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ANALYTICKA ZPRAVA Bezvavlasy a.s.

DULEZITE UPOZORNENIi A KONFLIKTY ZAJMU

Tato analyza (,Analyza” nebo ,,Dokument”) byla vypracovéna analytickym tymem poradenské spolecnosti
STARTEEPO s.r.o0. se sidlem Praha 7, Plynarni 1617/10 (,,Spole¢nost”). Spole¢nost ¢erpa informace

z divéryhodnych zdroji (vefejné zdroje a informace od emitenta) a vynaloZila pfiméfenou pédi, aby informace
nebyly nepravdivé ¢&i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v Analyze uvedeny
informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zalozeny na ptedpokladech a vypoctech Spolec¢nosti
nebo divéryhodnych zdroji. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci
vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednodudeny, nebot maiji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni
predstavy o dané otazce ¢i tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a miize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén analyzy neni mozné
predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodli a investic do jakychkoli finanénich nastrojd
rozhodovat samostatné, a to na zékladé nalezitého zvazeni ceny, ptipadného rizika a vlastni pravni, dariové

a finan¢ni situace. Pokud se v Analyze hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychézet ze zédsady, ze minulé
vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, a jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kursd, a Ze navratnost plivodné investovanych prostfedkd ani vyse zisku neni zaruc¢ena. Obsah
Dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prév je Spolecnost. Spole¢nost nenese
odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento Dokument neni prospektem, nabidkou

ani doporucenim k nékupu ¢&i prodeji cennych papirti, majetku &i aktiv, ani znaleckym posudkem.

STARTEEPO s.r.o. a jeji dcefiné spolecnosti mohou mit obchodni pozice v investi¢nich néstrojich uvedenych

v Analyze, mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji spole¢nosti uvedenych v Analyze nebo mohou emitentdim
téchto investi¢nich nastroji poskytovat za Uplatu sluzby rdzného rozsahu. Analyticky tym Spolecnosti neni
organiza¢né oddélen od aktivit a z&jmd Spolec¢nosti, ze kterych by plynul ptipadny stfet z&jmd vaci

analyzovanym investi¢nim nastrojim. Stfety z&jmud Spolec¢nosti ve vztahu k Analyze jsou nésledujici:

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

a to pro zadavatele Bezvavlasy a.s. na zékladé smluvniho vztahu.
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SUMMARY

Bezvavlasy a.s.

Spole¢nost
ISIN
Pocet akcii

Free float

Cenové pésmo

vefejné nabidky

Velikost lotu
(40 ks)

Vetejné nabidka

Prvni obchodni

den (PSE + RMS)
MCap

Enterprise value

Vynosy

EBITDA

EPS

EV / sales

EV/ EBITDA

PE

Net debt / EBITDA

Net debt / equity

16.8.2022

Bezvavlasy a.s.
CZ0009011920

1.000 tis. ks

350 tis. ks (35,0 %)
z toho vet. nabidka 30 %

Min. 490 CZK
Max. 630 CZK

Min. 19.600 CZK
Min. 25.200 CZK

od 18.8.2022
do 1.9.2022

7.9.2022

490 - 630 tis. CZK

426 - 566 tis. CZK

450.465 tis. CZK

41.326 tis. CZK

32,59

Spole¢nost Bezvavlasy a.s. (déle jen ,Spole¢nost”) se zaméfuje

na online prodej profesionéini vlasové kosmetiky. V Cesku se jedné

o druhého nejvétsiho prodejce vlasové kosmetiky hned po Notino.
Spolecnost také tspésné funguje na Slovensku a Madarsku. Zaroveri

se pfipravuje expanze do dalsich evropskych zemi. V horizontu 5 az 7 let

by tak Spolecnost rada operovala na vice nez 10 trzich.

Trzby Spolecnosti vzrostly od roku 2016 o 200 % ze 150 na vice nez
450 mio. CZK. V meziro¢nim srovnani celkové trzby vzrostly o 29 %.

Marze EBITDA dosahla ve fiskalnim roce 2021 hodnoty 9,11 %.

Kapitalové struktura je na velmi dobré trovni. Vlastni kapital ma
dlouhodobé rostouci trend. Cisty dluh v roce 2021 mirné vzrostl a jeho
hodnota &inila v roce 2021 cca 21 mio. CZK. Pomérovy ukazatel

Net Debt / Equity tak dosahuje nizkych hodnot 0,15.

Pro obdobi 2022 - 2023 ocekévédme rostouci trend trzeb o zhruba

28 % rocné, a to predevsim vlivem narlistu objemu prodaného zbozi.

V roce 2022 ocekavame trzby na Grovni 576 mio. CZK, pro rok 2023

je predpoklad ristu trzeb na 732 mio. CZK. U EBITDA marze pro fiskalni
rok 2022 ocekévame pokles k 6 % navzdory ristu trzeb a to z diivodu
jednorazovych nakladli na marketing a nékladli na IPO. Pro rok 2023

je EBITDA marze predikovana cca 9 %. U cistého zisku po zdanéni

je ocekévan rlstovy trend kopirujici rist trzeb.

Spolecnost v soucasné dobé plsobi vyhradné na trzich v rdmci
Evropské unie. CRmé podil na trzbach 69 %, 31 % zahranici (Slovensko
18 % a Madarsko 13 %). Trh e-commerce kosmetickych vyrobkd nikterak
nevyboduje z obecnych e-commerce trendd. Cesky trh e-commerce
jako celek se vyznacuje velkym poctem internetovych obchodd

a vysokymi obraty, které kazdoroéné rostou.

Bezvavlasy a.s. Ize v soucasné dobé vnimat jako finan¢né velice stabilni
spolecnost s nizkou Urovni zadluzenosti a velmi dobrou rentabilitou. Pro
investory se jednéa o velice atraktivné nacenénou akcii s dynamickym

potencidlem rdstu.
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Spolecnost Bezvavlasy a.s. byla zaloZena v roce 2011. Dnes se jedna o druhého
nejvétsiho online prodejce vlasové kosmetiky v Cesku. Firma se specializuje
predevsim na distribuci profesionalni vlasové kosmetiky pro kadefnictvi, ale

i retailovou klientelu.

S prodejem vlasové kosmetiky zacal soucasny polovi¢ni akcionar a predseda
predstavenstva Ales Hudecek jiz v roce 2009. Zacatkem pro samotnou firmu
byl vsak az rok 2011, kdy Ale$ Hudecek zalozil spolecné s druhym akcionarem
Frantiskem Novotnym tehdy je$té malé ,sroc¢ko” Bezva firma s.r.o., a to

s vkladem 200 tisic korun. O rok pozdéji spolu dosahli na trzby 4,5 mio. CZK,
kdy prvni zasilky tehdy balil a odesilal pres Ceskou postu sém Ales Hudecek.

Spoleénost se pravidelné fadi mezi finalisty ceny Kvality Heureka soutéze
v kategorii E-shop s kosmetikou, a dokonce 2x tuto cenu vyhrala. Rist z nuly
na pul miliardy stél i na super kvalitni sluzbé a rychlém dodani zbozi zakaznikovi.

Hodnoceni e-shopu na Heureka se stabilné pohybuje nad 97 %.

Heureka - hodnoceni spokojenosti zakaznikd

90% 92% 94 % 96% 98 % 100%
Bezvavlasy 8% 99%
Notino 32:2
Glamot 93% 06%
Brasty 95% 7%
CR = SK

Spole¢nost je od zacatku silné orientovana na plnou finanéni nezavislost

a zaroven vénuje nemalé Usili na rozvoj maximalni automatizace pfi udrzeni
trvalého rdstu. Za poslednich 5 let (2017-2021) tak trzby vyrostly o 200 %
(CAGR 24,5 %) na 450 miliont korun pfi EBITDA 41 miliond a cistém zisku
32,5 milion{ korun. Firma nyni zaméstnava 40 lidi a pdsobi na 3 trzich.

V Cesku generuje 69 % trzeb. Zbytek pfipada na Slovensko a Madarsko.
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Mezi nejprodavanéjsi profesionalni kosmetiku patii znacky svétovych jmen jako
Wella Professionals, L'Oréal Professionnel, Schwarzkopf Professional, Kérastase,

Matrix, Londa Professional, Goldwell, Olaplex a dalsi.

=

WELLA  LOREAL  KERASTASE Schwa’rzkopf OLAPLEX

FROFESSTONNET

PROFESSIONAL

Londa BaBylissPRO GOLDWELLE

PROFESSIONAL

77,6 %

49,7 %

V roce 2021 dosahla nejprodavanéjsi znacka 17,7 % na celkovych trzbach.
TOP 3 vyrobci tvofili 49,7 % trzeb. TOP 5 vyrobcl 61,7 % trzeb a TOP 10
vyrobcl 77,6 % trzeb. Spolecnost je tak z pohledu dodavatelli zbozi relativné
dobre diverzifikovana a své portfolio, dle informaci od managementu,

pribézné rozsifuje o nové znacky a nové produktové skupiny.
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Spole¢nost v Cesku generuje 69 % trzeb. Zbytek ptipada na Slovensko (18 %)

a Madarsko (13 %). Skrze e-commerce generuje pfiblizné 68 % celkového obratu.
Wholesale drzi podil 32 %.

13%

n Cesko

s E-ommerce
Slovensko

Wholesale

Madarsko

Trh e-commerce kosmetickych vyrobkl nikterak nevybocuje z obecnych e-commerce
trend(. Cesky trh e-commerce jako celek se vyznacuje velkym poétem internetovych
obchodt a vysokymi obraty, které kazdoroéné rostou. Béhem pandemické krize
vykézal nejvyssi obrat za poslednich Sest let. Podil na celkovych maloobchodnich
trzbach narostl na vice nez 16 %. Trh e-commerce béhem pandemie zaznamenal

prudky rlist v celé Evropé.

Spoleénost nabizi B2B zékaznikdm portfolio cca 40 svétovych znadek,
z nichz nejvyznamnéj§i jsou Wella Professionals, L'Oréal Professionnel, Schwarzkopf

Professional, Londa Professional, Matrix, Goldwell a Olaplex.

Spole¢nost nabizi B2C zékaznikiim vybér z portfolia cca 90 pfednich
znacek z nichz nejvyznamné;jsi jsou Wella Professionals, L'Oréal Professionnel,

Kerastase, Schwarzkopf Professional, Olaplex, Matrix, BaByliss PRO a Maria Nila.

« Ceska republika: Notino.cz, Glamot.cz, Cmiral.cz, Brasty.cz a Pro-vlasy.cz.
+ Slovensko: Notino.sk, Glamot.sk, Brasty.sk, Kadernictvepotreby.sk

+ Madarsko: Brasty.hu, Szepsegcikk.hu, Szephajshop.hu a Hajvarazs.hu
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Na konci ¢ervence 2022 byl spoustén
novy e-shop. Nové nabizi vyrazné lepsi

orientaci v produktech a je plné

KERASTASE

K I

responzivni pro mobilni zafizeni.

Novy web integruje prvky pokrocilé

QR

marketingové automatizace za Gcelem

Kérastase
| novérada
produkt

Sampon

navyseni prodejl. Cely koncept

je pripraven pro jednoduchou multiplikaci

na dalsi trhy. Zaroven dochézi k

~omlazeni” znatky tak, aby byla lépe
- >
oslovila cilovou skupinu zékaznikd. — TSN e’

Spolec¢nost planuje vstup na dalsi trhy stfedni a vychodni Evropy a
zaroven si pfipravuje pozice a analyzuje i vybrané trhy v zadpadni Evropé. V horizontu 5 az 7 let by réda

stabilné operovala na vice nez 10 trzich Evropy.

Spolecnost hodlé vyrazné posilit pozici na retailovém trhu ve vSech
zemich a zaroven soubé&zné upevriovat pozici u kadefnickych profesionali. Nad rémec zavedeni dalsich
znacek prednich svétovych vyrobcl pracuje na konceptu vlastni ,bezva” znacky profesionalnich produkti

uréenych pro kaderniky i retailovou klientelu ¢&i zdravé vyzivy.

Spolec¢nost testuje v centru Prahy unikétni koncept spojeni vydejny eshopu,
prodejny a kadefnictvi. V nasledujicim obdobi pfipravuje multiplikaci a spusténi dalsich takovych center

v dalsich méstech a zemich, kde operuje. Zaroven uvazuje i o rozsifeni této sité formou fransizingu.

Vzhledem k rdstu obratu spolecnosti a planované
expanzi pracuje Spolecnost na projektu vlastniho distribu¢niho centra, které bude plné automatizovano.

Néklady budou nékolik desitek miliond korun a ¢ast bude hrazena z dotacnich tituld.
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Spole¢nost Bezvavlasy a.s. nem4 zadné dcefiné spolecnosti v Ceské republice ani v zahrani¢i a neni
soucasti skupiny. Spolecnost méla pred Upisem akcii dva hlavni akcionare, pan Ales Hudecek, a pan
Frantisek Novotny. Upisem akcii bude novym akcionafm nabidnuto 350.000 ks akcii (300.000 ks

verejné a 50.000 ks neverejné) a akcionarska struktura se zméni nésledovné:

m Ale$ Hudecek
65,0 %

Frantiek Novotny

= Novi akcionéfi

Ales Hudecek / predseda predstavenstva - dlouhodobé strategické Fizeni spolecnosti Bezvavlasy a.s.
z predchozi pozice jednatele s.r.o. a z aktudlni pozice predsedy predstavenstva, zaroven ma podil
na fizeni spolec¢nosti BrikkApp a.s. z pozice mistopredsedy predstavenstva. Ma dlouhodobé

zkuSenosti s obchodem a predeviim e-commerce businessem.

Frantisek Novotny / ¢len predstavenstva - dlouhodobé strategické Fizeni spole¢nosti Bezvavlasy a.s.
z predchozi pozice jednatele s.r.o. a aktuélni pozice ¢lena predstavenstva, ma zkusenosti z Fizeni
spolecnosti SMALTUM s.r.0. z pozice jednatele, fizeni spolecnosti Empleada s.r.o. z pozice jednatele,
fizeni spolecnosti Moris & Co. s.r.o. z pozice jednatele, fizeni spolecnosti BrikkApp a.s. z pozice

predsedy dozor¢i rady. Mé dlouhodobé zkusenosti s obchodem a predevsim e-commerce businessem.

Jaromir Muchka / CEO - v minulosti CEO ve spoleénosti Internet Media Group s.r.o. — realizované

a nasledné prodané projekty hyperzbozi.cz a hyperslevy.cz, CEO ve spolecnosti ModniGuru.cz s.r.o.
(realizovany a prodany stejnojmenny projekt), CIO a nasledné COO ve spolecnosti Digital People a.s.
(realizovany a prodany projekt bibloo.cz, sk, hu, ro, bg, si, hr, at a com). Dlouhodobé zkusenosti

v e-commerce, pfevazné v segmentu mddy a zkusenosti s expanzi na CEE trhy.
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SWOT ANALYZA

Bezvavlasy a.s.

SILNE STRANKY

Druhy nejvétsi e-commerce vlasové kosmetiky na ¢eském trhu.
Dlouhodobé ristovy trend trzeb a nizké zadluzenost.
Siroce diverzifikované portfolio nabizenych produktd.

Zkuseny management.

SLABE STRANKY

Neoddélend majetkova struktura od exekutivy. Vyznamny vliv
2 plvodnich akcionard.
Uzké zaméfeni a zavislost na cca 10 dodavatelich produktd

profesionalni vlasové kosmetiky.

PRILEZITOSTI

Vstup na nové trhy v rémci Evropské unie.
Zavedeni vlastni ,bezva” znacky na fadu profesionalnich produktd.

Spolecnost mlze participovat na celosvétovém trendu ristu vydaji

v ramci online prodeje.

HROZBY

16.8.2022

Vysoka konkurence na trhu e-commerce kosmetiky.
Pokles ekonomiky, rust inflace, nezaméstnanosti.
Riziko ztréty klicovych osob.

Riziko netspéchu pfi realizaci investice do automatizovaného

logistického centra.

START
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O,
1400000 V roce 2022 budou jednorazové naklady na IPO 20,00%
a ,new brand” marketing cca 10 mio. CZK. Cisty Predpokladdme CAGR trzeb 18.00%
1200000 zisk tak o&ekévame na urovni 26,5 mio. CZK. Bez 2022-2026 na urovni 24,0 %. '
téchto nakladl bychom jej predikovali pfi stabilni 16,00%
marzi na Urovni cca 36 mio. CZK (marze 6,2 %).
1000000 14,00%
12,00%
800000
10,00%
600000
8,00%
400000 6,00%
CAGR trzeb 2017-2021
dosahl drovné 24,5 %. 4,00%
200000
2,00%
0 T ] 7 _ _ - - 0.00%

2017 2018 2019 2020 2021 E2022 F2023 F2024 F2025 F2026

Celkové trzby ~ mmmmm EBTDA s Cistyzisk emmm=EBTDAmarze e Cistd marze

Spolecnost dosahla v roce 2021 trzeb 450,5 mio. CZK pfi EBITDA 41,4 mio. CZK a ¢istém zisku po zdanéni
32,6 mio. CZK. Vzhledem ke svym rlstovym plandm a trznimu potencialu odhaduje Spolecnost rist trzeb

az do roku 2026 na Uroven 1,3 mld. CZK pfi EBITDA 132 mio. CZK a cistém zisku po zdanéni 100 mio. CZK.

Spoleénost si zaklada na své finanéni nezavislosti a vysoké marzi v rdmci sektoru e-commerce. EBITDA marze
by tak nadale méla byt vysoké a dosahovat v nasledujicich 5 letech primérné vyse 7,3 %. Podobné by si méla

svoji vysi udrzet i net margin, a to na primérnych 5,4 %.

Na zékladé finanénich pland Spoleénosti pro obdobi 2022 — 2026 je o¢ekavan ristovy trend trzeb
a to predevsim vlivem nardstu objemu prodaného zbozi. Trzby pro rok 2022 jsou ocekavéany na Grovni 576 mio.
CZK, coz predstavuje meziro¢ni nérlist o 28 %. Pro nasledujici roky 2023 — 2026 je predikce trzeb s min. 20 %
meziro¢nim rdstem. Trzby se dle planu mohou v roce 2026 dostat az na Uroven cca 1 300 mio. CZK. EBITDA
je pro rok 2022 oc¢ekavéana na Urovni 36,6 mio. CZK a do roku 2026 je ocekavan narlist az na 132 mio. CZK.

U cistého zisku po zdanéni je ocekavan ristovy trend kopirujici rist trzeb.

Vlastni kapitdl ma rdstovy trend vlivem pozitivniho hospodareni. V roce 2026 by tak mél dosdhnout
vyse 463 mio. CZK. Cizi zdroje by pak mély vzriist az na 145 mio. CZK. Spolecnost neocekava zésadni rlist cizich

zdrojl mimo bézné obchodni zdvazky.

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti je predikovan jako rostouci vyjma poklesu v roce 2023, kdy

je ocekévan pokles na 14 mio. CZK z diivodu zahdjeni prvni etapy investicni ¢innosti, s tim souvisi CF z investi¢ni

c¢innosti (-23,3 mio. CZK). Progndza podita od roku 2023 s rostoucim trendem v provoznim CF az na témér

73 mio. CZK.
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Spolec¢nosti dlouhodobé roste vlastni kapitél pfi stabilni vysi a strukture cizich zdrojd. Cisty dluh vii vlastnimu
kapitalu (ukazatel Net debt / equity) tak doséhl v roce 2021 zadporné hodnoty -8%. Pomérovy ukazatel

Net debt / EBITDA klesl na -0,27, tj. taktéz na konzervativni miru tohoto ukazatele zadluzenosti.

2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 54 408 66 220 81298 141 883
Cizi zdroje 21 956 27 314 26 625 36 079
Cisty dluh (Net debt) 4711 -3 557 -6 506 -11152
Net debt / Equity 0,09 -0,05 -0,08 -0,08
Net debt / EBITDA 0,23 -0,20 -0,23 -0,27
Enterprise Value (pfi 521,35 CZK/akcie) 526 061 517 793 514 844 510198

Na Urovni Spolecnosti zatim neexistuje schvalena dividendova politika. V letech 2020 a 2021 nebyly dividendy

vyplaceny. S ohledem na dosavadni prudky rist Spolecnosti byly dosazené zisky reinvestovany do dalsiho

rozvoje, potazmo zhodnoceni, Spolecnosti.
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v tis. K& 2017 2018 2019 2020 2021 E2022 F2023 F2024 F2025 F2026
Trzby 177 110 184 485 251254 348 809 450 465 576 595 732276 900 699 1098 853 1318 624
y/y rist trzeb celkem 17,65% 4,16% 36,19% 38,83% 29,14% 28,00% 27,00% 23,00% 22,00% 20,00%
A. Vykonové spotfeba 152 447 160 657 225379 306 577 399417 514 071 646 391 791718 962828 1153 200
A.1. Naklady

vynalozené na 131 888 132 660 184 057 254 205 336162 436 021 549 939 673183 818316 979 869

prodané zbozi

A.2. Spotieba

o ) 396 621 959 700 731 1092 1256 1444 1661 1910
materialu a energie
A.3. Sluzby 20163 27376 40363 51672 62524 76 957 95 196 117 091 142 851 171 421
Gross Profit (I. + II. -
A 45222 51825 67197 94 604 114 303 140 574 182 337 227 517 280 537 338754
D. Osobni naklady 1902 3504 6025 11700 12798 15358 18 429 22115 26538 31846
EBITDA 21692 20 923 17 821 28 320 41326 36 667 65956 85 367 107 988 132078
y/y réist EBITDA -21,66% -3,55% -14,83% 58,91% 45,92% -11,27% 79,88% 29,43% 26,50% 22,31%
EBITDA Margin 12,25% 11,34% 7,09% 8,12% 9,17% 6,36% 9,01% 9,48% 9,83% 10,02%
E Upreva (el 1275 1087 2307 3194 2311 3411 5976 6021 7315 6340
provozni oblasti
0, @i [preveEnl 341 1397 316 584 12 591 2000 2000 2000 2000 2000
vynosy
1% Ot fpreerant 798 1410 2345 2796 9515 12 500 3500 3500 3500 3500
naklady
Prewerif{ st 20 417 19836 15514 25126 39015 33256 59 980 79 346 100 673 125738
hospodafreni
iyl sledet -1084 - 459 - 754 - 6292 1685 - 574 - 1683 - 1751 - 2202 - 2174
hospodareni
Vysledekihospodaent 19333 19377 14760 18 834 40 700 32 681 58 296 77 594 98 471 123 564
pfed zdanénim
L. Dah z pHjmai 3921 3746 2948 3756 8114 6209 11076 14743 18 709 23477
Vysledek hospodareni
< 15412 15 631 11812 15078 32586 26 472 47 220 62851 79762 100 087
po zdanéni
yd/y i AR [P -28,23% 1,42% -24,43% 27,65% 116,12% -18,76% 78,38% 33,10% 26,90% 25,48%
zdanenli
Net Margin 8,70% 8,47% 4,70% 4,32% 7,23% 4,59% 6,45% 6,98% 7,26% 7,59%
Vysledek hospodareni
stedek ‘ 15412 15 631 11812 15078 32586 26 472 47 220 62851 79762 100 087
za U&etni obdobi
iy el e 2 (et 177 769 186713 252 275 352728 468 612 578 595 734 276 902 699 1100 853 1320624

obdobi
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ANALYTICKA ZPRAVA Bezvavlasy a.s.

HISTORIE A VYHLED HOSPODARENI 2017 - 2026 4/4

v tis. K& 2017 2018 2019 2020 2021 E2022 F2023 F2024 F2025 F2026

ANACLE 48 683 78 171 95433 109 510 181178 250 886 300 357 391091 487 418 611213

L S el 2984 4042 10199 14263 35869 35363 50 709 44 888 49514 44 674

C. Obézna aktiva
45 653 74083 84128 95 200 145 208 215 064 245 620 350 544 449 419 585 227

C.l. Zasoby
31900 55139 60 806 66 300 87738 115319 146 455 180 140 219771 263725

C.II. Pohledavky

3812 17017 13206 19177 42499 32387 41132 50592 61723 74067
Gl Fencafipresicely 9941 1927 10116 9723 14971 67 357 58032 119812 167926 247435
0, Coorerlicantielids 46 46 1106 47 101 459 100 50 2569 50

RAIAEIEN 48683 78171 95433 109510 181178 250886 300357 391091 487418 611213

(- Vsl 38777 54 408 66220 81298 141883 173121 220341 283193 362954 463041

All¥Zakladhilkapital 200 200 200 200 200 80000 80000 80 000 80 000 80 000

ALlll. Fondy ze zisku
20 20 20 20 28 020 28 020 28 020 28 020 28020 28020

A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let
23 145 38557 54188 66 000 81077 37830 64 301 111521 174 373 254134

A.IV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata

minulych let 23145 38557 54188 66000 81077 37830 64301 111521 174373 254134
(X ViRl ierppeeien (nedim dethlim lselel 15412 15 631 11812 15078 32586 26472 47220 62851 79762 100087
B Gl 5802 21956 26522 28212 36079 74627 76941 104885 121510 145277
C. Zavazky

5802 21956 26522 28212 36079 74627 76941 104885 121510 145277
. Pl vy 1938 6638 6559 3217 2781 21323 19190 28998 25672 34286
Clll lefedtidmwrly 3864 15318 19963 22335 33298 53304 57751 75887 95838 110991
D. Casové rozligeni pasiv

4104 1807 2691 2660 3216 3138 3075 3014 2953 2894

v tis. K& 2017 2018 2019 2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026

Cisté penézni toky z provozni &innosti -2048  -3916 14313 174 ~4513 42526 14130 52171 51440 72395
Cisté penézni toky z investiéni ¢innosti - 608 -3353 -9 551 - 9565 7199 - 3500 -21323 - 200 - - 1500
Cisté penéni toky z finanéni &innosti S1632 4833 - 79 -3342 2562 12459 -2132 9808 23326 8614
Cisté penéini toky celkem 2195 -8014 8189 2393 5248 52386  -9325 61779 48114 79509
Penézni prostiedky a ekvivalenty na konci penézniho

9941 1927 10116 9723 14971 67357 58032 119812 167926 247435

obdobi
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ANALYTICKA ZPRAVA Bezvavlasy a.s.

POMEROVE UKAZATELE

2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026
Price-to-Earnings 15,45 19,02 10,66 8,01 6,31 5,03
Price-to-Sales 1,12 0,87 0,69 0,56 0,46 0,38
Price-to-EBITDA 12,18 13,73 7,63 5,90 4,66 3,81
EV/EBITDA 12,91 15,14 8,39 6,35 5,00 4,00
EV/Sales 1,12 0,87 0,69 0,56 0,46 0,38

Ukazatel P/E ndm indikuje pomér ceny k zisku a pro rok 2022 je na hodnoté 19nasobku, nicméné pro obdobi

2023 - 2026 je patrny klesajici trend az na Urover 5nasobku v roce 2026, coz indikuje velmi atraktivni ocenéni.

Pomér ceny k trzbam (P/S) je pomér ocenéni, ktery porovnavé cenu akcii spolecnosti s jejimi trzbami. Ukazatel
P/S byl pouze v roce 2021 nad hodnotou 1, pro obdobi 2022 - 2026 se ukazatel pohybuje pod hodnotou jedna

a podobné jako u ukazatele P/E ma klesajici trend, coz indikuje atraktivni ocenéni.

Ukazatel P/EBITDA dosahuje mirné vyssich hodnot v letech 2021 a 2022, nicméné pro obdobi 2023 - 2026

méa podobné jako ostatni ukazatele klesajici trend.

Valuacni ukazatel zalozeny na ekonomické hodnoté EV/EBITDA porovnavéa ekonomickou hodnotu spolecnosti
s jejim ziskem pred Groky, zdanénim odpisy a amortizaci. Tento ukazatel dosahl v roce 2021 hodnoty necelych
13 a pro rok 2022 je predikovan na hodnotu 15, nicméné pro obdobi 2023 - 2026 se jiz pohybuje na velmi

atraktivnich Urovnich.

Ukazatel EV/Sales je mira finanéniho ocenéni, kterd porovnava hodnotu podniku (EV) spole¢nosti s jejimi roénimi

trzbami. U spolecnosti Bezvavlasy je ukazatel kromé roku 2021 vzdy pod Grovni jedna, coz indikuje velmi

atraktivni ocenéni.
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ANALYTICKA ZPRAVA Bezvavlasy a.s.

DCF VALUACE

Unlevered Free Cash Flows

Period (1) | 2021A 2022P | 2023P | 2024P 2025P 2026P
EBITDA | 41 326 36 667 65 956 85 367 107 988 132078
Unlevered free cash flows (UFCF) | 2 686 39 026 (7 193) 51971 51 440 70 895
Sum of UFCF present values
Period (t) 2022P | 2023P | 2024pP 2025P 2026P
WACC 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
PV of UFCFs 33936 (5439) 34172 29 411 35247
Stage 1: Sum of present values 127 327
Terminal value - growth in perpetuity approach Terminal value - EBITDA multiple approach
Long term growth rate 2,00% | EBITDA multiple | 7,0x
2025 FCF x (1+9) 52469 | Terminal value in 2026 | 924546
Terminal value in 2026 403 609 |
Stage 2: PV of TV 200 665 | Stage 2: PV of TV | 459663
Enterprise value (stage 1 + 2) 327 992 | Enterprise value (stage 1 + 2) | 586 990
Net debt 31.1 2.2022| Shares outstanding (.000)

Gross debt 3 500| Basic shares outstanding | 1 000

Nonoperating assets 67 357| Effect of dilutive securities

Net debt -63 857| Dilutive shares outstanding | 1 000
Equity value Resulting Valuation & NTM Multiples

Perpetuity EBITDA Sglzeerpr'se 457 491 [EV/EBITDA 12,48

Equity value 391850 650 847 | Equity value 521348 |P/Sales 0,90
Equity value per share 391,85 650,85 | Per share 521,35 P/Earnings 19,69

Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF) ndm pomaha urcit hodnotu investice na zakladé jejich budoucich
penéznich tokd. Pro Gcely vypoctu DCF byl zvolen primérny naklad na kapital firmy (WACC) na hodnoté 15 %,
coz se na prvni pohled mlze zdat jako vyssi hodnota, nicméné toto reflektuje rist firemnich nakladd

na financovani a strukturu kapitalu Spoleénosti.

Vysledna valuace Spolecnosti podle metody DCF nam dala nésledujici vysledky: hodnota Spolecnosti cini
457 mio. CZK. Pomérovy ukazatel EV/EBITDA dosahl hodnoty 12,5ndsobku, coZz midzeme s ohledem

na planovany rlist povazovat za atraktivni ocenéni. Pomér P/S ¢ini dokonce velmi nizkych 0,90nasobku.
Ocenéni na bazi P/E je vyssi a to 19,7nasobek zisku. Indikativni hodnota akcie timto zplsobem tak byla

stanovena na
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ANALYTICKA ZPRAVA

CCA OCENENI

Bezvavlasy a.s.

2021 2022 2023 2024
Spoleénost PE P/EBITDA P/EBIT EV/EBITDA] PE P/ EBITDA P/EBIT EV/EBITDA| PE P/EBITDA P/EBIT EV/EBITDA PE P/ EBITDA P/EBIT EV/EBITDA
Ulta beauty 121,22 29,99 55,33 28,39 20,97 12,46 15,03 12,18 18,78 11,82 14,05 11,58 17,31 11,21 13,35 10,85
Sal\y beauty 5,84 2,36 2,95 4,07 5,58 2,59 3,23 4,53 5,00 2,55 3,20 416 4,67 2,58 3,24 3,89
estee lauder 31,32 23,90 28,96 24,06 33,58 21,12 25,52 21,50 28,72 18,84 22,67 19,12 26,59 17,22 20,59 17,77
Zur Rose -2,99 n/a -3,85 n/a -4,52 -8,28 -5,36 -13,35 -5,99 -17,70 -7,85 -30,93 -14,49 15,78 -30,48 28,90
Shop apotheke -22,52 -43,47 -25,63 -32,78 -287,82 -42,10 -295,10 -88,67 51,86 -233,97 54,75 149,89 23,79 58,21 25,49
Pilulka -165,20 129,76 -1522,35 191,10 209,62 43,81 121,98 38,10 119,52 29,49 71,19 26,20 66,79 20,46 42,99 18,40
Median 41,79 29,99 42,14 28,39 33,58 21,12 25,52 21,50 28,72 24,16 22,67 22,66 26,15 17,22 31,79 18,40
pesialazy 1600 1262 13,36 1235 |1969 1422 1568 1248 [11,04 790 869 7,25 | 829 611 657 486
(DCF 521M) / / . . . . / . : / / . . . . g

CCA analyza byla provedena u 6 spolecnosti v daném oboru nebo pfibuzném odvétvi. Ukazatel P/E patii

u spolec¢nosti Bezvavlasy mezi nejnizsi a vyrazné se pohybuje i pod medidnovou hodnotou a to v celém

sledovaném obdobi.

Ukazatele P/EBITDA a P/EBIT patfi v porovnani s konkurenci u spolecnosti Bezvavlasy k nizsim. Valuacni ukazatel

na bazi Enterprise Value (EV/EBITDA) vychézi v porovnani s konkurenci (vyjma sally beauty) opét nejlépe.

Pfi srovnani s ¢eskou spolecnosti Pilulka, ktera je jiz na trhu START zalistovéna se ocerovaci ukazatele

spolecnosti Bezvavlasy vyznacuji az témér hodnotovymi ukazateli.

Bezvavlasy jsou atraktivni e-commerce spolecnosti vyznacujici se unikatni ziskovosti, ktera je pro preziti

a prosperitu e-commerce vzdy klicova. Proto IPO Spolecnosti vnimédme jako velice atraktivni investicni pfileZitost.
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