Pilulka.cz

Cas utahnout opasky

30. &ervna 2023 Ceska republika

mil. Ké 2022 2023E 2024E 2025E
Trzby 2447 2611 2819 3231
% rdst 3% 7% 8% 15%
EBITDA -1 2 37 73
EBITDA marze 0,0% 0,1% 1,3% 2,3%
NOPAT -48 -57 -2 20
Kapitalové vydaje -77 -47 -31 -42
Odpisy a amortizace 53 61 41 56
WACC n.a. 12,5% 12,5% 12,5%
FCFF -115 -44 -13 33
Celkovy dluh 85 84 83 82

Pilulka ma za sebou sekundarni Upis akcii (SPO), o némz jen tézko mluvit
jako o Uspésném. Za cenu 450 KC se upsalo necelych 150 tis. ks akcii
z celkové nabizenych 500 tis. Vynos 67 mil. K¢ tudiz pfinutil Pilulku
pristoupit k sérii Uspornych opatreni, které maji dopad na cilovou cenu. Po
zaneseni novych predpokladd do modelu snizujeme cilovou cenu akcii
z393 K¢ prfed SPO na aktualnich 362 KE na akcii, avsak
ponechavame doporuceni REDUKOVAT.

o Pilulka upsala v sekundarnim Upisu necelych 150 tis. ks novych akcii
za 450 K¢ za akcii (spodni hranice upisovaciho pasma).

¢ Odhadujeme, ze SPO prineslo Cisty vynos 65 mil. Kc.

¢ Pilulka oznamila odchod 2ze ztratového rumunského trhu a
predstavila oficialni Usporny balicek za 100 mil. K¢.

¢ V DCF modelu uz od pristiho roku nepocitdme s RO trhem a zanasime
do néj auspory za 55 mil. K¢ (dostatecny objem, aby hotovost neklesla
do minusu).

+ Zaroveh ale modelujeme pomalejéi rlst trzeb s vyslednym primérnym
ro¢nim ristem trzeb CAGR mezi roky 2023 az 2032 kolem 9 % na
5,4 mld. CZK v roce 2032.

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

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

Cilova cena vyplyvajici z naseho DCF modelu se proto posouva z 393 K¢ na
362 K¢ za akcii a pri soucasné cené 400 K¢ za akcii (-10 %) odpovida
doporuceni REDUKOVAT.
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REDUKOVAT

6M Cilova cena 362 K¢
Predesla cilova cena 393 K¢
6M Dividenda 0 K¢
Soucasna cena 400 K¢
6M Celkovy vynos
ISIN CZ0009009874
Bloomberg PINK CP EQUITY
Trzni kapitalizace 1,07 mid. K¢
Pocet akcii 2,65 mil.
Free-float 32 %
Vynos iM 3M 12M
Absolutni -9,9% -32,2% -65,5%

Rel. k PX Index -10,0% -36,4% -76,2%
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Jan Hladky
Equity Analyst
+420 221 424 183
hladky @patria.cz
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Odhadujeme, Zze SPO
pfFineslo Cisty vynos 65
mil. K¢

V DCF modelu uz
nepocitame s RO trhem
a zanasime do néj
uspory za 55 mil. K¢
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SEKUNDARNI UPIS AKCII (SPO)

Online lékarna Pilulka upsala v ramci obou kol sekundarniho UGpisu 149 668
ks akcii za 67 350 600 K& (primérnad cena 450 K& za akcii). V samotném
druhém kole se tedy upsalo jen cca 40 tis. ks akcii.

Je zjevné, ze celkovy vynos z SPO je daleko za ocekavanimi jak
managementu Pilulky, tak témi nasimi. Byznys plan managementu byl
postaven na predpokladu Upisu vSech 500 tis. ks akcii na horni hrané upisovaciho
pasma, tedy za cenu 550 KC. Nase konzervativnéjsi odhady mluvily také o 500
tis. ks, avSak za cenu 450 K¢.

Jak jsme psali v posledni zpravé, Pilulka dle nadich odhadd potfebovala ziskat
alespon 100 mil. K¢ aby nepotfebovala na svoji ¢innost hledat dalsi kapital. Ani
tento cil se nepodafilo dosahnout, ¢isty vynos po zaplaceni poplatkd odhadujeme
kolem 65 mil. KC. Z toho ale nutné nevyplyva, Ze by jedinou cestou bylo za
par let dalsi SPO. Samotny management tuto moznost striktné odmitl.

V nedavno publikovaném oznami naopak predstavil sérii ispornych opatfeni,
ktera maji za Ulohu urychlit cestu k profitabilité a ochranit tak hotovost. Spolu
s tim jsme tudiz upravili na$ ocefiovaci model v rdmci nize uvedenych parametrd.

Podotkneme jesté, ze nelspésné SPO mélo na cilovou cenu jen minimalni
pFimy valuaéni vliv, a to z toho dlvodu, Ze niz$i dosaZeny objem hotovosti na
rozvaze byl plné vykompenzovan nizSim poctem navysenych akcii. Veskeré
efekty jsou tak nepfimého charakteru pfes nutna Usporna opatreni.

ZMENY V OCENOVACIM DCF MODELU

Prvni zdkladni zménou je zaneseni vynosu z SPO do vykazd. Do cashflow
z finanéni Cinnosti vkldadame nami ocekavany cisty vynos 65 mil. K¢ Na
rozvaze zase navySujeme emisni azio o cca 67,2 mil. K¢ (misto predtim
predpokladanych 224,5 mil. K¢&) a zakladni kapital o cca 0,15 mil. K& (misto 0,5
mil. K&).

Jak jsme predpokladali, v ramci Usporného balicku opusti Pilulka ztratovy
rumunsky trh. Proto od pfristiho roku uz pro tento region pocitdme s nulovymi
trzbami, pfipadny vynos z prodeje v3ak do odhad( zatim nezahrnujeme.

Management dale ozndmil rozvazani smluv s 50 zaméstnanci na centralach
v Praze, Bratislavé a Bukuresti. Ke konci loriského roku méla spolecnost celkové
383 zaméstnancl, takZe jejich polet sniZi o 13 %. Spolu s $irsi reorganizaci,
zménami ve vedeni spoleCnosti a omezenim akvizi¢nich aktivit a investic by
Pilulka chtéla snizit ro¢ni naklady az o 100 mil. K¢.

Tradi¢né jsme o néco konzervativnéjSi a dadvame si tak ve valuaci prostor.
Odhadujeme, Ze na osekanych kapitalovych vydajich usetfi spolecnost v tomto a
pristim roce cca 15 mil. K¢, na nizsich variabilnich nakladech cca 10 mil. K¢ a na
provoznich nakladech (hlavné mzdy) v roce 2024 cca 30 mil. K& Dohromady
jsme tak do modelu proti nasim predeslym odhadiim zanesli ispory za cca
55 mil. K¢.

Za nasim opatrnéjsim pristupem je i fakt, Ze dle naseho modelu by 55 mil. K¢
meélo Pilulce stacdit k tomu, aby se hotovost na rozvaze nedostala do
minusovych hodnot. V roce 2024 by hotovost méla klesnout na 10 mil. K¢ a od
tohoto bodu uz dal rist (odraz zlep$ujici se profitability). Dodateény zdroj financi
navic poskytne odprodej rumunské vétve byznysu.
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Spolu s tim vsak
snizujeme i odhadovany
rlst trzeb

mil. K¢ 2023
Celkové trzby 2611
% rdst 7%
Trzby online 2338
% rdst 10%
Ceska republika 1585
Slovensko 608
Rumunsko 74
Rakousko 34
Madarsko 37
Trzby offline 273
mil. K¢ 2023
Celkové trzby 2618
% rdst 7%
Trzby online 2346
% rdst 10%
Ceska republika 1585
Slovensko 608
Rumunsko 76
Rakousko 37
Madarsko 40

Diskontni miru pro celé
obdobi jsme stanovili na
12,5 %
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Nic v8ak neni zadarmo a sekani nakladovych polozek pljde dle naseho nézoru
ruku v ruce se zpomalenim celkového réistu byznysu. Z toho divodu jsme

kromé& nulovych rumunskych trzeb snizili predpokladany rlist trzeb i v ostatnich
regionech.

Clen skupiny

Dotceny budou dle naseho nazoru predevsim roky 2024 a 2025, kdy se
management bude soustfedovat na profitabilitu a kdy budou dopady téchto
krokU dobihat. Pfedpokladédme také vyraznéjéi stup z kamennych Iékaren.

Vysledkem je cca 9% primérny roc¢ni rist (CAGR) trzeb mezi roky 2023 az
2032 az na hodnotu 5,4 mld. K¢ v roce 2032. Pro porovnani, posledni
¢ervnovy update modelu pocital s CAGR trzeb cca 10 % az na hodnotu 5,4 mid.
K¢ v roce 2032. Nasledujici tabulka shrnuje nase aktualni predpoklady (trzby
online zahrnuji také trzby z doplfikovych sluzeb):

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
2819 3231 3713 4161 4540 4853 5090 5268 5432
8% 15% 15% 12% 9% 7% 5% 3% 3%
2579 3015 3490 3932 4304 4610 4840 5010 5167
10% 17% 16% 13% 9% 7% 5% 4% 3%
1744 2005 2286 2515 2691 2825 2966 3086 3209
693 797 917 1043 1165 1291 1356 1396 1418
0 0 0 0 0 0 0 0 0

68 102 138 179 215 236 248 253 258
74 111 150 195 234 257 270 275 281
240 216 222 229 236 243 250 258 266

Zdroj: Patria Finance

Pro lepsi ilustraci zmén priklddame predpoklady, které jsme uvadéli v poslednim
reportu z 5. ¢ervna 2023:

2029 2030 2031

2024 2025 2026 2027 2028 2032
3061 3713 4289 4811 5255 5617 5894 6099 6287
17% 21% 16% 12% 9% 7% 5% 3% 3%
2802 3446 4014 4528 4963 5317 5584 5780 5959
19% 23% 16% 13% 10% 7% 5% 4% 3%
1823 2224 2558 2813 3010 3161 3319 3452 3591
711 853 982 1117 1247 1383 1452 1495 1519
83 91 101 111 122 131 139 145 148
89 133 180 234 281 309 324 330 337
96 144 194 253 303 334 350 357 364
Zdroj: Patria Finance

WACC

Jako diskontni miru pouzivame vazeny pramér nakladé kapitalu (WACC)
stanoveny na 12,5 %. K béznému vypoctu (12 %) nadale pfidavame pfirdzku za
likviditu, avSak uz jen 0,5 % misto 1 %, jelikoz trh Start bude koncem tohoto
roku prechazet na kontinudlni obchodovani. Nizky objem zobchodovanych akcii
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(loni cca 90 tis. ks) véak z{stadva nadale problémem. Nasledujici tabulka ukazuje
jednotlivé proménné pouzité pFi vypoctu:

WACC 12,5%

Clen skupiny

Naklady ciziho kapitalu 9,7%

Danova sazba 19%

Celkovy dluh 84 mil. K&

Vaha dluhu 6,9%

Bezrizikova ur. mira 3,5%

Beta 1,28

Upravena beta (relevered) 1,12

Equity risk premium (ERP) 7,0%

Country risk premium (CRP) 1,0%

Naklady viastniho kapitalu 12,4%

Trzni kapitalizace 1,125 mid. K¢

Vaha vlastniho kapitalu 93,1%

PFirazka za likviditu 0,5%

Zdroj: Patria Finance

DCF MODEL

Pro potfeby DCF ocenéni jsme modelovali zvldst roky 2023 az 2032. Ty jsou pak
nasledovany terminaini periodou. Nasledujici tabulka shrnuje nas DCF model:

mil. K¢ plibic 2024 2025 2026 2027 ‘ 2028 2029 2030 2031 2032 Terminal
Trzby 2611 2819 3231 3713 4161 4540 4853 5090 5268 5432
% rdst 7% 8% 15% 15% 12% 9% 7% 5% 3% 3%
Hruby zisk 262 292 340 387 441 477 506 531 554 576
Hrubd marze 10,0% 10,4% 10,5% 10,4% 10,6% 10,5% 10,4% 10,4% 10,5% 10,6%
EBITDA 2 37 73 105 149 177 199 217 237 257
% rist n.a. 1614% 98% 44% 43% 18% 13% 9% 9% 8%
EBITDA marze 0,1% 1,3% 2,3% 2,8%  3,6% 3,9% 4,1% 4,3% 4,5% 4,7%
EBIT -57 -2 20 68 106 129 149 164 181 204
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 11 19 23 27 30 33 37
Cisty zisk po zdanéni -65 -10 12 48 80 99 114 126 141 159
NOPAT -57 -2 20 55 86 105 120 132 147 165
Odpisy a amortizace 61 41 55 39 45 49 53 55 57 56
Kapitalové vydaje 47 31 42 48 52 54 56 56 55 54
% treb 1,8% 1,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0%
Zmeéna prac. kapitalu 2 21 0 9 12 11 10 6 2 1
FCFF -44 -13 33 36 67 89 107 126 147 166 1800
% rdst n.a. n.a. n.a. 10% 84% 32% 21% 18% 16% 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 0555 0,49 0,44 0,39 0,35
Diskontovany FCFF -44 -12 26 26 42 49 53 55 57 58 702
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Clen skupiny m
2023 - 2032 310 mil. K¢
Terminalni perioda 702 mil. K¢
Enterprise value (suma diskontovanych FCFF) 1012 mil. K¢
Hotovost 32 mil. K¢
Dluh 84 mil. K&
Trzni kapitalizace 960 mil. K¢
Pocet akcii 2,65 mil.
Cilova cena 362 K¢
Aktualni cena 400 K¢
Upside/downside -10%

Hlavni rizika nasi
valuace shledavame v
planované profitabilité,
regionalni expanzi a
sirsich ekonomickych
faktorech

-6 - | 30. cervna 2023

Zdroj: Patria Finance

Navzdory tomu, Ze jsme modelované obdobi natahli na 10 let, v terminalni
hodnoté se ukryva az 70 % celkové valuace spolecnosti. Nasledujici
tabulka shrnuje citlivost cilové ceny Pilulky na pohyb ukazatele WACC a na pohyb
miry dlouhodobého ristu:

Mira dlouhodobého riistu

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

13,5% 292 302 314 326 339

13,0% 312 324 337 351 366

WACC 12,5% 335 348 362 378 396
12,0% 359 374 391 409 430

11,5% 387 404 423 445 469

Zdroj: Patria Finance
Procentudlni zména ceny je pak nasledujici:

Mira dlouhodobého ristu

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

13,5% -19% -17% -13% -10% -6%

13,0% -14% 1% 7% -3% 1%

WACC 12,5% -8% -4% 4% 9%
12,0% 1% 3% 8% 13% 19%

11,5% 7% 11% 17% 23% 29%

Zdroj: Patria Finance

RIZIKA VALUACE

Hlavni riziko celého naseho ocenéni vidime v predpokladu, Ze se provozni zisk
postupné dostane do cernych cCisel a nasledné se tam i udrzi. Takovyto
vyvoj progndzujeme od roku 2025 s provozni marzi kolem 0,6 % a jejim
naslednym rlstem aZ na 3,7 % v roce 2032. Kromé& provoznich nakladovych
polozek vsSak bude 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.

Druhym rizikem je probihajici regionalni expanze. V tomto pripadé se ale
jednd o riziko obéma sméry. Nezvlddnutd expanze mlze skoncit jako Cisté
nakladova pritéz, kterd by stdhla nds odhad volného cashflow niz. Na druhou
stranu, otevieni novych trhl mGze zrychlit rdst trzeb, coz by i pfi nezménénych

provoznich marzich posunulo celou valuaci nahoru.
PATRIA
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Vynos z SPO by mél byt
dostatecny, dalsi apis
zatim nepredpokladame
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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 pocitame jen
s malym zpomalenim ekonomiky vtomto a v pfistim roce. Opomenout
nemdZeme ani inflaci, kterd je sice na Ustupu, avéak nékterd proinflaéni rizika

tady porad jsou (napfiklad rlst mezd). Rlst nakladovych poloZek mize zatladit
na provozni marze a ptichod vétsi recese mize omezit vydaje doméacnosti.

Clen skupiny

Na zavér jesté jednou zopakujeme, ze po pedlivém zvazeni vdech faktord
nepredpokladame, Ze by stavajicim akcionariim hrozil dalSi sekundarni
upis novych akcii. Management tuto moznost vyloudil jiz béhem SPO a
z oznameného Usporného balicku je vidét, Ze tento pfislib bere vazné. Riziko
daliho Fedéni stavajicich akcionafl v nejblizsich par letech je tak dle naseho
nazoru malé.
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Clen skupiny m
FINANCNI UKAZATELE
Trzby (mil. K¢) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Celkové trzby 2380 2447 2611 2819 3231
% rist 34% 3% 7% 8% 15%
Trzby online 1972 2127 2338 2579 3015
% rdst 48% 8% 10% 10% 17%
Ceska republika 1410 1510 1585 1744 2005
Slovensko 488 543 608 693 797
Rumunsko 74 74 74 0 0
Rakousko 0 1 34 68 102
Madarsko 0 3 37 74 111
Trzby offline 408 321 273 240 216
% rdst -8% -21% -15% -12% -10%

Profitabilita (mil. K¢)

Hruby zisk 238 260 262 292 340
Hruba marze 10,0% 10,6% 10,0% 10,4% 10,5%
EBITDA 29 -1 2 37 73
EBITDA marze 1,2% 0,0% 0,1% 1,3% 2,3%
Cisty zisk -26 -66 -65 -10 12
Cistd marze -1,1% -2,7% -2,5% -0,4% 0,4%
Cisty zisk na akcii (K&) -10,3 -18,8 -25,9 -4,0 4,9
Rozvaha (mil. K¢) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Aktiva 589 606 589 610 651
Dlouhodoby majetek 175 197 192 181 165
Obézna aktiva 412 405 397 429 486
Hotovost 72 21 32 10 36
Pasiva 589 606 589 610 651
Vlastni kapital 204 140 143 133 145
Celkovy dluh 21 85 84 83 82
Zavazky z obch. styku 348 352 349 386 416
Rezervy 15 8 10 10 10
Mensinové podily 0 -1 0 0 0
Cashlow (mil. K¢) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
NOPAT -14 -48 -57 -2 20
Danova sazba 0% 0% 0% 19% 19%
Odpisy a amortizace 35 53 61 41 56
Kapitalové vydaje -82 -77 -47 -31 -42
Zména pracovniho kapitalu -6 21 2 21 0
Volny cashflow (FCFF) -57 -115 -44 -13 33
Valuace 2021 2022 2023E pLop 21 2025E
EV/Sales 0,42 0,41 0,39 0,36 0,31
EV/EBITDA 34,9 n.a. 470,7 27,5 13,9
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. 73,3
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KBC
DISCLAIMER

Pro dal$i 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 papirtl 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 spole¢nosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv) screeningovy systém. Méné ¢asto 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 vysledku je ovlivnéna viastnim Gsudkem
analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti: je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na sou¢asnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledk( budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potenciélniho rustu a (i) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledkl screeningu se tak jednotlivé sektory a tituly daji
sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umoznuje 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 dokonéeni a vytvoreni investi¢niho doporuceni a datem a asem prvniho zvefejnéni. Doporuéeni je vytvoreno v datu a ¢ase
zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k ¢asovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zvefejnéni. Patria Finance neaktualizuje doporuceni v Zadny pfedem stanoveny ¢as

ani v predem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuceni pokryvanych firem na zékladé specifického vyvoje dané spolecnosti, oznameni, trznich podminek ¢i
jakychkoli dal$ich verejné dostupnych informaci.

Investi¢ni doporuéeni Definice

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (vcetné dividend) 10 % a vice béhem obdobi 6 mésict
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (vcetné dividend) mezi 0 % a 15 % béhem obdobi 6 mésict
DRZET Ocekavany celkovy vynos (vcetné dividend) mezi -5 % a 5 % béhem obdobi 6 mésicl
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (vcetné dividend) mezi —15 % a 0 % béhem obdobi 6 mésicu
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) -10 % a hlife béhem obdobi 6 mésicu

Vzhledem k vnéjsim faktorim a v mimoradnych situacich mtize Patria Finance pouzit i doporuéeni 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

CEZ
(Accum; CZK 555), 10.4.14 (Hold; CZK 625), 23.3.14 (Hold; CZK 600), 12.2.14 (Hold; CZK 600)

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 30.6. 23 (Reduce; CZK 362); 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)

Investi¢ni 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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