vysokomarzové

produkty prodavané pod novou
znackou Bezvado.

*  Spole¢nost muze participovat
na globalnim trendu rstu
e-commerce.

452 462 469 475

2022 2023 2024 2025

Hrozby
*  Vysoka konkurence na trhu

e-commerce kosmetiky.

. Pokles ekonomiky, rist inflace
a nezaméstnanosti.

*  Riziko zpozdéni nasazeni
nového e-shopu na novych
trzich.

*  Riziko zpozdéni realizace
projektu nového logistického

centra.

. Riziko ztraty klicovych osob.
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https://www.statista.com/outlook/cmo/beauty-personal-care/personal-care/hair-care/europe
https://www.statista.com/outlook/cmo/beauty-personal-care/personal-care/hair-care/europe
https://www.statista.com/outlook/cmo/beauty-personal-care/personal-care/hair-care/europe
https://www.statista.com/statistics/971288/cosmetics-growth-market-global/

HOSPODARENI A JEHO VYHLED

v tis. CZK

Trzby celkem

YoY rist trzeb

Vykonova spotieba

Osobni naklady

EBITDA

YoY riist EBITDA

EBITDA marze

Uprava hodnot
v provozni oblasti

Provozni vysledek
hospodareni

Finanéni vysledek
hospodareni

Vysledek
hospodareni
pfed zdanénim

Dari z pfijma
Vysledek

hospodareni
po zdanéni

YoY rist zisku
po zdanéni

Cista marze

v tis. CZK

Vlastni kapital

Cisty pracovni
kapital

Volné penézni
prostredky

Cisty dluh
(Net debt)
Enterprise value

(EV)

v tis. CZK

Provozni cash flow

Investi¢ni cash flow

Free cash flow (FCF)

Finanéni cash flow

Cash flow (CF)

12.5.2023

2020

348 809

38,83%

306 577

11700

28 320

58,91%

8,12%

3194

25126

-6 292

18 834

3756

15078

27,65%

4,32%

2020

81298

70 504

9723

-9723

590 277

2020

174

-9 565

-9 391

-3342

-12733

2021

450 465

29,14%

399 417

12798

41326

45,93%

9.17%

2311

39015

1685

40700

8114

32586

116,12%

7,23%

2021

141 883

111910

14 971

-14 971

585 029

2021

2885

2799

5684

-436

5248

2022

511871

13,63%

465797

12 559

34194

-17,26%

6,68%

2885

31309

1680

32989

6279

26710

-18,03%

5,22%

2022

168 592

129 968

70020

-70 020

529 980

2022

42 347

-163

42 184

25062

67 246

F2023

708 899

38,49%

632 552

19103

52 697

54,11%

7,43%

6005

46 692

241

46 933

6261

40 672

52,27%

5,74%

F2023

209 322

164 396

56 287

-56 287

543713

F2023

6487

-34 610

-28 123

14 390

-13733

F2024

900 699

27,06%

802773

22924

75910

44,05%

8,43%

9023

66 887

-2 262

64 625

12279

52 346

28,70%

581%

F2024

261 668

220 300

84 750

-84 750

515250

F2024

33589

-1700

31889

-3427

28 463
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Spolecnost ocekava rist trzeb z 511 mio. CZK v roce
2022 na 900 mio. CZK v roce 2024. Hlavnim motorem
rGstu byl mél byt novy e-shop spustény na novych trzich
a souvisejici expanze do novych regiond.

EBITDA marzi olekédvéame na Grovni 7,4-8,4 %. Provozni
zisk EBITDA by tak mél doséhnout vyse 76 mio. CZK

v roce 2024. Pro udrzeni marze bude zasadni nové
distribu¢ni centrum (efektivni logistika), stavajici
nakladova disciplina, efektivni marketingové a prodejni
kanaly a stabilni zdroj zbozi.

Spoleénost ocekava Urover Cisté marze 5,2-5,8 % a rlist

&istého zisku az na droveri 52 mio. CZK v roce 2024.

Vlastni kapital ma ristovy trend vlivem pozitivniho
hospodateni. V roce 2024 by tak mél dosahnout vyse
262 mio. CZK. Cisty pracovni kapital mé také ristovy
trend a v roce 2024 by mél vzriist na 220 mio. CZK

(z toho volné penézni prostredky 85 mio. CZK).
Spolecnost predpoklada, Ze bude operovat s nulovym
tro¢enym dluhem a neodekava tak zasadni rlst cizich
zdrojii mimo bézné kratkodobé obchodni zavazky. Cisty
dluh je tak po celou dobu zaporny, odpovidajici volnym
penéznim prostiedkim.

Zaporny &isty dluh se tak pozitivné projevuje na poklesu
Enterprise value (EV), kterd pfi soucasné trzni kapitalizaci

(Mcap) 600 mio. CZK klesa az na 515 mio. CZK.

Cisty pené&zni tok z provozni &innosti dosahl v roce 2022
rekordni vy$e 42 mio. CZK. FCF bylo pfiblizné totozné,
a to vlivem téméf nulovych investic. Aktualni FCF yield
vuci cené akcie 600 CZK tak dosahuje skvélych 7,0 %.
Dale byly v roce 2022 diky IPO splaceny pohledavky

za akcionafi ve vysi 25,1 mio. CZK, cozZ se v daném roce
pozitivné projevilo na finanénim cash flow.

V roce 2023 se podita konzervativné s vy$sim narlistem
skladovych zasob vlivem dynamického rlstu trzeb.
Zérovern probihaji investice do nového skladu a jejich
vlivem je predpokladana zaporna vyse investi¢niho

cash flow na trovni -35 mio. CZK. FCF tak ocekavame
v daném roce zdporné -28 mio. CZK.

V roce 2024 ¢ekdme opét navrat k ristu FCF i CF,

kdy volné penézni prostfedky oc¢ekdvame na drovni

85 mio. CZK.

Spolecnost neplanuje vyplatu dividend a hodla se pIné
zaméfovat na rist, k ¢emuz hodla pouzivat kumulované

i budouci zisky.
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STANOVENIi HODNOTY SPOLECNOSTI

. CAGR treb P/E P/E P/EBITDA  P/EBITDA

P 20202024 FY2022 FY2023 FY2022 FY2023
L'Oréal S.A. 5,59% 3143 35,02 25,25 23,19
Olaplex Holdings, 34,28% 14,75 13,17 534 848
EZ;!;S;:ZSL a\nucd < S22 38,88 59,07 16,84 28,70

Coty Inc. 1,49% 120,38 2263 10,58 9,96

Ulta Beauty, Inc. 10,61% 21,06 20,09 13,69 13,31
fﬁ)‘:ﬁﬁ;i“ﬁc -0,16% 5,99 5,39 265 2,52

":‘C’ Shifn EnEypiEes, -2,34% 20,33 14,52 7,15 7,46

e, Beauty, Inc. 57.57% 63,66 64,63 64,16 4221
Median 451% 26,25 21,36 12,14 11,63
Bezvavlasy a.s. 29,09% 22,46 14,75 17,55 11,39
Projekce PV FCF 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Triby 511871 708899 900699 1098853 1318623 1582348
EBITDA 34194 52697 75910 95791 117029 143068
FCF 42184 28123 31889 42539 54851 64737
WACC 11,60% 11,60% 11,60%  11,60%  11,60%  11,60%
FCF PV (25 200) 25 605 30605 35361 37396

Terminal value - growth in perpetuity approach

EV/EBITDA  EV/EBITDA

Peer group analyza byla provedena

FY2022 FY2023

u 8 spoleénosti v daném oboru nebo

e PR s pfibuznym zamérenim. Ukazatel P/E patfi

6.01 957 u spolecnosti Bezvavlasy mezi nejnizsi a vyrazné
se pohybuje i pod medianovou hodnotou.

17,47 29,78
Ukazatel P/EBITDA je v porovnani s peers

15,49 14,58 Ly oy B Y
na priblizné stejné Grovni. Valuaéni ukazatel

13,3 12,93 na bazi Enterprise Value (EV/EBITDA) véak

491 468 vychazi v porovnani s konkurenci vyrazné lépe,
a to predevsim vlivem zaporného &istého dluhu.

7.83 8,16
Vzhledem k historickému i predikovanému

64,17 41,89
rGstu spole¢nosti Bezvavlasy a.s. se jeji

14,40 13,76 . . e
ocenovaci ukazatele vyznacuji az témér

15,50 10,32 hodnotovymi ukazateli.

Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF) ndm pomaéha urcit
hodnotu investice na zakladé jejich budoucich penéznich tokd. Pro
Ucely vypoctu DCF byl zvolen primérny naklad na kapital firmy
(WACC) na optimalni hodnoté 11,60 %. Vzhledem k tomu, ze
spole¢nost nemé a neplanuje pro svij rist vyuzivat cizi Grocené

zdroje, ukazatel WACC je po celou dobu uvaZovén jako neménny.

Stage 1: Sum of present values 103 768

Lo e @eih i 2T Terminal value - EBITDA multiple approach Resulting equity value & valuation

2027 FCF x (1+g) 66032 EBITDA multiple 8,0x Average equity value 703 040
Terminal value (TV) in 2027 687 830 Terminal value (TV) in 2027 1144 544 Enterprise value 633 020
Stage 2: PV of TV 397 338 Stage 2: PV of TV 661168 Shares outstanding (.000) 1000
Enterprise value (stage 1 + 2) 501 106 Enterprise value (stage 1 + 2) 764 935 Equity value per share 703 CZK
Net debt 2022 70020 Net debt 2022 70020 EV/EBITDA 2023 12,01
Equity value 571126 Equity value 834 955 P/E 2023 17,29

Metodou DCF jsme dospéli k vysledné cilové valuaci Bezvavlasy a.s.
pro rok 2023 na Urovni equity value 703 mio. CZK a enterprise value
633 mio. CZK. Cilova hodnota spolecnosti vychazi z dostupného
dlouhodobého finanéniho planu a je s nim tak silné korelovana.

. Pfestoze cena
akcie BEZVA.PR v roce 2023 jiz posilila o +48,51 %, k soucasné cené
600 CZK (12.5.2022) se jedna o dodateény

. Celkovy cilovy vynos za rok 2023 by tak mohl
dosahnout 74 % (vs. cena 404 CZK k datu 30.12.2022).
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Pomérovy ukazatel EV/EBITDA vychazi na 12,01 nasobek, coz
muzeme s ohledem na planovany CAGR trzeb 25,3 % do roku 2027

a probihajici expanzi spole¢nosti povazovat za atraktivni ocenéni.

Pomérovy ukazatel P/E pak dosahuje 17,29 néasobku zisku.
Oba pomérové ukazatele jsou zarover pod medidnem peer group,

coz potvrzuje relativni stfizlivost nami indikovaného ocenéni.
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DULEZITA UPOZORNENI A KONTAKTY

Tato analyza (,Analyza” nebo ,Dokument”) byla vypracovéna analytickym tymem poradenské spolecnosti STARTEEPO s.r.o.
se sidlem Praha 7, Plynarni 1617/10 (,Spoleénost”). Spole¢nost Cerpa informace z diivéryhodnych zdrojd (vefejné zdroje

a informace od emitenta) a vynalozila pfiméfenou pédi, aby informace nebyly nepravdivé & zavadéjici, nicméné nikterak
nezaruduje jejich spravnost. Pokud jsou v Analyze uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny
na predpokladech a vypoctech Spolecnosti nebo divéryhodnych zdroji. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou
od uvedenych informaci vyznamné ligit. Informace mohou byt ziednoduseny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné
a zakladni pfedstavy o dané otazce ¢i tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a mizZe byt zménéno bez pfedchoziho upozoméni. Interval budoucich zmén analyzy neni mozné predem stanovit.
Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich nastroji rozhodovat samostatné,

a to na zékladé néleZitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafové a finanéni situace. Pokud se v Analyze
hovoii o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfreba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, a jakékoliv
investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd, a Ze navratnost pdvodné investovanych prostredk
ani vySe zisku neni zaru¢ena. Obsah Dokumentu je chranén dle autorského zékona, majitelem autorskych prév je Spolecnost.
Spole¢nost nenese odpovédnost za $ifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento Dokument neni prospektem,

nabidkou ani doporu¢enim k nékupu & prodeji cennych papird, majetku &i aktiv, ani znaleckym posudkem.

STARTEEPO s.r.o. a jeji dcefiné spolecnosti mohou mit obchodni pozice v investi¢nich nastrojich uvedenych v Analyze, mohou
obchodovat s investi¢nimi nastroji spolecnosti uvedenych v Analyze nebo mohou emitentim téchto investi¢nich nastrojt
poskytovat za Uplatu sluzby rdzného rozsahu. Analyticky tym Spolecnosti neni organizacné oddélen od aktivit a zajmu
Spolecnosti, ze kterych by plynul pfipadny stfet zajmd vici analyzovanym investiénim nastrojim. Stfety zajmd Spoleénosti

ve vztahu k Analyze jsou nésledujici:

+ CZEGG VENTURES a NEW AGE FUND, podfondy STARTEEPO Invest, investi¢niho fondu s proménnym zakladnim
kapitadlem a.s., ktery patfi do skupiny STARTEEPO, drzeli ke dni vypracovani Analyzy (12.5.2023) celkem 140.000 ks akcif
spolecnosti Bezvavlasy a.s. (14,00 % vsech akcii Bezvavlasy a.s.).

»  FrantiSek Bostl jakozto zéstupce STARTEEPO Invest, investi¢niho fondu s proménnym zakladnim kapitdlem a.s., bude
pravdépodobné zvolen 6.6.2023 valnou hromadou Bezvavlasy a.s. jako jediny clen dozordi rady. Frantisek Bostl drzel ke
dni vyhotoveni Analyzy (12.5.2023) celkem 9.000 ks akcii spolecnosti Bezvavlasy a.s. (0,90 % vsech akcii Bezvavlasy a.s.).

*  STARTEEPO s.r.o. tuto Analyzu vytvofila pro potfeby pInéni informaénich povinnosti trhu START za Uplatu, a to pro

zadavatele Bezvavlasy a.s. na zdkladé smluvniho vztahu.
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Plynarmi 1617/10 Zenklova 22/56
170 00, Praha 7 180 00, Praha 8

12.5.2023 6 START



