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BK Technologies (BKTI)

BKTI je pomérné jednoducha investicni myslenka. Tato spole¢nost produkuje pfedevsim LMR
vysilacky (= portable radio), které typicky pouziva policie, hasici ¢i jiné zasahové slozky. BKTI
tento rok zavadi novou vicepasmovou vysilacku, na které doséhne vyrazné vyssich prijma i
marzi, coz by mélo spole¢nost katapultovat do vyraznych zisk(, které vyusti v riist ceny akcie.

Pocet akcii: 3,4 mil.

Cena akcie: 10,6 USD

Trzni kapitalizace: 36 mil. USD

Cisty dluh: 6,5 mil. USD (jde o kreditni linku, kterou BKTI financuje material a vyrobu na
skladé)

Enterprise value: 43 mil. USD

BKTI je mala spolecnost, ktera disponuje prakticky pouze dvéma aktualnimi vysilackami:
BKR5000 a BKR9000. BKR5000 je jednopasmova vysilacka, ktera pfisla na trh v roce 2020 a
vyznamny vliv na trzby ma od roku 2021. Spolec¢nost tak nahradila své staré produkty (KNG,
KNG2). BKTI nyni disponuje vyrobni kapacitou 40.000 vysilacek za rok. Aktudlni primérna
prodejni cena se pohybuje okolo 2.000 USD za vysilacku (BKR5000 stoji 1300 USD +
pfislusenstvi) a tento rok BKTI planuje prodat 32-36 tisic vysila¢ek, ¢imz mifi na pfijmy 64-72
mil. USD.

Vpravo dole na grafu mizeme vidét, Ze posledni tfi kvartaly byly rekordni, co se tyce pfijmd.
Tento rok pravdépodobné blizko horni hranice predpovédi managementu (Q2 a Q3 jsou
nejaktivnéjsi roky, co se tyce objednavek, zejména prislusenstvi, kvili sezoné boje s pozary).

Cena akcie se zatim nikam nepohnula, dle mého vnimani to bylo zplsobeno tim, Ze se BKTI
dosud nedostala do profitability: pandemicka omezeni zplsobila problémy s dodavatelskymi
retézci a BKTI si musela ¢ast soucastek objednavat na sekundarnim trhu, coz bylo velmi
drahé. Hrubé marze se tak zasadné propadly. Toto je pékné vidét na nasledujicim obrazku.
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Vpravo vidime, ze propad marzi probihal od konce 2021 a marze jsou stale
daleko od historickych hodnot, které se ¢asto pohybovaly kolem 40 %. Za
posledni kvartdl, Q2 2023, byla hruba marze stéle pouze 27 %. (BKTI se v Q2
opozdila zasilka 1000 vysilacek, které takto padly do Q3, jinak by hruba marze
byla 29,5 %). O¢ekavam, Ze s koncem roku se marze dostanou na hodnotu
vyrazné nad 30 % (dejme tomu cca 35 %).

LMR trh

Pfiblizme si trh, na kterém BKTI plisobi. LMR znamend land mobile radio.
Velikost tohoto trhu v USA je cca 2,3 mld. USD, viz graf vpravo. BKTI byla
historicky aktivni pouze v sektoru ,Wildland Fire“, tedy boj s ohném v prirode,
typicky lesni pozary. Kazdy rok je do tohoto boje zapojeno 50-60 tisic hasicll a
95 % z nich ma BK vysilaCku. Tento trh je velmi maly. Nejvice penéz se naopak
nachazi ve méstech: policie a hasici.

Velikost celého trhu je cca 600-700 tisic zafizeni. BKTI donedavna dodavala
pouze 25 tisic rocné, nyni jsou blizko 40 tisicim ro¢né.

Dalsi prilezitost je propojeni mobilnich zafizeni s LMR radiem, tak aby
zasahujici policista Ci hasi¢ dostal dalsi informace za ucelem zvyseni své
bezpecnosti Ci efektivity. Tedy toto je prostor pro softwarové aplikace
propojujici LMR a mobilni svét.

Vice nez polovinu LMR trhu ovlada Motorola. Mé chapani je, Ze Motorola je
preferovanou volbou, pokud na tato zafizeni maji potencialni zakaznici penize.
To je typicky pfipad slozek ve velkych a stfedné velkych méstech. BKTI cili
spiSe na mensi mésta, nabizi solidni kvalitu za polovi¢ni cenu (BKR900O stoji
cca 2500 USD, zatimco Motorola 5000+ USD). Motorola diky vy$si cené
disponuje 80% hrubymi marzemi.
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CTO (chief technology officer) BKTI dfive plsobil v 30 let v Motorole a spoleénost prevzala mnoho byvalych
zaméstnancul Motoroly s tim, jak Motorola outsourcovala design i vyrobu své produkce do zahraniéi. BKTI od konce
roku 2020 vyrdbi vyhradné v USA s tim, Ze méné nez pétina dodavatelll spolec¢nosti se nachdzi mimo USA.

0Od tohoto roku BKTI nabizi BKR9000, vicepasmovou vysilacku. Ve venkovskych oblastech obvykle sta¢i jednopasmova
vysilacka, protoze zde plisobi jedna jednotka, ovéem ve méstech Ci pfi kooperaci vice jednotek je tfeba mit nékolik
jednopasmovych vysilacek, anebo jednu vicepasmovou. Tedy BKR9000 ma za cil expandovat trzni podil BKTI, protoze
se takto dostanou na trhy, kde predtim nebyli.

BKR9000 se prodava za dvojnasobnou cenu, ale vyrobni naklady jsou pouze o kousek vyssi nez u BKR5000. Tedy marze
by méla byt také vyrazné vyssi. U jednopasmovych vysilacek BKTI bylo schopné generovat hrubou marzi kolem 40 %
(2010-2020).

Motorola vicepdsmova vysilacka: cena 5000+ USD, hruba marze 4000+ USD (80 %)

Jednopasmova vysilacka BK: cena 2000 USD (vcéetné prislusenstvi), hrubd marze 800 USD (40 %)

Vicepasmova vysilacka BK: cena aspon 3000 USD, hruba marze asponr 1600 USD (53 %) — dle managementu by hruba
marze méla byt ,aspon 50 %"

Na internetu jsou rlizné ¢lanky, recenze, srovnani. Muj dojem je, Ze BKTI nabizi solidni kvalitu za atraktivni cenu.
Smyslem neni soutézit s Motorolou ve velkych a stfedné velkych meéstech, ale obsluhovat spiSe mensi organizace,
které jsou omezené rozpocCtem.

Priklady recenzi a srovnani:
Prehled BKR5000 (video recenze): BKR 5000 Review

Srovnani BKR5000 s Motorolou (video):
Let's compare two great radios, the Motorola APX6000XE & BK Technologies BKR5000. Major differences?



https://www.youtube.com/watch?v=AvNd_nIHw7I
https://www.youtube.com/watch?v=PiYAuwqyeMg

Divody k tomu, aby LMR pfezilo nastup mobili

* LMR jsou optimalizované pro vyuziti zasahovymi jednotkami a uzivatelé jsou na
né zvykli.

* LMR ma vySSi pokryti v nezalidnénych oblastech.
zisku, kdezto LMR sité za ucelem spolehlivosti. V USA je max. pripustitelna délka
vypadku LMR systému 5 minut v roce.

« LMR zafizeni jsou odolné (napf. BKR900O Ize prejet ndkladdakem a stéle funguje).

Dle mého chapani budoucnost lezi v dalsim propojovani LMR a mobilniho svéta s tim,
Ze vice a vice aplikaci se bude dostavat do mobilnich zarizeni pro poskytovani dalSich
informaci zasahovym jednotkam, pfitom, tyto jednotky si ponechaji své LMR
vysilacCky.
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Figure 1: Example of LMR System

Obrazek: Schéma LMR systému. Zdroj: cisa.gov



https://www.cisa.gov/sites/default/files/2023-03/22_1220_s-n_tech-policy_lmr-for-it-professionals_508c.pdf

SaaS

Kromé vicepasmové vysilacky BKTI tento rok prichazi jesté s jednim produktem: InteropONE. Jde o software, ktery propojuje
rzné skupiny mobilnich uzivatel( v rdmci jejich push-to-talk aplikace (pfesnéji push-to-talk-over-cellular =PTToC). Napf. AT&T
nabizi sluzbu FirstNet, ale predplatitelé FirstNet se nemohou propoijit s uzivateli Verizonu a dalSich poskytovatell (zni to Silené,
ale takto to funguije). InteropONE je prvni platforma, kterd umozZznuje propojeni mezi témito skupinami uzivatel(, coz je velmi
|lakavé, protoze urcity zasah mliZze obsahovat ¢leny z rliznych jednotek, které pouzivaji rizné poskytovatele. Jde o vyuziti trendu
rozsSifeni pouzivani mobil( pro zdsahové akce a InteropONE je cely o interoperabilité (tedy propojeni v§ech zucastnénych).

Zatimco klasicka sluzba napf. mobilniho operatora vyzaduje , aby kazdy uzivatel mél své predplatné (napf. 5 USD mési¢né), u
InteropONE staci, kdyz aplikaci bude mit jeden ¢len oddéleni (pfedplatné 300 USD ro¢né), ktery poté prizve dalsi ¢leny podle
dané situace. V USA je 30.000 oddéleni vefejného bezpeci. Tito pozvani ¢lenové nemusi mit aktivni predplatné. BKTI poté ziska
10 USD za kazdého pripojeného ¢lena do daného skupinového hovoru, pficemz plati organizace, ktera zve ¢leny do svého
hovoru, tedy do své akce. Tedy jde o model pay-as-you-go. Vétsina trzeb tedy plyne az pfi skute¢ném zasahu, coz je pozitivni z
hlediska financovani, protoze pfi krizové situaci se nikdo nediva zpétné na to, na kolik dany zasah pfisel. Vyhodou také je, ze
neplati pfizvana strana, ktera pfi zasahu pouze vypomaha.

Velikost trhu: 1,6% penetrace odpovidajici jednomu predplatnému v jednotce odpovida roénim trzbam 9 mil. USD (30.000
predplatitel() a véetné pfilezitostnych pfipojeni (10 USD za ¢lena na jeden mésic pro danou situaci) je celkova prilezitost cca 150
mil. USD ro¢né. Jde o byznys s 80% hrubou marzi a opakovanymi pfijmy.

Jde o novy produkt na trhu, tedy nelze predvidat, jak se to vyvine. Jiz ziskali prvniho zakaznika. PFijmy z InteropONE nejsou
soucasti (pokud jsem to dobre pochopil) cile spole¢nosti na rok 2025 v podobé 100 mil. USD pfijm(. PIan je propojit InteropONE
s BK vysilackami, coz by jim otevrelo dverfe na trhy, kde dominuje Motorola (tedy stfedni a velkd mésta v USA).
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Cil na rok 2025

Management vydal cil na rok 2025: pfijmy nad 100 mil. USD, hrub@ marze nad 50 % a EBITDA nad 20 %.

Mnoho management( vydava mnoho rtiznych ambiciéznich cild a mnoho z nich zlstane nenaplnéno. Je tedy tfeba vzdy zhodnotit
dosazitelnost takového cile. Podle mé, cesta k tomuto cili je pomérné jasné vytyéena: BKR9000 by mélo vést k rlistu trzeb i marzi
nad historické hodnoty.

Pokud poté bude primérna cena za radio 2500 USD (BKTI nenabizi rozpad poctu prodanych radii na jednotlivé modely z diivodu
konkurence), pak pfi 40 tisicich prodanych radii za rok (tento rok budou blizko tohoto ¢isla), jsou celkové pfijmy 100 mil. USD. Hruba
marze poté bude dle predikce managementu 50 mil. USD.

Aktualni provozni naklady (bez COGS) ¢ini 6 mil. USD, tedy 24 mil. USD roéné. Aktualni provozni naklady jsou 31 % trzeb. Toto podle
meé neni agresivni pfedpoklad také do budoucna. Tedy provozni naklady by byly 31 mil. USD pfi trzbach 100 mil. USD. Poté bych
ziskal 19 mil. USD zisku pred uroky a zdanénim. Roc¢ni uroky jsou 0,6 mil. USD a BKTI disponuje deferred tax assets ve vysi 4,1 mil.
USD. a 8 mil. USD teoreticky dostupné k uznani, tedy nékolik dalsich miliond USD dani neodvede, jakmile dosahne profitability.

2025E EV/EBIT: 43 /19 = 2,3x

Pokud BKTI dosahne svého cile v roce 2025, prodava se nyni za pouze 2,3nasobek EBITu, coz je pfinejmensim trikrat méné nez
férova cena.

Podle mé nejpravdépodobné;jsi riziko je zpozdéni: BKTI ma nedavnou historii opozdovani se s pfichodem novych produkt(l a také
provedenim iniciativ na snizeni naklad( (a rlstu hrubé marze) - proto podle mé akcie vypadd levné: Q2 2023 znamenal dalsi
opozdeéni na cesté za profitabilitou. Nemam problém pockat: stale by to byl trojnasobek za 3-4 roky.

Prestoze Uroven realizovanych trzeb mize mezikvartalné kolisat, béhem celého roku by mélo jit o stabilni byznys, protoZze velkym
zakaznikem je vlada, tedy o BKTI uvazuji jako o necyklickém byznysu.

Pokud se BKTI i po roce 2025 nestane cilem akvizice, neoficialni vize managementu je dosahnout pfijm0 250 mil. USD po roce 2025.



Historické vysledky

Vpravo je vidét, jak v roce 2022 BKTI utrpéla nizkymi marzemi, tedy
dramatickym rlistem cen nékterych komponent.

Podle mé zde neni pfilis, co fesit: vysledovka i rozvaha plsobi jednoduse.
BKTI ma aktualné cca 12 mil. USD pracovniho kapitalu, coz podle
managementu staci na financovani spolecnosti do budoucnosti. Dle
predikci managementu by jiz Q3 2023, nejpozdéji Q4 2023, mél byt

profitabilni a spole¢nost by si méla na dalSi provoz a expanzi vydélat sama.

Sazba na kreditni lince je Prime sazba plus 1,5 %.

BK TECHNOLOGIES CORPORATION
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(in thousands, except share data)

BK TECHNOLOGIES CORPORATION

CONSOLIDATED STATEMENTS OF OPERATIONS

(in thousands, excepl per share data)

Sales, net
Expenses
Cost of products
Selling, general and administrative
Total operating expense
Operating loss
Other (expense) income:
Net interest (expense)
Gain on disposal of property, plant, and equipment
(Loss) on investments
Other (expense)
Total other expense, net
Loss before income taxes
Provision for income tax (expense)
Net loss

Net lossper share-basic and diluted
Weighted average shares outstanding-basic and diluted

Years Ended
December 31,
2022 2021
$ 50,951 $ 45364
41,107 29.103
20,925 17,457
62,032 46,560
(11,081) (1,196)
(144) (53)
1 40
(313) (219)
(96) (86)
(552) (318)
(11,633) (1,514)
— (187)
$ (11,633) § (1,701)
$ (06935 (0.11)
16,911 14,941

December December
31, 31,
2022 2021 LIABILITIES AND STOCKHOLDERS®’ EQUITY
ASSETS Current liabilities:
Accounts payable 12,808 $ 5,883
Current assets: Accrued compensation and related taxes 1,143 1,099
Cash and cash equivalents $ 1918 $ 10,580 Accrued warranty expense o 591 533
Trade accounts receivable, net 10,616 8.229 gfsgfsd(;tgz; :;(ﬂenses and other current liabilities 700 ?g 2
InvenForles. net ) 22,105 16,978 Short-term lease liability 485 447
Prepaid expenses and other current assets 1,578 1,634 Credit facility 5.854 1.470
Total current assets 36,217 37421 Notes payable-current portion 277 267
Deferred revenue 1,022 1,045
Property, plant and equipment, net 4,884 4356 Tota] current Liabilities 22,970 1”’187
Right-of-use (ROU) assets 1,991 2,399 © ’ -
Investments 1481 L7935 Notes payable, net of current portion 329 603
Deferred tax assets, net 4,116 4,116 Long-term lease liability 1,785 2,269
Other assets 143 _ 98  Deferred revenue 3,613 2,706
Total assets $§ 48832 § 50385  Total liabilities 28,697 17,767




Management

V roce 2021 prisel novy CEO a CFO, aby transformovali BKTI na
rostouci spolec¢nost. Prvni stéZejni osobou spolecnosti je pochopitelné
CEOQ, John Suzuki. Vpravo mliZzeme vidét, Ze jeho kompenzace vypada
pfijatelné vzhledem k velikosti spole¢nosti. BKTI neudéluje velké baliky
akcii jako soucast kompenzace, coz je také plus z hlediska nizkého
nardstu poctu akcii v Case.

CEO na mé plsobi v zdsadé pozitivné. Do BKTI prisel po 30leté
zkusenosti u konkurencnich znacek a dokazal zvysit prodeje a
objednavky v byznysu, kde pusobil (pro JVC Kenwood fidil spole¢nost,
kterou koupili (EF Johnson), kde za 4 roky zdvojndsobil trzby a
plsobenich. Procéetl jsem si vSechny konferenéni hovory od roku 2022,
a pokud se néco nepovedlo (obvykle to bylo zpozdéni), tak poukdzal na
to, co se stalo, co se nepovedlo, a nesnazil se situaci malovat na
rizovo, coz néktefi CEO délaji.

Dalsi dilezitou osobu je CTO (chief technology officer), ktery stoji za
vyvojem produkt(. Do BKTI v roce 2019 priSel Branko Avanic, ktery
dfive plsobil v Motorole jako vedouci architekt (viz screenshot z
LinkedIn vpravo). Tedy BKTI ma dostate¢né know-how pro vyvoj
kvalitnich a konkurenceschopnych produkt.

Diky svému umisténi na Floridé, takrka vedle centra Motoroly, se
spolec¢nosti podafilo ziskat mnoho byvalych zaméstnanct Motoroly
pod sva kfidla. Jde o specializované produkty, a tak zkuSenych
zaméstnancu neni nazbyt.

Abych to shrnul, nenasel jsem ohledné managementu nic
znepokojivého. Spise to na mé pusobilo pozitivné.

Non-Equity

Stock Option  pcentive Plan All Other
Name and Principal Salary Bonus Awards  Awards  Compensation Compensation Total
Position Year ) ©®® @ (DA ®) (S) (S

John M. Suzuki 2022
Chief Executive Officer - 358,844 — 27,200 — — 18.528(4) 419,380

2021 150,770 — — 64,345 — 5,035(4) 220.150
Timothy A. Vitou 2022 281,949 — — — — 14,918(5) 352,051
President 2021 275,000 30,000 — 22,710 — 24.341(5) 352,051
William P. Kelly 2022 225,881 — — — — 34.449(6) 260,331
Executive Vice President 2021
and Chief Financial Officer 221.450 — — — — 23.348(6) 244,798
Scott A. Malmanger 2022 36,152 — — — — 90(7)  36.242
Chief Financial Officer
Randy Willis 2022 231,454 — — — — 12,261(8) 287,201
Chief Operating Officer 2021 222,400 30,000 — 22,710 — 12,091(8) 287,201
Branko Avanic 2022 252,986 — — — — 11,855(9) 276.695
Chief Technology Officer 2021 244,445 30,000 — 22,710 — 14,359(9) 311,514

Experience

BK Chief Technology Officer
wacoe BK Technologies Inc. - Full-time

t-4yrs

Skills: Strategic Partnerships - Land Mobile Radio - Team Leadership - Research

@ Motorola Solutions Inc.

moromota Ay
e 24 yrS

Director, Head Architect — Devices Engineering, US Radio Solutions

Motorola Solutions is a global developer of public safety and commercial communications solutions.

Director, Head Architect — Devices Engineering, Hong Kong Police Systems

In 2017, | was appointed to head the redesign of the next-generation Tetra radio communication system for the
Hong Kong Police Force that had been delayed due to quality and reliability issues. | oversaw a multid ...see mo

Director, Head Architect — Devices Engineering, Ultra Low Tier Radio


https://www.firerescue1.com/fire-products/press-releases/bk-technologies-appoints-mobile-communications-industry-veteran-john-suzuki-as-chief-executive-officer-SOTvoI1bIc6mY5MK/

Vlastnictvi

Name and Address of Beneficial Owner

Shares of Common Stock

Beneficially Owned

Number of
Shares

Percent of Class

Beneficial Owners of More Than 5% of Our Common Stock:

Fundamental Global GP, LLC 2,678,313((8)) 15.42%
AIGH Capital Management, LLC 1.689,7243) 9.73%
Donald F.U. Goebert 1.258,2834) 7.25%
. . . . , o v .
Cha”'rpan Spravnl rady' D Kyle Cermlnara' VIaStnI 15 /0 SpOIecnOStl‘,Skrze Directors and_Named Executive Officers (not otherwise included above): )
spole¢nost Fundamental Global (FG). V 10-K dokumentu jsem si v§iml|, . Kle Comunara, Chaumman ofthe Bowd 29604 S0 .
. . .. - e een "o, . ., . John M. Suzuki, Chief Executive Officer and Director 169,410(5)8)9) =
ze BKTI vlastni investici ve FG, coz se mi pfilis nelibi, protoze to zavani Timothy A. Vitou, President 146.500618X9) .
o AP &T H L4 M A X I Scott A. Malmanger, Chief Financial Officer _ N
»malou .domu '~ Nejvetsi akIC|onarvpouz!va svého postaveni, aby BKTI Rondy Wil Chict Operating Offcer e -
nakoupila akcie jeho vlastni spolecnosti. K 31.12.2022 byla velikost této Branko Avanic, Chief Technology Officer 38,0006X8X9) :
. . _I 5 | USD I . V. I . vav v d v h d ,h R. Joseph Jackson, Director 678,415(6)8)9) 3.91%
investice 1,5 mil. . Investice se ucinila jesté pred pfichodem nového BT o) .
managementu (2018), tedy toto neni néco, co by mé odradilo. Michael . Mitchell, Director —® '
E. Gray Payne, Director 29,604 h
Lloyd R. Sams, Director 9.892(8) *
FG ma SVUJ —Web (Zejmena doporucujl ZaIOZkU Vldeos' kde JSOU dIOUhe All current directors and executive officers as a group (11 persons) 3,898,044 22.45%
rozhovory s Cerminarou) a substack. *Less than 1%
Transaction epor‘ted Insider Shares | Average Total Shares

Company Symbol

Date DateTime Relationship Traded Price Amount Owned

AIGH Capital Management je private ekvity firma, tedy investicni firma,

, , o M . 202;?96’15 zi%i’sﬂs;o BK Technologies Corp BKTI Daygif_eit;_'ay 1,000 | $16.3 | $16,300 (1;’;;; View
vlastnici necelych 10 % spolecnosti. __fhedor
Cerminara Kyle
Zgiféﬁaﬁ;iz 2(;?3’50234 BK Technologies Corp BKTI MOGLIA JOSEPH H 5,500 | $16.33 | $89,815 g:j_";if) View
’ s . .o s o . . o e " .
BKTI ma nedavnou historii nakupu insideru: tento rok v ¢ervnu nakupoval S IR
chairman za 16,33 USD, v kvétnu nakupoval CFO i CEO za 13-14 USD. AUPEFE-TAAWTIE oy tegies @ BKTI FEETgEr ST 400 $13 $5,200 s View
' ’ Purchase | 09:14 am CFO & Secretary (Direct)
2023-05-09(2023-05-11 ) Suzuki John M 9,432 ‘
Purchase 3:59 pm B Tedniallolles @ Bam Chief Executive Officer HERLD Szl Sl (Direct) Riey
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Burza a likvidita

BKTI se obchoduje na americké burze AMEX (také zndma jako NYSE American). Jde
0 mensi burzu nez jsou dvé nejvétsi NYSE a NASDAQ. AMEX se specializuje v oblasti
akcii na mensi spolecnosti, které jsou obvykle méné likvidni.

Priimérna likvidita za posledni tfi mésice byla néco malo pres 14.000 akcii denné,
tedy cca 4 mil. K¢ denné. Toto pro mé osobné neni problém, jen je s tim tfeba pocitat
pfi provadeéni transakci.

Dalsi poznamky

BKTI az do konce minulého roku vyplacela malou pravidelnou kvartalni dividendu.
Tuto dividendu zrusili, protoze to podle mé nedavalo smysl: BKTI nebyla
profitabilni a potfebovala tento dodatecny kapitdl pro realizaci planovaného rlstu.
Je mozné, Ze v budoucnosti budou dividendy obnoveny.

Mozny konec této investice je nakup néjakou velkou spolecnosti, ktera by BKTI
koupila s cilem expandovat produkci. Toto logicky dava smysl, protoze BKTI by
potfebovala kapital pro expanzi produkce nad 50.000 vysilacek ro¢né (max.
kapacita podle mych informaci mGze byt 50 tisic v porovnani s aktualni 40 tisic).

Zivotnost LMR radia je 7-10 let, zatimco Zivotnost pfislugenstvi miize byt dle
urovné pouzivani 1-2 roky. V 1été (Q2, Q3) je tendence vykazovat vyssi primérné
prodejni ceny na jedno radio, protoze dochazi k vétSim prodejim pfislusenstvi.

B&hem vyvoje (2019-2022) BKTI utracela 8-10 mil. USD ro¢né za R&D kvili vyvoji
novych produktt. Je mozné, Ze v budoucnu tyto vydaje budou nizsi, coz by zvysilo
provozni marzi.



Rizika

Vyvoj LMR trhu v USA. Na zakladé mého celkem povrchniho studia to nevypad3, ze by mobilni
telefony mély nahradit LMR technologii. Jde jednoduse o odlisna zaméreni téchto feseni. Trend
spise bude, Ze mobily budou podporovat zasahové jednotky, které ovsem stale budou mit své LMR
vysilacky. OvSem vyvoj sektoru a aktivita konkurence pochopitelné ovlivni BKTI, v€etné
technologickych zmén. MUj dojem je, ze LMR sektor by nemél prilis rlist ani klesat, navic, by nemél
byt prilis cyklicky, protoze hlavnim zékaznikem je americkd vliada (38 % trzeb BKTI v roce 2022).
Pochopitelné, dodavky napfi¢ jednotlivymi kvartaly mohou kolisat.

Problémy s dodavatelskymi retézci / pokles hrubé marze. To, co se opakovalo v roce 2022, by se
mohlo v budoucnosti zopakovat. Vyhodou je, Ze pouze mala ¢ast dodavatell je nyni mimo USA (cca
17 %). BKTI je vyrobni podnik, ktery spoléha na dostatec¢né hrubé marze.

Rust spolecnosti. Prestoze plan managementu podle mé vypada realisticky, mozna se zpozdénim o
rok, vyvoj nakonec muze byt jiny, coZ by nevedlo k naplnéni investi¢ni teze. Ov§em vzhledem k
nizkému zadluzeni bych nemél utrpél vyznamnou kapitalovou ztratu.

Odchod kli¢ovych zaméstnancl. M(j dojem je, Ze vyvoj (R&D) v BKTI zavisi na jednom ¢i par
zkusenych lidech, které by bylo téZzké nahradit, pokud by odesli.



Shrnuti

BK Technologies se nachazi, zda se, v atraktivnim bodé: nastup nové vicepasmové
vysilacky by mél nejen prispét k dalSi expanzi marzi, ale je to také prilezitost ziskat
vétsi podil na trhu. BK nabizi vyrazné nizsi cenu nez Motorola, v porovnani s ni je
velmi malym hracem a nedava smysl, aby Motorola snizovala ceny, tedy prostor pro
BK by mél zustat.

Cil 100 mil. USD pfijmu, 50% hruba marze a 20% EBITDA marze v roce 2025 mi zni
realisticky. Pokud se toto stane, cena akcie by se méla priblizné ztrojnasobit.
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