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Supreme plc (SUP)

Supreme je distributor FMCG (rychloobratkové spotfebni zbozi) ve Velké Britanii. Spolec¢nost
nékteré znacky vlastni, vyrabi a distribuuje, jiné pouze vyrabi a distribuuje, a nékteré jen distribuuje.
Supreme zacala v roce 1975 jako prodejce hracek a hodinek z nakladniho auta v rezii GS Chadhy,
otce aktualniho majoritniho vlastnika a CEO Sandyho Chadhy. SUP dosahla prilomu v roce 1991,
kdy zacali distribuovat baterie (pfedstavme si baterky Duracell): se skladem o velikosti 300 m2
uzavreli distribu¢ni smlouvu s Panasonic a dosahli ro¢nich trzeb pres 2 mil. GBP. Sandy Chadha po
vice nez 10 letech v managementu spole¢nosti prevzal vedeni v roce 2003.

Baterie nyni predstavuji cca 15 % prijmu spolecnosti, jde o nerostouci byznys ve fazi dojné kravy
(financuje expanzi spolecnosti). V sektoru baterii ma SUP 20% trzni podil. Pravé husta sit
odbératell v tomto sektoru umoznila SUP expandovat se svou nabidkou. 40 % pfijmu dnes
predstavuje vaping (e-cigarety) ve formé vlastnich znacek, jejich vlastni ispésna znacka 88vape
predstavuje vysokou hodnotu za pfiznivé penize. DalSich 30 % pfijma je distribuce cizich znacek
(zejména vaping znacka EIfBar). Vaping tak predstavuje 66 % pfijm0 byznysu (H1 2023), 20 mil.
GBP hrubého zisku a 70 % zisku spolecnosti. SUP uvadi, ze ma 33% podil na trhu naplni pro vaping
v Britdnii. V ramci velikosti trhu (cca 1,5 mld. GBP) jen predstavuje pouze cca 5 % z hlediska pFijm0
(88vape jsou naplné do e-cigaret, SUP nevyrabi hardware). Vaping trh v Britanii by mél rocné riist o
cca 10 %. Necelych 8 % pfijmu je sportovni vyZiva a wellness (napf. riizné proteinové tablety,
vitaminy), coz by také mél byt ristovy segment pro spoleénost. Cca 6 % pfijmu tvofi prodej zarovek
¢i svétel (napf. zndme Osram), coz je dojnd krava bez realistické Sance na velky organicky rist.

Zakaznici: velkoobchody, diskonty, supermarkety, high street retailefi, online pfimo zakaznikim...
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SUP vstoupila na burzu na zac¢atku roku 2021: Chadha prodal 44,8 mil. akcii a bylo emitovano dalsich 5,6 mil. akcii za 134
GBX, ¢imz vybrala 67,5 mil. GBP. Free float (podil akcii obchodovanych na burze) tak ¢ini 43 %. Trzni kapitalizace pfi IPO
byla 156 mil. GBP. Posledni uzavreny rok pred IPO (FY20) pfinesl 92 mil. GBP pfijm& a 11 mil. GBP zisku.

Pokud se podivame do historie, prvni kategorii byly baterie, od roku 2009 SUP zacala pfidavat osvétleni (lincencovani
cizich znacek), od roku 2013 zacali budovat vaping (vlastni znacky, nejuspésnéjsi 88vape vznikla v roce 2014), od roku
2018 buduji wellness. Rist probiha organicky a také skrze akvizice existujicich znacek.
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https://investors.supreme.co.uk/wp-content/uploads/2021/01/Supreme-PLC-Admission-Document-27-Jan-2021.pdf
https://youtu.be/ccPPSrcRnQc?si=FGdHP-HDNzB_sQUz

Vaping

‘Outstanding performance’

X7 Sports Nutrition &

Vyvoj prijmi za jednotlivé divize Wellness

‘Gaining market share'
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Kapitalova struktura

Pocet akcii: 116,8 mil.

Cena akcie: 1,18 GBP

Trzni kapitalizace: 138 mil. GBP

Cisty dluh:

30.9.2023: 4,8 mil. GBP

MUj odhad k 31.3.2023: -10 mil. GBP

Enterprise value: 128 mil. GBP (mUj dnesni odhad)

Pridmérny denni objem akcii zobchodovanych na burze za posledni 3 mésice: 188.000

Rok 2024 konci pro SUP 31.3.2024. SUP predpoklada, ze za rok 2024 dosahne pfijmu prinejmensim 225 mil. GBP
a upravené EBITDA aspon 38 mil. GBP. Vysledky za rok 2022 bychom méli obdrzet béhem ndasledujicich dnd.

SUP je typ byznysu, kde Cisty zisk celkem dobre odpovida volnému cash flow. SUP v H1 2023 dosahla upravené
EBITDA 15 mil. GBP a zisku 9,3 mil. GBP. Tedy, 38 mil. upravené EBITDA by mohlo byt cca 23 mil. GBP volného
cash flow. SUP se tedy aktudlné prodava za cca 6nasobek volného cash flow.

Nedavna neverejna vyjadreni CEO Chadhy: Byznys mimo vaping nasledujici rok vykaze vice nez 100 mil. GBP
pfijmu a vice nez 10 mil. GBP hotovosti. (Pozn: Vysledky za poslednich 12 mésict byly 75 mil. GBP pFijmQ.)
Pokud se toto naplni, tak aktualné prakticky platim férovou cenu za byznys mimo vaping a cely vaping sektor
ziskavam zdarma. Vaping predstavuje 70 % zisku spolecnosti.



https://polaris.brighterir.com/public/supreme_imports/news/rns/story/xq8722x

Navratnost na kapital

Byznys prakticky od zacatku své existence dynamicky rostl, aniz by vyzadoval dalsi externi kapital. V
poloviné FY24 vlastni kapital Cinil 48 mil. GBP, pficemz byznys by mél za FY24 vykazat zisk kolem 23 mil.
GBP. Navratnost na vlastni kapital za posledni roky byla cca 30-50 % ro¢né. To jsou skvéla Cisla.

Supreme je distribuéni platforma. C4st znacek vlastni a vyrabi, &ast pouze distribuuji. Kromé organického
rGstu existujicich znacek maji prilezitost kupovat dalsi znacky a pfidavat je na svou distribuéni platformu.
Mohou takto kupovat aktualné neprofitabilni byznysy, které ovSem generuji pozitivni hrubé marze. Po
akvizici je SUP schopna (témér) eliminovat provozni naklady plvodniho byznysu (protoze je pfida na svou
platformu), a realizovat tak velmi ziskovou akvizici. Z hrubého zisku se tak stane provozni zisk.

Jinymi slovy, Chadha se diva na zavedené spotrebitelské znacky, ¢asto od spolecnosti, které jsou pfilis
malé na to, aby mély profitabilni operace, ¢i jsou néjakym zplsobem Spatné fizené. Tyto znacky nakupuje
do portfolia, a takto expanduje svij byznys. Diky jiz zavedené velké distribuéni siti je pfidani dalSich
produktl do portfolia velmi profitabilni. Hledana valuace u strategickych akvizic je 4-5x zisku, zatimco u
byznysl pod stresem chce své penize zpét béhem 1,5 roku.

Chadha je velmi dobry alokator kapitalu. Napf., v roce 2022 spole¢nost koupila soubor aktiv (Cuts Ice
Limited, Flavour Core Limited) za 2,6 mil. GBP, pficemz v roce 2023 prodala nejsilnéjsi znacku z tohoto
portfolia za 4 mil. GBP.

Posledni akvizice byl lednovy nakup byznysu na vyrobu proteinu, ktery zbankrotoval, za 175 tisic GBP,
¢imz zvysili svou kapacitu pro vyrobu ve wellness sektoru o 40 %. Plvodni pofizovaci hodnota aktiv byla
1,2 mil. GBP a tato aktiva byla porizena teprve pred 18 mésici.

SUP vyplaci cca 25 % Cistého zisku na dividendé. Za minuly rok byla celoroc¢ni dividenda 3 GBX. Je
zifejmé, ze reinvestovani kapitalu uvnitf spolec¢nosti je efektivnéjsi nez vyplata dividend. SUP ma aktualné
aktivni velmi maly program zpétného odkupu akcii (1 mil. GBP). Neméli bychom ocekavat velké zpétné
odkupy akcii v budoucnosti: akcie je jiz nyni malo likvidni a CEO vlastni 57 %.


https://polaris.brighterir.com/public/supreme_imports/news/rns/story/rmkoy2w

Vyvoj prijmi a zisku

Supreme by vzhledem ke skladbé svych produkt(
méla byt viceméné necyklicka spolecnost.
(Byznys je ov§em cyklicky v ramci jednoho roku:
nejlepsi obdobi je okolo vanocnich svatk.)

Hruba marze se od roku 2019 pohybovala mezi
26 a 30 %. Byznys v roce 2022 musel absorbovat
rist cen komodit, ktery se negativné projevil na
vyrabénych znackach, napr. na wellness divizi,
tedy na poslednich nékolika pololetich neni jasné
vidét vytrvaly narlst Cistého zisku.

Tedy v pripadé ekonomickeé recese Ci stagflace
muzeme vidét dopad na pfijmy a marze, ovSem
neméelo by to zménit dlouhodobou hodnotu
spolecnosti. Posledni roky byly pro Velkou Britanii
ndrocné (cost of living crisis — krize ristu nakladl
na ziti), byznysu SUP se, jak vidime, dafilo.

Vysokou navratnost na kapital dokladaji vysledky
za posledni roky: mezi roky 2015 a 2020 pfijmy
rostly o 17 % rocné, hruby zisk 0 34 % rocné a
upravena EBITDA o 52 % ro¢né. Prijmy od FY20
do FY24 by mély rlist 0 25 % roéné.

Na konci tohoto dokumentu v pfilohach je
dlouhodoby vyvoj vysledki spoleénosti.
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Management

30 let, David Neilson, fidici osvétleni, jiz déle nez 15 let, Michael Holliday jiz déle nez 10 let divizi vapingu, coz prakticky odpovida
pocatku téchto divizi. Pouze v divizi wellness Dana Clarka vystfidal James Williams, jinak byla fluktuace na vedoucich pozicich
nulova, coz byva dobré znameni.

Chadhdv plat v€éetné bonust byl v roce 2023 pouze 232 tisic GBP ro¢né (méné nez polovina toho, co ¢asto vidim u podobnych
spoleénosti). Chadha se v druhé poloviné finan¢niho roku 2023 vzdal svého platu ve prospéch nejméné placenych zaméstnanci
spoleénosti, aby jim pomohl v obdobi, kdy Britanie prochazi krizi dostupnosti distojného zZivota (jinak fe¢eno: vysoky narlst cen v
Zivotné dulezitych kategoriich). Podle mé je jasné, Ze Chadha tu neni od toho, aby okradal minoritni akcionéare.

Pokud si chcete nacitit CEO a CFO, na YouTube jsou zaznamy jejich pllroénich prezentaci (pololetni 2024, rocni 2023, pololetni 2023,
roéni 2022).



https://youtu.be/c2Kq5hBN64Q?si=fh6YCv3DUgZSDP2R
https://youtu.be/xH3QrSce0-Y?si=FHtHi_pmvkRFh00y
https://youtu.be/27FBtwq-qvU?si=UbFBBkPtsMo7rOnl
https://youtu.be/pj-q1azpCFo?si=WtvUT9h_LA2QJB-z

Poznamky

+ Insider transakce akcii: Chadha naposled kupoval akcie spolecnosti na volném trhu v zafi/fijnu
2023 za 123-127 GBX (celkem 220 tisic akcif).

* Vroce 2023 se prestéhovali do vétsiho centra, které jim umoznuje dalsi expanzi. Pfesun trval
pouze nékolik dnd. U distribu¢niho byznysu je efektivita operaci zasadni: efektivita je misto,
kde vznika pozitivni marze bez nutnosti vyvijet tlak na dodavatele ¢i odbératele.

« Priklad efektivity operaci: CEO prohlasil, Ze jsou schopni provadét marketingové kampané
(billboardy atd.) za 1 mil. GBP, zatimco velky korporat by zaplatil 5 mil. GBP, diky své flexibilité:
mohou ¢ekat na posledni chvili na volna mista, ktera nabizi velkou slevu.

» Dividendova politika: SUP ve FY2022 snizila vyplatni pomér z 50 % na 25 %, protoze také na
zdkladé zpétné vazby od investorl management preferoval ponechat vice hotovosti uvnitf
spolecnosti pro dalsi rlst. Toto mi dava smysl, protoze pokud muzu investovat uvnitf byznysu
s 30% roc¢ni navratnosti, vyplata dividendy neni pro akcionare optimalnim reSenim. Pfi P/E = 6
aktualni 25% vyplatni pomeér teoreticky vede k 4,2% dividendé, coz také neni k zahozeni.
Prakticky to bude vice nebo méné, protoze dividenda bude zaokrouhlena.

» Sandy Chadha v jiz v roce 2005 elektronizoval provoz spoleénosti (véetné skladu a
objednavkového systému), jinymi slovy, eliminoval papir.

* Vroce 2020 SUP koupil distribuéni byznys ,branded household consumer goods” (viz obr.
vpravo). Neslo o skvély byznys, ale dle slovy CEO nemél prakticky co ztratit vzhledem k
nakupni cené. Klasicky distribu¢ni byznys ma obvykle pouze cca 10% hrubé marze. Dle webu
je tento byznys stale soucasti SUP, ale spolec¢nost ho prestala uvadét jako zvlastni segment,
tipl bych si, Ze kvli tomu, Ze je to je mala ¢dast operaci spolecnosti. Velikost byznysu se snizila
od doby covidu, kdy doslo k explozi poptavky po Cisticich prostfedcich.




« SUP v bfeznu 2023 prodala vaping znacku T-Juice jednomu z nejvétsich francouzskych velkoobchodniki
s e-cigaretami a e-liquidy La Vape Professional Distribution (LVP). V rdmci této transakce si SUP
ponechala exkluzivni pravo vyroby produktl T-Juice s minimem 15 mil. EUR béhem nasledujicich 5 let.
Smyslem bylo ponechat si stézejni konkuren¢ni vyhodu ve formé vyroby, dale je to prilezitost expanze na
dalSi trhy vCetné prilezitosti cross-sellingu portfolia Supreme. Také s LVP diskutuje zavedeni
hardwarového produktu pro vaping. Jinymi slovy, SUP podnika kroky k expanzi svého vaping segmentu
také do Evropy, patrné zejména do Francie a Némecka.

+ Chadha se opakované vyjadroval, Ze planuji z(istat vefejné obchodovanou spolecnosti, pfestoZe je cena
akcie velmi nizka. Mohlo by totiz davat smysl spoleCnost zprivatizovat. Chadha nedavno neverejné sdélil,
Ze verejny listing je jeho cesta k exitu v budoucnosti. Chadhovi je nyni 56 let a nedavno nakupoval akcie
SUP, tedy myslim, ze jesté aspon 10 let vydrzi u kormidla. Pokud by chtél v budoucnosti prodat, je mozné,
Ze néjaka velka tabakova spolecnost by méla zajem o vaping byznys Supreme. Altria v roce 2023 koupila
NJQY, coz je americky vapingovy byznys, za ktery zaplatila 18x pfijma (pfijma!, ne zisku). NJOY dosdhla
prijmd cca 150 mil. USD v roce 2022, tedy velikostné to neni nepodobné SUP. Nefikam, Ze vaping sektor
SUP ma hodnotu 18x pfijmu (jde o jiny trh a NJOY méla zafizeni schvdlené FDA), ovSem prodej celého
byznys segmentu velké tabakové spolecnosti je do budoucnosti ve hre.

« Management SUP ma tendenci byt spiSe konzervativni ve svych prfedpokladanych vysledcich (guidance).
Tedy obvykle existuje solidni Sance, ze vysledky prekonaji predem ohlasené predpovédi managementu.

« Akcie se obchoduje na londynské AIM burze. V detailu uskutecnénych obchodd mizeme vidét typ
obchodu UT (uncrossing trade), ktery oznacuje zplisob spdrovani prodavajicich a nakupujicich: jednou za
¢as se sparuje nejlepsi BID a ASK (kupujici a prodejce). U SUP probihaji také off-book transakce, ke
kterym nemdm pristup, tedy nékdy se m(iZe stat, Ze na internetu zobrazena cena akcie m{iZe byt nizsi nez
je muj zadany nakupni GTC LIM prikaz a akcie se mi nenakoupila. Jsem totiz limitovany na UT transakce.
Prakticky toto nefeSim, protoze je mi jedno, jak se k akciim dostanu. Je to spiSe technickd poznamka.



https://prod-aws.londonstockexchange.com/news-article/SUP/disposal-of-the-ip-of-t-juice/15875217
https://investor.altria.com/press-releases/news-details/2023/Altria-Announces-Definitive-Agreement-to-Acquire-NJOY-Holdings-Inc/default.aspx
https://www.highlyobjective.com/p/altria-rumored-to-acquire-njoy-for
https://www.londonstockexchange.com/stock/SUP/supreme-plc/company-page

Rizika I.

Vaping. Hlavnimi aktudInimi problémy vapingu jsou: 1) znepokojeni ohledné uzivani produktl détmi, 2) negativni enviromentdlni dopad
jednorazovych e-cigaret (odpadky, lithium), 3) zavedeni spotfebni dané na vaping.

V Britanii je ilegalni prodavat vaping produkty zdkaznikim mladsim 18 let. Problém vapingu déti se nyni fesi urcitym umisténim produktu v
prodejné (napf. ne vedle sladkého), uréitou formou obalu (absense atraktivnich barev) ¢i ovéfovanim véku kupujiciho. SUP se snazi byt
proaktivni v téchto fesenich. Britskd vlada dale planuje zakaz atraktivnich pfichuti (napf. zZvykacka, cukrova vata). Vlada se také snazi
vymytit ilegalni prodej a eliminovat skulinu na trhu, kterd umoznila retailerdm ddvat détem vzorky zdarma. SUP prodava pouze
odpovédnym prodejctim, ktefi implementuji vySe zminéné kroky. Znacky SUP maji pfichuté tabaku a mentolu spise nez détskych pfichuti,
které nabizi distribuovana ElfBar.

Britska vlada planuje zavést legislativu zakazujici jednorazové e-cigarety. Tedy nic konkrétniho jesté dle mého chapani nebylo zavedeno,
aktualni draft ma termin zakazu 1.4.2025. Podle managementu dojde nejprve k predzasobeni spotfebitel(l a poté vice nez polovina
uzivatel( prejde na alternativni feseni, které SUP bude dodavat. Ve FY24 cca 75 mil. GBP pfijm{ a 9 mil. GBP upravené EBITDA spolecnosti
bude dosaZeno prodejem jednordzovych e-cigaret (v porovnani s celkovou ocekavanou EBITDA 38 mil. GBP). Tedy Uplny zadkaz
jednorazovych e-cigaret a nulova substituce zakaznik dnes by snizily ro¢ni zisk SUP o cca 5,5 mil. GBP na 17,5 mil. GBP (P/E = 8). Je
ovsem dobré mit na paméti, Ze jednorazové e-cigarety jsou produkty s nizsi marzi nez naplné (e-liquids), tedy pfechod na naplné by mél
pozitivni dopad na marze.

Také je dobré si pfipomenout, ze podpora kurakul cigaret v pfechodu na vaping je jednim ze stézejnich bodU planu britské vliady postupné
vymytit koufeni tabaku (zakazat prodej tabakovych produktd lidem narozenych od 1.1.2009). Britskd vliada podporuje vyménu cigaret za e-
cigarety: plan je podpofit jeden milion kurakd k pfechodu na vaping.

Vétsina byznysu SUP jsou naplné. Ty aktualné podléhaji pouze klasické DPH. Od roku 2026-7 ma byt zavedena dan na vaping. Naplné bez
nikotinu budou zatizeny spotfebni dani 1 GBP na 10 ml. NapIné s 0,1-10,9 mg nikotinu na ml budou zatizeny 2 GBP na 10 ml. Naplné s 11
mg a vice zatizeny 3 GBP na 10 ml. Aktualné jsme tedy dle Chadhy 2-3 roky do zavedeni této zmény. Podle neverejného vyjadreni CEO by
vaping sektor mél béhem této doby vygenerovat 80-100 mil. GBP hotovosti, tedy cca dvé tretiny aktualni trzni kapitalizace.

Supreme: Naplné (e-liquids) nyni stoji 1 GBP. Jde o vlastni znac¢ku 88vape, kterd je velmi oblibena (viz trustpilot recenze 4,8 hvézdicek). Po
zavedeni dané by staly o 2 GBP vic. Naplné obsahujici méné nez 11mg nikotinu predstavuiji 80 % byznysu s naplnémi. Uvazuji o cesté
redukce objemu naplini z 10 ml na 8 ml a prodeji za 2,5 GBP, cozZ by vedlo k ristu marze. Konkurence nebude levné;jsi, protoze dan dopadne
na vSechny. Néktefi spotrebitelé odejdou, ale podle mé Ize ocekdvat, Ze velka ¢ast zlstane, tak jako u cigaret.


https://apnews.com/article/uk-disposable-vape-ban-children-e9969f33db065004d45abf9180c0e8cf
https://www.gov.uk/government/news/no-more-free-vapes-for-kids#:~:text=sale%20of%20vapes%20to%20under%2018s,to%20crack%20this%20on%20this.
https://educationhub.blog.gov.uk/2024/01/29/disposable-vape-ban-and-what-it-means-for-young-people/
https://www.mrw.co.uk/news/government-vape-ban-set-for-april-2025-12-03-2024/
https://www.gov.uk/government/publications/the-khan-review-making-smoking-obsolete
https://www.gov.uk/government/news/smokers-urged-to-swap-cigarettes-for-vapes-in-world-first-scheme
https://ash.org.uk/media-centre/news/press-releases/ash-comment-on-budget-decisions-on-tobacco-and-vaping

Rizika II.

Vaping je pro vladu Britanie dilezZitou cestou, jak docilit svého cile vychovat celou generaci lidi bez zavislosti na cigaretach.
Pokud by byla regulace prilis vysoka (jako v Austrdlii), lidé z vapingu opét zacnou prechdazet na cigarety ¢i nelegalni produkty.
Tedy vlada je motivovana k ,rozumné” regulaci.

vvvvvv

,Spinavé” ¢i ,zdravi Skodlivé”), zatimco klasické tabakové spole¢nosti propaguji tyto produkty nové generace jako ,zelené”
reSeni do budoucna...

Volatilita vstupnich materiald. SUP nakupuje materidly jako kartony ¢i protein (whey powder), jejichz ceny mohou vyrazné
fluktuovat, coz ma dopad na marze byznysu. Dlouhodobé by rist cen mél zaplatit spotfebitel, ovsem zejména kratkodobé toto
muze mit negativni dopad na vysledky SUP.

Produkce v Ciné. SUP distribuuje zbozi a nékteré z t&chto produkti jsou vyrabény v Ciné (zejména baterie a svitidla). Pokud z
néjakého dlivodu dojde k preruseni dodavek, m(iZze to mit negativni vliv na SUP, dokud nenajdou alternativniho dodavatele i
tovarnu.

Klicovi zakaznici. 10 nejvétsich zdkaznik( predstavuje vice nez polovinu trzeb spoleénosti (patrné jde o velké fetézce jako
Tesco). Odchod jednoho nebo vice zdkaznik( by mél negativni dopad na vysledky spolec¢nosti. Nutno dodat, ze SUP ma
skvélou historii ve schopnosti udrzet si své zakazniky.

Zavislost na klicovych lidech. Zejména pritomnost CEO Chadhy je dilezita pro budouci schopnost podniku dosahovat vysokou
navratnost na kapital. Chadhovi je 56 let.



Podobny byznys jako SUP: FitLife Brands (FTLF)

FTLF je podobny distribu¢ni byznys plisobici v USA zaméfujici se na sportovni vyzivu a wellness

rostouci také diky akvizicim. Napr. v roce 2023 nakoupili Muscle Pharm z bankrotu za cca 5-6x

EBITu. Vyznamna ¢4st prodejd se odehrdva na americkém amazonu.

Cena akcie je dobrou ukazkou toho, co management se skvélou schopnosti alokovat kapital dokaze
béhem par let dosahnout. Samoziejmé se béhem této doby zmeénil pfibéh okolo FTLF, a tedy i

valuace. Je to podobny byznys jako SUP: platforma rliznych spotrebitelskych znacek. Trzni

kapitalizace nyni ¢ini 133 mil. USD, pfijmy za 2023 byly 52 mil. USD. EBITDA v tomto roce mize byt
cca 18 mil. USD, tedy valuace je cca 7-8x EBITDA. Mam dojem, Zze byznys se nyni pfiblizil své férové

hodnoté, ale mozna se pletu. FTLF znam spisSe okrajové nez detailné.

SUP se prodava za 3,5x EBITDA uplynulého roku.

FitLife Brands Inc

29’09 $ 21581,50 % +27,36 5 let

19. 4., 4:09:45 GMT-4 - USD - NASDAQ - Prohlaseni
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https://fitlifebrands.com/

Shrnuti

Pokud se na SUP divame tak, ze jde o bézného distributora e-cigaret, ktery Celi nejisté budoucnosti
ohledné regulace vapingu, cena akcie by asi nebyla extrémné nizka. Rezonuji ovSem s
perspektivou, ze SUP neni jen néjaky distributor e-cigaret. Jde o flexibilniho, provozné efektivniho
a rostouciho distributora FMCG. Distributor s rozsahlou siti a $kalovatelnou platformou je obvykle
dobry byznys, navic pokud je fizen skvélym alokatorem kapitalu v osobé Sandyho Chadhy.

Pfi cené akcie 118 GBX platim 6x ro¢niho zisku Ci volného cash flow za uplynuly rok, pficemz
byznys nyni nema prakticky Zadny dluh (kromé leasingl dle IFRS 16). Nejvétsim rizikem je
pravdépodobné vyvoj regulace vapingu, ovsem vzhledem k vysoké navratnosti na investovany
kapital i aktualni valuaci mi toto riziko pfijde velmi dobre prijatelné: cena akcie nyni odpovida
hodnoté byznysu bez vapingu. Pokud se vapingu bude dafit i nadale a regulace v Britanii nepovede
k vyznamné destrukci potavky, férova cena akcie by nyni méla byt pfiblizné trojndsobna (P/E = 18
za rostouci byznys s vysokou navratnosti na investovany kapital).

Pochopitelné, SUP je atraktivnéjsi pro ty, ktefi si nemysli, Zze budouci regulace zni¢i odvétvi
vapingu. Cca pul roku jsem zvazoval, zda chci v tomto odvétvi byt, nakonec jsem se rozhodl divat
se na SUP jako na distributora FMCG a také mé presveédceni je spiSe na strané toho, ze obliba
vapingu bude pokracéovat, prestoze se mize zménit forma konzumace uréitého segmentu
spotrebitell z divodu regulace.



Priloha: vysledky FY2018 — H1 FY2021

Supreme Supreme Supreme
Imports Imports Supreme Unaudited
Audited Audited Audited Six months
Year ended Year ended Year ended ended
31 March 31 March 31 March 30 September
2018 2019 2020 2020
£000 £000 £000 £000
Revenue
Batteries 33,414 33,353 30,944 14,760
Lighting 20,874 22,711 25,347 11,109
Vaping 17,705 20,958 29,029 19,189
Sports nutrition & wellness - 2,389 4.980 2177
Branded household consumer goods 861 739 2,029 9,101
Total revenue 72,854 80,150 92,329 56,336
Cost of sales (58,080) (57,463) (65,509) (42,054)
Gross profit
Batteries 3,767 3,409 3,282 1,325
Lighting 4,538 5,979 8,478 3,364
Vaping 7,005 9,399 11,666 7,105
Sports nutrition & wellness - 1,180 2,117 897
Branded household consumer goods 209 207 329 1,015
Foreign Exchange (745) 2,513 951 576
Total gross profit 14,774 22,687 26,820 14,282
Administration expenses (8,922) (9,403) (12,827) (7,120)
Operating profit 5,852 13,284 13,993 7,162
Finance income - 28 3 -
Finance costs (385) (599) (783) (374)
Profit before taxation 5,467 12,713 13,213 6,788
Income tax (1,095) (2,317) (2,318) (1,341)
Profit for the period 4,372 10,396 10,895 5,447
Adjusted EBITDA 7,699 14,835 8,398

16,209




Priloha: vysledky FY2018 — H1 FY2024

30.06.2018

31.03.2019

31.03.2020

31.03.2021

31.03.2022

31.03.2023

Income Statement | TIKR.com

Revenues 75,94 62,35 92,33 122,25 130,79 155,61 196,04

% Change YoY (17,9 %) 481 % 324% 7.0% 19,0 %

Cost of Goods Sold -60,42 -4541 -65,72 -89,2 -92.27 -114.76 44 83
Gross Profit 15,51 16,94 26,61 33,04 38,52 40,85 51,22

% Change YoY 3.2% 57.1% 242 % 16,6 % 61%

% Gross Margins 204 % 272 % 288 % 270 % 294 % 263 % 26,1 %
Selling General & Admin Expenses -87 -6,71 -12,62 -19,42 -21,5 -2819  -30,28
Total Operating Expenses -8 -6,71 -12,62 -19,42 -21,5 -28,19 -30,28
Operating Income 6,81 10,23 13,99 13,63 17,02 12,66 20,93

% Change YoY 503 % 368 % (2,6 %) 249 % (25,6 %)

% Operating Margins 9.0 % 16,4 % 152 % 11,1 % 13,0 % 81% 10,7 %
Interest Expense -0,4 -0,43 -0,78 -0,67 -0,69 -1,04 -1,42
EBT Excl. Unusual ltems 6,41 9,83 13,21 12,96 16,33 11,65 19,54
Gain (Loss) On Sale Of Assets 2,79 2,79
EBT Incl. Unusual ltems 6,41 9,62 13,21 12,96 16,33 14,44 22,33
Income Tax Expense -1,48 -1,73 -2,32 -312 -2,58 -2,47 -4,38
Net Income 493 789 10,9 9,84 13,75 11,97 17,95
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