Pilulka.cz

Expanze neni zadarmo

5. &ervna 2023 Ceska republika

mil. K& 2022 2023E 2024E 2025E
Trzby 2447 2618 3061 3713
% rdst 3% 7% 17% 21%
EBITDA -1 -1 26 69
EBITDA marze 0,0% -0,1% 0,9% 1,9%
NOPAT -48 -67 -25 9
Kapitalové vydaje -77 -52 -46 -48
Odpisy a amortizace 53 67 53 63
WACC n.a. 12,5% 12,5% 12,5%
FCFF -115 -53 -38 21
Celkovy dluh 85 84 83 82

N&kladna zahrani¢ni expanze a zpomalujici rdst trzeb donutily Pilulku pFijit
si na trh po dalsi kapital. V ramci sekundarniho Upisu nabidne 500 tis. ks
novych akcii v pasmu 450 az 550 K¢ za akcii. Investory vSak neoslovuje
v nejlepsi kondici. Trzby dosahly za rok 2022 necelych 2,5 mld. K¢ (+3 %),
¢imz zaostaly za plany. Zklamanim byl vykon hlavniho ceského, ale i
rozvijejiciho se rumunského trhu. Expanze na rakousky a madarsky trh si
vyzédala nemalé investice, stahla dold marze a oddélila dosazeni profitability.
Proto opét sniZzujeme cilovou cenu akcii Pilulka z 597 K¢ na 393 K¢ na
akcii, avSsak doporuceni ménime z PRODAT na REDUKOVAT.

¢ Pilulka nabidne v sekundarnim Upisu 500 tis. ks novych akcii v

upisovacim pasmu 450 az 550 K¢ za akcii.

¢ Predpokladame, Ze spolec¢nost sice upiSe vSech 500 tis. ks novych akcii,
avsSak na spodni hranici nabizeného pasma, tedy za 450 K¢.

e V roce 2022 zasahly do podnikani i negativhi makroekonomické
faktory jako presun spotieby od zbozi ke sluzbam nebo vina inflace.

+ Diverzifikace trzeb Pilulky pry¢ od 1ékd také pFispéla k jejich nizkému
loriskému riistu (+3 % yoy), pficemz velkym zklamanim byl rumunsky
a Cesky trh.

+ Profitabilita se kvdli rychlej$§imu rdstu nakladovych polozek zhorsila,
EBITDA -800 tis. K¢ vSak nase ocekavani (-7 mil. K¢) prekonala.

¢ Spolec¢nost rozbéhla v roce 2022 zahrani¢ni expanzi do Rakouska a
Mad’arska, v jejich ndbéhu jsme vsak konzervativnéjsi nez management.

+ Dle nasich aktualizovanych odhad( bude préimérny roéni rast trzeb
CAGR mezi roky 2023 az 2032 kolem 10 % a v roce 2032 dosdhnou
trzby 6,3 mld. K¢C.

¢ Pro celé obdobi stanovujeme diskontni miru WACC na 12,5 %.

¢ Vynos ze sekundarniho Upisu by mél byt v dohledné dobé dostatecny,
dalsi Gpis zatim nepfedpokladame.

Cilova cena vyplyvajici z naseho DCF modelu se proto posouva z 597 K¢ na
393 K¢ za akcii a pfi souCasné cené 450 K¢ za akcii (-13 %) odpovida
doporuceni REDUKOVAT.

KBC

Clen skupiny

REDUKOVAT

6M Cilova cena 393 K¢
Predesla cilova cena 597 K¢
6M Dividenda 0 K¢
Soucasna cena 450 K¢
6M Celkovy vynos
ISIN CzZ0009009874
Bloomberg PINK CP EQUITY
Trzni kapitalizace 1,13 mld. K¢
Pocet akcii 2,5 mil.
Free-float 32 %
Vynos iM 3M 12M
Absolutni -9,8% -28,6% -62,2%
Rel. k PX Index -7,4% -26,7% -70,0%
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Pilulka nabidne 500 tis.
ks novych akcii v
upisovacim pasmu 450
az 550 K¢

Pilulka se zaméruje na
online prodej volné
prodejnych léki (OTC)
v CR, na Slovensku,

v Rumunsku, Rakousku
a Mad'arsku

Clen skupiny

KBC

SEKUNDARNI UPIS AKCII (SPO)

N&$ pravidelny pllro¢ni update za¢neme rozborem aktudlné probihajiciho
sekundarniho Upisu akcii (SPO), ktery je nyni pro investory stézejni.

V poslednich dvou reportech jsme upozorfiovali, Ze se zahrani¢ni expanze
pravdépodobné neobejde bez potfeby externiho financovani, jelikoZz hotovost na
Uc¢tech spoleénosti se rychle ztenéuje. Jako jedno z dlleZitych rizik jsme tudiz
vidéli SPO, ktery by mél negativni dopad na cenu akcii z ddvodu tradiéné
nabidnutého diskontu viiéi trzni cené a také nafedéni stavajicich akcionata.

Pilulka bude upisovat 500 tis. ks novych akcii v cenovém pasmu 450 az 550
Ké&. V prvni fazi bylo stavajicim akcionafim nabidnuto predkupni pravo s cenou
450 K¢ za akcii, pficemz 5 stavajicich akcii jim dava pravo na Upis jedné nové.
Prvni faze probéhla od 23. kvétna do 6. ¢ervna, druha faze zacne 8. ¢ervna a
skonci 22. €ervna. Prvni den obchodovani nabizenych akcii bude 27. ¢ervna.

Do Upisu budou nabizené vyhradné spoleCnosti vydané nové akcie a
predpokladany vytézek se tudiz pohybuje dle dosaZzené ceny mezi 225 a
275 mil. K¢ (212,5 az 260 mil. K¢ po ocisténi o poplatky). To samoziejmé za
predpokladu, Ze se podafi upsat celych 500 tis. ks.

Emitent tyto vynosy pouzije pfedevsim na financovani rozvojovych aktivit,
zejména na posileni pozice na zahrani¢nich trzich (Rakousko, Madarsko,
Rumunsko), na financovani rozvoje vlastnich IS/IT systéml, na daldi rozvoj
platformy eHealth (Plus Care), na posileni pracovniho kapitalu a na financovani
pripadnych akvizi¢nich aktivit na ceském trhu nebo v zahranici.

V nasi valuaci pocitdme se scénarem, Ze spolecnost sice upiSe vsech 500 tis. ks
novych akcii, avSsak na spodni hranici nabizeného pasma, tedy za 450 K¢.
Dlvody jsou primarné dva. Za prvé, za cely lofisky rok se na trhu START
zobchodovalo jen 90 tis. ks akcii Pilulky, takze nabizeny objem vysoce
pFevysuje celou lofiskou poptavku. A za druhé, soucasna trzni cena akcii je
450 K¢, takze ani spodni Cast upisovaciho pasma neposkytuje jakykoliv
diskont.

Motivaci Uclastnit se Upisu maji primarné stavajici akcionari, kteri se chtéji
vyhnout natedéni svych podild. Vynos z Upisu by tedy dle nds dosdhne 225 mil.
K¢. Po ocisténi o poplatky bude cisty vynos z SPO 212,5 mil. K¢, coz je
také Castka, se kterou pocitame v cashflow z finan¢ni dinnosti. Na rozvaze
navysujeme azio o 224,5 mil. K¢ a zakladni kapital o 0,5 mil. K& (nominaini
hodnota novych akcii).

PROFIL SPOLECNOSTI

Pilulka Lékarny a.s. (dale jako Pilulka) je Ceska spolecnost provozujici primarné
online lékarny v Ceské republice, na Slovensku a v Rumunsku. V roce
2022 pak probéhla regiondlni expanze do Rakouska a Mad’arska. Tyto trhy
jsou nicméné obsluhovany ze skladl v Ceské republice a na Slovensku.

Spole¢nost zalozili v roce 2013 bratfi Martin a Petr Kasovi (plvodni
zakladatelé e-commerce portalu kasa.cz) a od pocatku ji zaméFili na zminény
online prodej volné prodejnych lék& (tzv. OTC) a vyzivovych dopliikd (tzv.
CH), mezi néz se fadi také vitaminy, kosmetika a drobna elektronika. Sortiment
se postupné rozsifil i o potraviny, sportovni pomucky nebo veterinarni pfipravky.
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Léky na predpis (tzv. Rx) se miizou primarné prodavat jen offline

kanalem v kamennych lékarnach. Tato regulace plati pro vSechny cilové
zemeé Pilulky.

Clen skupiny

Pilulka provozuje v Ceské republice také Fetézec kamennych Iékaren, které
tedy nabizeji i Rx produkty. Nicméné&, spole¢nost samotna pfimo vlastni jen ¢ast
téchto prodejen, pricemz vétSinu provozuji fransizovi partnefi. Je nutno
podotknout, Ze Pilulka t&mto partnerdm neuétuje zadné fransizové poplatky
a hlavni vyhodou tohoto vztahu jsou tak sjednocena marketingova komunikace,
vétsi vyjednavaci sila s dodavateli a $ir$i dorucovaci sit 1ékaren.

AKCIONARSKA STRUKTURA

Na free-float pFipada Soucasny pocet akcii spole¢nosti Pilulka je 2,5 mil. kustl a na kazdou akcii
pFiblizné 34 % akcii pfipada jeden hlas na valné hromadé&. Zakladatelé Petr a Martin Kasovi byli po
;I;‘(’)'ec“05t" 45 % po celou dobu nejvétsimi akcionati spole¢nosti a na vefejné obchodovany free-float

pfipada kolem 34 % akcii.

Dle informaci od spoleCnosti se akcionarska struktura od IPO nijak vyrazné
nezmeénila a jeji aktualni podoba by méla vypadat nasledovné:

Akcionaiska struktura pfed SPO

= Petr a Martin Kasovi
= All-Star Holding Ltd
= Marek KrajCovic

= Ostatni akcionari

18,6%

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

Kartami nicméné zamichd zminény probihajici sekundérni Upis akcii, béhem
néhoz se spolecnost chysta upsat az 500 tis. kust novych akcii. Soucasti
pfitom neni nabidka stavajicich akcii, takze celkové se pocet navysi na 3 mil.
kust a na free-float by mélo pfipadat cca 45 % akcii. Samotna akcionarska
struktura by tak mohla vypadat nasledovné:
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Pod skupinu Pilulka
patii sedm dcefinych
spolecnosti

Nové projekty Plus Care
a Pilulka Lab se
zameéruji na budouci
rozvoj

Clen skupiny

KBC

Indikativni akcionafska struktura po SPO

16,6%

= Petr a Martin Kasovi
= All-Star Holding Ltd
= Marek KrajCoviC

= Ostatni akcionafi

= Novi investori z SPO

10,2%

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

ORGANIZACNI STRUKTURA

Pod matefskou spolecnost Pilulka Lékarny a.s. patfi momentalné 6 spolecnosti: 3
Ceské, dveé slovenské, jedna rumunska a jedna madarska:

Pilulka
Lékarny a.s.
L
T T T 1
Pilulka.sk a.s. Top Farma Pilulka Online| Pilulka.hu
(SK) s.r.o. (SK) S.R.L. (RO) KFT (HU)

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

T T :
Kici s.r.o. Plus Care sillgll((a?(ljﬂ?)
(C2) s.r.o. (CZ) % o

Ceska, a tedy i hlavni, vétev byznysu spada pod matei'skou spole¢nost Pilulka
Lékarny a.s. Spolec¢nost Kici s.r.o. je dle poslednich informaci vyuzivana k rozvoji
privatni znacky. Aktivity na Slovensku spadaji pod spolec¢nosti Pilulka.sk a.s. a
Top Farma s.r.o. a v Rumunsku pod Pilulka Online S.R.L. Novy madarsky trh je
obsluhovan pres Pilulka.hu KFT, zatimco rakousky trh spadé pod Ceskou matku
Pilulka Lékarny a.s. Ve vSech téchto spole¢nostech ma Pilulka Lékarny a.s.
100% vlastnicky podil

V roce 2021 spustila Pilulka dva nové projekty, které jsou konsolidovany
ve spole¢nostech Plus Care s.r.0. a Pilulka Lab s.r.o. Plus Care (100% podil)
se zaméruje na spolupraci mezi pacientem, |ékarem, farmaceutickou firmou a
zdravotni pojistovnou.

Pilulka Lab (70% podil) ma zase za cil poméahat technologickym startupim
v rané fazi vyvoje. Tyto startupy plsobi primarné v oblasti e-health (umé&la
inteligence, lékafska data, zdravotni péce, blockchain a aktivni Zivot) a Pilulka
s nimi uzavira strategicka partnerstvi.
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Pod Pilulka Lékarny a.s. spada také 10% podil ve spolecnosti Property

Blocks s.r.o., kterd dodava technologii Pilulka boxi fungujicich jako dlleZita
soucast distribucni sité.

Clen skupiny

SWOT ANALYZA

Silné stranky
eV CR sit partnerskych kamennych Iékaren rozsitujicich distribu¢ni sit
e Vlastni IT systémy (Skalovatelnost a flexibilita)
e Provérena zkusenost managementu s e-commerce
e Stabilné rostouci zdkaznickd baze
Slabé stranky

¢ Silné konkurencni prostredi ze strany ostatnich Iékaren (hlavné Dr. Max
a Benu) a také ze strany drogerii a ostatniho e-commerce

e Nizké marze v online retailu

¢ Nizka diferenciace prodavaného zboZi proti konkurenci

e Cenové tlaky na produkty (,slevové nakupovani® zakaznikd)
Prilezitosti

e NAavrat ¢eského online maloobchodu zpatky k rlstu

e Deregulace prodeje 1éké na predpis po internetu

e Prodej private label vyrobkd s vy3$i marzi

e Rozvoj novych projektl v rdmci e-health

¢ Nedosazeni planovanych nakladovych Uspor a Uspor z rozsahu
e Zasahy regulatort

¢ Nevydarena a zaroven nakladna zahrani¢ni expanze

e Hluboka ekonomickd recese

e Ménové riziko pfi rostoucim podilu trzeb ze zahranici

PILULKA V ROCE 2022

V roce 2022 zasahly do Pokud byly roky 2020 a 2021 obdobim, kdy Pilulce hralo do karet viceméné
podnikani negativni véechno (COVID a lockdowny), tak rok 2022 tahla spoleénost za kratsi
|f‘nilt(roekonomlcke provaz. Navrat lidi do normalniho Zivota znamenal jejich navrat do kamennych
aktory

prodejen a také snizeni vydaji na léky, vitaminy a zdravotnické pomdcky. Velka
Cast spotfeby se navic presunula od zbozi ke sluzbam, jak se vratila moZnost
cestovat a stravovat se v restauracich.

Ceského spotrebitele dale zasdhla nebyvale silna vina inflace (vice nize), kterd
zplsobila, 7e zadal omezovat své diskreéni vydaje. Poptavka po lécich je sice
pomérné neelastickd (tzn. s cenou se pfilis neméni) a v ¢ase stabilni, nicméné
Pilulka se v pribéhu let diverzifikovala pry¢ od prodeje lIéki a rozsiFila sviij
sortiment. Dle prospektu k SPO byly tfi hlavni kategorie pro rok 2022
kosmetika, potraviny a elektronika:
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Struktura trzeb, 2022

6% 1%

m Kosmetika a drogerie
= Potraviny a doplhky

m Elektronika
15%

® Produkty péce o
matku a dité

Zdravotnicky material

Volné prodejné Iéky

Ostatni

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

Diverzifikace trzeb pryc S léky na 6 % a zdravotnickym materidlem také na 6 % jsou tudiz trzby vice
od |é’kl°1 pfispéla k jejich zavislé na Sirsi ekonomické situaci. Jejich koneény rlst o necelé 3 % yoy na
n:zl:emu letosnimu 2,5 mid. K¢ zaostal za odhady managementu (2,7 mld. K&), i za témi nasimi
ristu

(také 2,7 mlid. K&). Velkym zklamanim byl rumunsky trh, ktery se kvdli
rozpadu spoluprace s tamnim strategickym partnerem v podstaté zasekl na
misté (75 mil. K¢ vs. nas odhad 105 mil. K¢).

Velice solidné si naopak vedlo Slovensko, které narostlo na trzbach o 11 % yoy
na 540 mil. K¢ a nase odhady prekonalo o 20 mil. K& Hlavni cesky online
segment ptibrzdil rlst na 7 % yoy na 1,5 mld. K&, &imz se postaral o majoritni
¢ast nesplnénych ocekavani (nds odhad 1,63 mid. KE). Probéhnuvsi
zahraniCni expanze pfinesla do spolecnosti v roce 2022 jen minimalni ¢ast trzeb
a jeji efekt byl tudiz prozatim hlavné na nakladové strance. Vyvoj trzeb za
posledni roky priblizuje nasledujici graf:

Vyvoj trzeb (mil. KE)
3000 50%
44%

2500 40%

2000
30%
1500
20%
1000

o
500 10%

0%
2019 2020 2021 2022

e Ceskd republika [ Slovensko EEER Rumunsko = Offline (CR) = Pilulka yoy

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance
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Profitabilita se kvili
rychlejsimu ristu
nakladovych polozek
zhorsila, EBITDA vsak
nase ocekavani
piekonala

Pilulka je na Grovni
EBITDA profitabilni na
ceském a slovenském
trhu

E-commerce si prochazi
periodou prudkého
ochlazeni rastu i kvali
inflaci

|
Hruba marze se mezirocné rozsifila o 60 bps na 10,6 % diky variabilnim
nakladdm rostoucim jen 2% meziro&nim tempem. JelikoZ tim marZe pfekonala

nami odhadovanych 9,8 %, celkovy hruby zisk 260 mil. K¢ skondil na arovni
nasich ocekavani.

Clen skupiny

Na druhou stranu, provozni naklady rostly kvili zahrani¢ni expanzi vyrazné
rychleji nez trzby, a to 0 12 % yoy na 252 mil. KE. KdyZ se k nim pfictou odpisy
rostouci z 23 na 51 mil. K& jako dilsledek prededlych kapitalovych vydaji na
rozsifeni logistickych kapacit, vygenerovana provozni ztrata ¢ini az 50 mil. K¢
(nads odhad 40 mil. K¢). Ukazatel EBITDA (provozni zisk plus odpisy) vsak
skondil blizko nuly (konkrétné -800 tis. K&) a nas odhad -7 mil. K¢ tudiz
prekonal. Nasledujici graf pfiblizuje vyvoj profitability za posledni CtyFi roky:

Vyvoj profitability (mil. K&)

11,1% 12%
30 10,3% ) 10,6% ’
:—-D’-’N,O%

250 e 10%

200 8%

150 6%

100 4%

50 1,4% 1,2% 2%
f,-__l _“-"'_"--. 0,¢4%

0 -7 - — 1 b JI 0%
2045 > - 2020 2021 2022

-50 #_1,9% -2%

C—Hruby zisk == JEBITDA Hruba marze == == EBITDA marze

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

Za zminku jesté stoji roz¢lenéni profitability, kterou management poskytl v ramci
jarniho Start Day a také v rdmci SPO prospektu. Dle tohoto detailu je spole¢nost
profitabilni na cdeském a slovenském trhu s EBITDA 31 mil. K¢,
respektive 6 mil. K¢ Dle managementu to ukazuje na dlouhodobou
udrzitelnost a funkcénost byznys modelu. Zaroven to vSak dle naseho nazoru
ukazuje, jak vysoka je hranice pro dosazeni dostateCnych Uspor z rozsahu.

Pozorny ctenar si mohl vSimnout rozdilu mezi ndmi uvadénymi Cisly a Cisly
publikovanymi managementem v prospektu k SPO (plati pfedevsim pro hrubou
marzi), a to i v piipad& pohledu do historie. Ten je zplisoben primarné odli$nymi
vychozimi daty. Pro nase ocenéni aplikujeme oficidlni Uletni zavérky a vyrocni
zpravy, zatimco prospekt vychazi z manazerského ucetnictvi spolecnosti.

TRZNI PROSTREDI

Pilulka se profiluje primarné jako online Iékdrna, nicméné jeji portfolio
prodavaného zboZi zahrnuje také kosmetiku, vyZivové dopliiky, zdravotnicky
material, sportovni vyZivu nebo drobnou elektroniku. Z tohoto dlvodu neni
imunni vici problémiim, které loni postihly Sirsi e-commerce a které jsou
stézejni pro progndzu trzeb na dalsich par let.

Zatimco béhem pandemie se mluvilo o urychleném prechodu zapadnich
ekonomik do digitalniho svéta, z kvartélnich vysledkl spolegnosti a statistickych
dat vidime, Ze se jednalo spiSe o jednorazové navyseni poptavky. Spolu
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s koncem koronavirovych lockdownt se zékaznici vratili ke starému nakupnimu
vzorci a e-commerce zacal prudce zpomalovat.

Clen skupiny

Spotiebitelé v Ceské republice byli navic loni zasazeni obzvlast silnou inflaéni
vinou. Dle dat Ceského statistického Ufadu dosahl meziro¢ni rst cen vrchol
v zafi 2022, a to az na urovni 18 %. V takovémto prostiedi spotFebitel
pFirozené omezuje své diskrecni vydaje. Situace se sice postupné uklidnuje,
avsak posledni Cisla za duben 2023 udavala pofad az 13 %. Navrat na cilové 2 %
ocekava Ceska narodni banka az v poloviné pristiho roku.

Oba tyto faktory (konec lockdownl a inflace) pfispély k prudkému ochlazeni
Ceského e-commerce, coz ostatné dokladaji i data o maloobchodu pres internet
od Ceského statistického Gradu. Zatimco pred koronakrizi se meziro¢ni rlist drzel
stabilné kolem 20 %, cely lonsky rok a zacatek letoska jsou
charakterizovany meziroc¢nimi poklesy. A to navzdory tomu, Ze srovnavaci
zakladna uz byla v poslednich mésicich vyrazné niz.

Maloobchod pfes internet (stélé ceny)
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Zdroj: CZS0O, Patria Finance

Dlouhodobéjsi pohled od roku 2012 odhaluje, Ze trzby v e-segmentu ceského
maloobchodu si dlouho drzely velmi stabilni trend (nize na logaritmovanych
datech), od kterého se odchylily v poslednich dvou letech. Namisto strukturainiho
zlomu a nastupu rychlejsiho trendu vsSak sledujeme zpomaleni, respektive
pokles. Z toho usuzujeme, ze dlouhodoby trend zlistava platny a covidové
obdobi bylo do znac¢né miry anomalii, ktera je nyni korigovana.

Skutecnou silu propadu pak ilustruji trzby v odvétvi vyjadrené ve stalych cenach,
které je ocistuji o inflaci (druhy graf). Na ném je vidét, Ze navrat zpatky
k trendu se postupné protahuje. Index trzeb je aktualné na stejné Grovni,
jako byl v poloviné roku 2020, takze uz vratil vétSinu koronavirové podpory.

Z této logiky posouvame i nas vyhled pro tento segment trhu o dalsi rok a navrat
trzeb v Ceskych e-shopech zpatky na trend ocekdvame az za jeden az dva roky.
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Roste také
pravdépodobnost
kontrakce ceského HDP
a poklesu poptavky

Management rozbéhl
v roce 2022 zahraniéni
expanzi do Rakouska a
Mad’'arska
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Zdroj: CZS0, Patria Finance

V ndmi odhadovaném rlstu trzeb jsme znacné konzervativni i z dlvodu
rostouciho nebezpeci prichazejici recese a kontrakce ceského HDP.
Aktudlni prognéza CNB pocitd s letosnim rlstem doméaciho HDP o pouhych
0,5 %, a i kdyz pro pfisti rok pocita s navratem ke 3 %, tento scénar nezahrnuje
pFipadni globalni recesi nebo alespofi dal&i zpomaleni rlstu.

Jadrova inflace v USA se totiz tvrdohlavé drzi na 5,5 % a je tudiz dost dobre
mozné, ze tamni centralni banka pjde se sazbami skute¢né dold az ve
chvili, kdy vyvola recesi, ochladi trh prace a zpomali poptavku. V takovém
pripadé by se ziejmé kontrakce nevyhnula ani Evropé, a tudiz ani CR.

ZAHRANICNI EXPANZE

Pilulka v roce 2022 expandovala na dva nové trhy, konkrétné do Rakouska
a Mad’'arska. V obou pripadech se jedna o vstup pres hybridni model, ktery
pocitd s minimalni logistickou pfitomnosti. To znamend, Ze trhy budou
obsluhovény z CR (Rakousko) a Slovenska (Madarsko), coZ vyrazné snizi
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Pilulku ocenujeme
metodou
diskontovanych
penéznich tok (DCF)

Nejpodstatnéjsi zménou
modelu je zahrnuti
zahranicni expanze

|
kapitalovou narocnost celého projektu. Zaroven to ale znamena, Ze nebude
vyuzit cely potencial expanze.

Clen skupiny

V rdmci jarniho START Day 2023 predstavil management plan popisujici
ocCekavanou silu nastupu v obou novych regionech. V roce 2026 by mély
generovat dohromady cca 520 mil. K¢ trzeb (250 mil. K¢ Rakousko, 270 mil.
K¢ Madarsko), neboli 12 % celkovych odhadovanych trzeb. Ve stejném roce by
mély oba dosahnout profitability na Grovni EBITDA.

V nasem ocenovacim modelu jsme az doted’ pocitali jen s Madarskem, na Urovni
odhadovaného nabéhu trzeb jsme vSak byli vyrazné konzervativnéjsi a v roce
2026 jsme pocitali jen se 120 mil. K& Pro srovnani jesté zminime plan
publikovany v prospektu k IPO, ktery udaval pro tuto zemi 320 mil. K¢ trzeb
v roce 2024 (nyni 90 mil. K¢&).

Do modelu jsme tudiz po START Day zahrnuli uz i Rakousko, a v nasich
progndzach se CasteCné drzime planu Pilulky. Zaroven vsak u obou zemi
zGistavame konzervativnéjsi (rok 2026: 180 mil. K¢ Rakousko a 194 mil. K¢
Madarsko), jelikoz musime konstatovat, ze management ma za sebou v pfipadé
expanzi historii nesplnénych slibt. Plvodni rozsiteni do Madarska se posunulo
o rok, Rumunsko je daleko za planem, o mozné expanzi do Némecka se uz
nemluvi a pdvodni pldn pro Rakousko a Madarsko Ffikal, e v roku 2022
vygeneruji dohromady 25 mil. K¢ trzeb (ve skutecCnosti jen 4 mil. K¢).

ZMENY V OCENOVACIM DCF MODELU

Nase ocenéni spolecnosti Pilulka se nadale opira vyhradné o tradi¢ni metodu
diskontovanych penéznich tokti (DCF). Pofad zastdvame nazor, ze valuace
pres trzni nasobky srovnatelnych spolec¢nosti narazi pravé na nedostatek
srovnatelnych spolec¢nosti. Vyvoj akcii a valuaci spolec¢nosti jako DocMorris
(nékdejsi Zur Rose) a Shop Apotheke nam dal navic zapravdu v tom, ze trzni
nasobky jsou kvdli své volatilité pro ocenéni nevhodné. Vzhledem k vyvoji v roce
2022 jsme ale pristoupili k nékolika podstatnym zménam.

Pro trzby progndzujeme v letech 2023 a 2024 zpomaleni rlstu pod 20 %
(dlouhodoby primér). Roky 2025 a 2026 pak budou charakterizovany névratem
rlstu nad trend, ktery v naslednych letech normalizujeme smérem k 3% r{stu
v terminalni periodé. Vysledkem je 10% prameérny rocni riist (CAGR) trzeb
mezi roky 2023 az 2032 az na hodnotu 6,3 mid. K¢ v roce 2032. Pro
porovnani, posledni fijnovy update modelu pocital s CAGR trzeb cca 12,5 % az
na hodnotu 7,7 mld. K¢ v roce 2031.

Nejpodstatnéjsi zménou je samoziejmé zahrnuti zahrani¢ni expanze do
ocenovaciho modelu, a to spolu s predpoklady, o nichz jsme psali v predeslé
gasti. Co se tyte stavajicich trhl, tak i v pFipadé Rumunska jsme
konzervativnéj$i nez management, a to ze stejnych ddvodd, jaké jsme uvedli
drive. Budoucnost tohoto cilového trhu je celkové prozatim nejasna, jelikoz
Pilulce chybi strategicky partner pro jeho rozvoj. Pro rok 2026 tak progndzujeme
trzby jen 100 mil. K¢ proti oficidlné planovanym 160 mil. K¢.

Naopak jsme ale optimistictéjSi nez management co do rozvoje ceského a
slovenského trhu. Myslime si, ze nedojde-li k obzvlast hluboké recesi, mize se
rlst mistniho online maloobchodu vratit zpatky na trend rychleji, nez s ¢m pocita
vyhled spole¢nosti. A proto, zatimco vyhled udava v roce 2026 online trzby v CR
2,2 mld. K& a na Slovensku 860 mil. K¢, my odhadujeme az 2,6 mid. K& pro CR
a 1 mld. K¢ pro Slovensko.
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A
Posledni zménou je de facto stagnace ocekavanych trzeb z kamennych
Iékaren. V lonském roce doSlo k optimalizaci tohoto segmentu odprodejem
nékolika pobocek a management se vyjadril, Ze tato ¢ast spolecnosti bude do

budoucna slouzit primarné pro zvySovani povédomi o znaclce a jako soucast
distribucni sité.

Clen skupiny

Nasledujici tabulka shrnuje nase aktualni predpoklady (trzby online zahrnuji i
trzby z doplrikovych sluzeb):

mil. K& 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Celkové trzby 2618 3061 3713 4289 4811 5255 5617 5894 6099 6287
% rdst 7% 17% 21% 16% 12% 9% 7% 5% 3% 3%
Trzby online 2346 2802 3446 4014 4528 4963 5317 5584 5780 5959
% rdst 10% 19% 23% 16% 13% 10% 7% 5% 4% 3%
Ceska republika 1585 1823 2224 2558 2813 3010 3161 3319 3452 3591
Slovensko 608 711 853 982 1117 1247 1383 1452 1495 1519
Rumunsko 76 83 91 101 111 122 131 139 145 148
Rakousko 37 89 133 180 234 281 309 324 330 337
Madarsko 40 96 144 194 253 303 334 350 357 364
Trzby offline 273 259 267 275 283 292 300 309 319 328

Zdroj: Patria Finance

Pro lepsi ilustraci zmeén priklddame predpoklady, které jsme uvadéli v poslednim
reportu z 10. fijna 2022:

mil. K& 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 \ 2029 2030 2031
Celkové triby 2693 3185 3967 4995 5745 6399 6860 7249 7493 7738
% rist 13% 18% 25% 26% 15% 11% 7% 6% 3% 3%
Triby online 2263 2729 3481 4494 5227 5865 6309 6680 6907 7133
% rist 15% 21% 28% 29% 16% 12% 8% 6% 3% 3%
Ceska republika 1630 1956 2484 3229 3714 4092 4301 4476 4655 4842
Slovensko 520 598 718 875 1007 1146 1280 1418 1441 1464
Rumunsko 105 142 198 268 343 415 473 506 516 527
Madarsko 8 34 81 121 163 212 255 280 294 300
Triby offline (€R) 430 455 486 502 517 534 551 568 586 605

Zdroj: Patria Finance

WACC
Diskontni miru pro celé Jako diskontni miru pouzivame vazeny pramér nakladd kapitalu (WACC)
obdobi jsme stanovili na stanoveny na 12,5 %. K b&Znému vypoctu (12 %) nadale pFiddvame pfirdzku za

12,5 % likviditu, avSak uz jen 0,5 % misto 1 %, jelikoz trh Start bude koncem tohoto

roku pfechazet na kontinudlni obchodovani. Nizky objem zobchodovanych akcii
(loni cca 90 tis. ks) vdak z(stava nadale problémem. Nasledujici tabulka ukazuje
jednotlivé proménné pouzité pfi vypoctu:
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Clen skupiny

KBC

WACC 12,5%

Naklady ciziho kapitalu
Danova sazba

Celkovy dluh

Vaha dluhu

Bezrizikova ur. mira

Beta

Upravena beta (relevered)
Equity risk premium (ERP)
Country risk premium (CRP)
Naklady vilastniho kapitalu
Trzni kapitalizace

Vaha vlastniho kapitalu

PFirazka za likviditu

DCF MODEL

9,7%
19%

84 mil. K&
6,9%

3,5%

1,28

1,12

7,0%

1,0%

12,4%

1,125 mid. K¢
93,1%

0,5%
Zdroj: Patria Finance

Jak bylo zminéno, pro potfeby DCF ocenéni jsme modelovali zvlast roky 2023 az
2032. Ty jsou pak nasledovany terminalni periodou. Nasledujici tabulka shrnuje
nas DCF model:

2029 | 2030 2032 Terminal
Trzby 2618 3061 3713 4289 4811 5255 5617 5894 6099 6287
% rdst 7% 17% 21% 16% 12% 9% 7% 5% 3% 3%
Hruby zisk 260 311 383 449 512 554 588 617 644 669
Hrubd marze 9,9% 10,2% 10,3% 10,5% 10,6% 10,6% 10,5% 10,5% 10,6% 10,6%
EBITDA -1 26 69 115 166 198 224 244 267 290
% rdst n.a n.a. 160% 66% 45% 19% 13% 9% 9% 9%
EBITDA marze -0,1% 0,9% 1,9% 2,7% 3,5% 3,8% 4,0% 4,1% 4,4% 4,6%
EBIT -67 -25 9 72 116 143 165 183 203 229
Urokové naklady 8 8 8 8 8 8 8 7 7 7
Dariova sazba 0% 0% 0% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Dan 0 0 0 12 21 26 30 33 37 42
Cisty zisk po zdanéni -75 -33 1 52 88 110 128 142 159 179
NOPAT -67 =25 9 58 94 116 134 148 165 185
Odpisy a amortizace 67 53 62 45 52 57 61 64 66 65
Kapitélové vydaje 52 46 48 56 60 63 65 65 64 63
% trieb 2,0% 1,5% 1,3%  1,3%  1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0%
Zména prac. kapitalu 2 21 2 12 13 12 11 6 2 1
FCFF -53 -38 21 35 73 98 119 141 165 187 2022
% rdst n.a. n.a. n.a. 67% 109% 34% 22% 18% 17% 13%
WACC 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Mira dlouhodobého ristu 3%
Diskontni faktor 1,00 0,89 0,79 0,70 062 055 0,49 0,44 0,39 0,35
Diskontovany FCFF -53 -34 16 24 45 54 59 62 64 65 788
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Clen skupiny m
2023 - 2032 303 mil. K¢
Termindlni perioda 788 mil. K¢
Enterprise value (suma diskontovanych FCFF) 1091 mil. K&
Hotovost 171 mil. K&
Dluh 84 mil. K¢
Trzni kapitalizace 1178 mil. K¢
Pocet akcii 3 mil.
Cilova cena 393 K¢
Aktualni cena 450 K¢
Upside/downside -13%

Zdroj: Patria Finance

Navzdory tomu, Ze jsme modelované obdobi natahli na 10 let, v terminalni
hodnoté se ukryva az 72 % celkové valuace spolecnosti. Nasledujici
tabulka shrnuje citlivost cilové ceny Pilulky na pohyb ukazatele WACC a na pohyb
miry dlouhodobého rlistu:

Mira dlouhodobého riistu

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

13,5% 323 333 344 357 370

13,0% 343 355 367 381 397

WACC 12,5% 365 378 393 409 426
12,0% 390 404 421 439 460

11,5% 417 434 453 474 498

Zdroj: Patria Finance
Procentudlni zména ceny je pak nasledujici:

Mira dlouhodobého riistu

2,0% 2,5% 3,0%  3,5%  4,0%

13,5%|  -18%  -15%  -12% -9% -6%

13,0%|  -13% -10% -6% -3% 1%

WACC 12,5% 7% -4% 4% 9%
12,0% 1% 3% 7% 12% 17%

11,5% 6% 10% 15% 21% 27%

Zdroj: Patria Finance

Na zaveér jesté podotkneme, ze probihajici SPO ma na cilovou cenu jen
minimalni valuaéni vliv, a to z toho dlivodu, Ze navy$eni poétu akcii z 2,5 mil.
ks na 3 mil. ks je témér kompletné kompenzovano navysenim objemu hotovosti
na uctech o Cisty vynos 212,5 mil. K¢ (70 K¢ na akcii). Vysledny efekt na cenu
jedné akcie je tudiz témér nulovy.

RIZIKA VALUACE

Hlavni rizika nasi Hlavni riziko celého naseho ocenéni vidime v predpokladu, Ze se provozni zisk
va’Iuace s[ﬂeda\_lam_e_vv postupné dostane do cernych cisel a nasledné se tam i udrzi. Takovyto
planovane profitabilite, vyvoj progndzujeme od roku 2025 s provozni marzi kolem 0,2 % a jeji nasledny
regionalni expanzi a o . v o « . . . N .

rust az na 3,6 % v roce 2032. Kromé provoznich nakladovych polozek vsak bude

Sirsich ekonomickych

faktorech spole¢nost muset kontrolovat i kapitalové vydaje, jelikoz zejména

nakladna expanze let 2021 a 2022 ukazala, jak rychle se vynos z Upisu akcii
dokaze vytratit.

- 14 - | 5. Cervna 2023 PAT R I A
* L 4

FINANCE



Vynos z SPO by mél byt
dostatecny, dalsi
zatim nepredpokladame

Gpis

L
Druhé riziko, o kterém jsme jiz mluvili, je probihajici regionalni expanze.
V tomto pFipadé se ale jedna o riziko ob&ma sméry. Nezvladnutd expanze mize
skoncit jako Cisté nakladova pritéz, ktera by stahla nas odhad volného cashflow

niz. Na druhou stranu, otevieni novych trh mize zrychlit rist trzeb, coZ by i pti
soucasnych provoznich marzich posunulo valuaci nahoru.

Clen skupiny

Do tretice je dobré podtrhnout aktualni makroekonomicka rizika, ktera se do
valuace mohou nakonec promitnout vic, nez s ¢im nyni pocitdme. Primarné se
nyni jedna o protahlou a hlubokou recesi, jelikoz v nasem modelu poditdme jen
s malym zpomalenim ekonomiky vtomto a v pfistim roce. Opomenout
nemdZeme ani inflaci, kterd je sice na Ustupu, aviak nékterd proinflaéni rizika
tady porad jsou (napfiklad rlst mezd). Rdst nédkladovych polozek mize zatla¢it
na provozni marze a prichod vétsi recese mize omezit vydaje domacnosti.

Na druhou stranu, po peclivém zvazeni viech faktorl nepredpokladame, ze by
stavajicim akcionaifdm hrozil dalSi sekundarni Upis novych akcii.
Nezacne-li spoleCnost opét agresivhé navySovat kapitdlové vydaje, coz dle
prospektu nema v planu, méla by hotovost pristi rok jesté jednou poklesnout na
cca 120 mil. K&, a pak zadit znovu rlst. Ve je samozfejmé podminé&no Gsp&snym
SPO.
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Clen skupiny m
FINANCNI UKAZATELE
Trzby (mil. K¢) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Celkové trzby 2380 2447 2618 3061 3713
% rdst 34% 3% 7% 17% 21%
Trzby online 1972 2127 2346 2802 3446
% rist 48% 8% 10% 19% 23%
Ceska republika 1410 1510 1585 1823 2224
Slovensko 488 543 608 711 853
Rumunsko 74 74 76 83 91
Rakousko 0 1 37 89 133
Madarsko 0 3 40 96 144
Trzby offline 408 321 273 259 267
% rist -8% -21% -15% -5% 3%

Profitabilita (mil. K¢&)

Hruby zisk 238 260 260 311 383
Hrubd marze 10,0% 10,6% 9,9% 10,2% 10,3%
EBITDA 29 -1 -1 26 69
EBITDA marze 1,2% 0,0% -0,1% 0,9% 1,9%
Cisty zisk -26 -66 -75 -33 1
Cistd marze -1,1% -2,7% -2,9% -1,1% 0,0%
Cisty zisk na akcii (K&) -10,3 -18,8 -30,0 -13,0 0,3
Rozvaha (mil. K¢) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Aktiva 589 606 736 734 788
Dlouhodoby majetek 175 197 200 192 175
Obézna aktiva 412 405 536 542 613
Hotovost 72 21 171 123 137
Pasiva 589 606 736 734 788
Vlastni kapital 204 140 290 258 258
Celkovy dluh 21 85 84 83 82
Zavazky z obch. styku 348 352 349 386 440
Rezervy 15 8 10 10 10
Mensinové podily 0 -1 0 0 0
Cashlow (mil. K¢) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
NOPAT -14 -48 -67 -25 9
Danova sazba 0% 0% 0% 19% 19%
Odpisy a amortizace 35 53 67 53 63
Kapitélové vydaje -82 -77 -52 -46 -48
Zména pracovniho kapitalu -6 21 2 21 2
Volny cashflow (FCFF) -57 -115 -53 -38 21
Valuace 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EV/Sales 0,46 0,45 0,42 0,36 0,29
EV/EBITDA 37,6 n.a. n.a. 41,2 15,8
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. 1470,0
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Clen skupiny

KBC
DISCLAIMER

Pro dalsi informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html

Patria Finance Patria - institucionalni klienti Patria - retailovi klienti Patria - Research
Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24
110 00 Praha 1 110 00 Praha 1 110 00 Praha 1 110 00 Praha 1
Ceska republika Ceska republika Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 +420 221 424 151 +420 221 424 109 +420 221 424 128
regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich doporuéeni Skupina Patria:

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomickeé &i investicni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”),
licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Cast oddéleni vypracovavajici investiéni doporuéeni zahrnuje analytiky: Martin Cakl, Michal Kfikava, Jan
Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Tato analyza vznikla s podporou Burzy cennych papirt Praha, a.s. (Research Support Program).

Metoda ocefovani:

Pfi pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody oceriovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (ii) diskontovani
budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolec¢nosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv) screeningovy systém. Méné casto jsou pak
vyuzivany nékteré dal$i metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vSak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledk je ovlivnéna viastnim Gsudkem
analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledk( budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zalozen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potencialniho ristu a (ii) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledk( screeningu se tak jednotlivé sektory a tituly daji
sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umoziuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Patria Finance pouziva pouze své proprietarni modely, jejichz popis je soucasti textu analyzy.
Datum a ¢as uvedené komunikace jsou shodné s datem a €asem dokonceni a vytvofeni investi¢niho doporuéeni a datem a €asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je vytvofeno v datu a Case
zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k éasovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zvefejnéni. Patria Finance neaktualizuje doporuéeni v Zadny pfedem stanoveny ¢as

ani v pfredem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuceni pokryvanych firem na zakladé specifického vyvoje dané spole¢nosti, oznameni, trznich podminek ¢i
jakychkoli dal$ich vefejné dostupnych informaci.

Investiéni doporuceni Definice

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) 10 % a vice béhem obdobi 6 mésicl
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 0 % a 15 % b&hem obdobi 6 mésicu
DRZET Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -5 % a 5 % b&hem obdobi 6 mésict
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi —15 % a 0 % b&hem obdobi 6 mésicu
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) -10 % a hiife béhem obdobi 6 mésict

Vzhledem k vn&j$im faktorim a v mimoradnych situacich miize Patria Finance pouZit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Financials

2.9.22 (Buy; EUR 37), 6.9.21 (Buy; EUR 41), 26.8.20 (Buy; EUR 26), 2.4.20 (Under review), 17.10.17 (Accum; EUR 39), 14.3.16 (Accum; EUR
26.5), 21.9.15 (Buy; EUR 30), 30.4.15 (Buy; EUR 28), 26.1.15 (Buy; EUR 24)

2.9.22 (Buy, CZK 866), 6.9.21 (Buy, CZK 934), 24.5.21 (Buy, CZK 833), 3.6.20 (Buy, CZK 715), 2.4.20 (Under review), 30.4.19 (Accum, CZK 990),
Komercni Banka 28.6.18 (Accum, CZK 980), 8.11.16 (Reduce, CZK 820), 3.11.16 (Under review), 14.3.16 (Buy; CZK 1 140*), 23.11.15 (Buy, CZK 1 170*), 30.4.15
(Hold; CZK 1 120%)

2.9.22 (Accum, CZK 85), 6.9.21 (Hold, CZK 92), 4.6.20 (Buy, CZK 72), 2.4.20 (Under review), 22.11.19 (Buy, CZK 86), 25.3.19 (Buy, CZK 83),
2.5.18 (Buy, CZK 86.8), 6.5.16 (Buy, CZK 83)

OTP Bank Nyrt. 2.4.20 (Under review), 8.1.20 (Akum, HUF 15,500), 26.6.19 (Akum, HUF 12,501)

Erste Bank

Moneta

* zohlednén split 1:5 (pfepocitano)

Utilities

29.3.22 (Buy; CZK 1317), 23.2.21 (Under review), 8.4.20 (Buy; CZK 545), 12.7.18 (Reduce; CZK 526), 17.3.17 (Reduce; CZK 395), 15.10.15
(Accum; CZK 555), 10.4.14 (Hold; CZK 625), 23.3.14 (Hold; CZK 600), 12.2.14 (Hold; CZK 600)

CEZ

Consumer Staples

30.9.20 (Under review),8.10.19 (Accum; CZK 15 200), 13.10.15 (Hold; CZK 11 850), 17.2.15 (Hold; CZK 11 000), 17.10.14 (Buy; CZK 11 000),

Philip Morris
19.9.14 (Accum; CZK 11 000),
Pilulka 5.6.23 (Reduce; CZK 393); 10.10.22 (Sell; CZK 597); 19.5.22 (Sell; CZK 677); 11.11.21 (Sell; CZK 968); 30.3.21 (Sell; CZK 804)
IT
Avast 1.2.21 (Suspended), 22.9.20 (Hold,GBp 496), 26.2.20 (Accum, GBp 478), 3.10.19 (Buy; GBp 440), 24.9.18 (Buy; GBp 333)

Investiéni doporuceni Patria Finance je mozné rovnéz nalézt na www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html
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Konflikt zajmai:
Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskuteéiiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spoleénostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria Finance nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery maze ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikil Patria Finance. Doporuc¢eni makléfi Patria Finance &i jinych jejich zaméstnanct ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak
mohou byt odli§né, a to zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem na soucasny, resp. ocekavany
budouci vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmu, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou realizovat investi¢éni rozhodnuti, ktera
jsou nekonsistentni s doporuéenimi nebo nazory vyjadienymi v téchto analyzach. Investofi by proto méli tuto konkrétni analyzu povazovat pouze za jeden z nékolika faktord pfi svém investi¢nim
rozhodovani.

Patria Finance analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do plsobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik vytvari
analyzu investiéni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investi¢nim nastrojam poskytovat investiéni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Analytici nepfijimaji pobidky

dokumentu nazvaném ,Opatfeni k omezeni stfetu zajmu“.
Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zékladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) maji cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky financnich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spolecnost Stret zajmu

PINK CP

Investi€¢ni doporuceni % z pokryvanych za 12 mésicu % z pokryvanych se vztahem v investi¢nim bankovnictvi za 12 mésict
KOUPIT 60% 0,00%

AKUMULOVAT 20% 0,00%

DRZET 0% 0,00%

REDUKOVAT 20% 0,00%

PRODAT 0% 0.00%

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporugenti je fyzicky oddélena od dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravidim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stietu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informaénich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchod(i (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Odména analytiki:
Analytici jsou odménovani dle rl‘]zrlych kritérii, véetné kvality a presnosti analyz, spokojenosti klientti, konkurenénich faktort a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky odvozené od
trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikli nebyla a nebude, pfimo ¢i nepiimo, spojena s konkrétnimi doporuéenimi nebo nazory vyjadienymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vam komunikovana, prohladuje, Ze na svém uctu nevlastni finanéni instrument, jenz je pfedmétem analyzy.

Rizika a dalsi vSeobecné informace:
Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojd, avSak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez predchoziho
upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Finanénich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuéeni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investiéni strategie a vlastni pravni, dafové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dariového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojt, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzul. V dusledku téchto zmén muze byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku:

Analyzy jsou urgeny k distribuci na zemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vii vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pFislusné zemé. Osoby, do jejichZ dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k poruseni zakont Ceské republiky &i prislusné zemé.
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