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mil. K& 2021 2022E 2023E 2024E
Trzby 2380 2800 3372 4240
% rdst 34% 18% 20% 26%
EBITDA 29 -5 16 51
EBITDA marze 1,2% -0,2% 0,5% 1,2%
NOPAT -14 -35 -20 8
Kapitalové vydaje -82 -50 -64 -67
Odpisy a amortizace 35 31 38 44
WACC n.a. 10,2% 10,2% 10,2%
FCFF -57 -34 -23 3
Celkovy dluh 21 20 20 20

Pilulka ma za sebou relativné Uspé&sny rok spojeny s rychlym rlstem trzeb
(+35 % yoy) a EBITDA marzi na Urovni 1,2 %. ZhorSeny vyhled managementu
se nakonec zcela nepotvrdil a trzby dosahly az 2,38 mld. K¢ (vyhled 2,3 mld.
K¢). Na druhou stranu, vSéeobecné zpomaleni e-commerce se projevilo
na vyhledu pro tento rok, ktery pocita jen s 18% yoy rlistem trzeb. Dle
nadich odhadl budou trzby rlst nasledujici dva roky pod dlouhodobym
trendem. Do toho doslo ke zvysSeni bezrizikové Urokové miry, a tedy i diskontni
sazby WACC z 9,3 % na 10,2 %. Proto sniZzujeme cilovou cenu akcii
Pilulka 2968 K¢ na 677 K¢ na akcii a ponechavame doporuceni
PRODAT.

+ Meziro&ni rlst trzeb Pilulky zpomalil ze 44 % yoy v roce 2020 na 34 %
v roce 2021. Ocekavani vSak byla prekonana.

¢ EBITDA ve vysi 29 mil.
ocCekavanych 20 mil. K¢.

Ké (marze 1,2 %) prekonala nami

¢ Management pocita s riistem trzeb v tomto roce o 18 % yoy na 2,8
mld. K¢, coz bylo v souladu s nasimi vlastnimi odhady.

+ Dle nasich aktualizovanych odhadl bude préimérny roéni rast trzeb
CAGR mezi roky 2022 az 2031 kolem 13 % a v roce 2031 dosahnou
trzby 8,1 mid. K¢.

+ Kvlli vSéeobecnému zpomaleni e-commerce pocitdme s pomalejsim
rlstem trzeb na néasledujici dva roky. Roky 2024 a 2025 pak budou
charakterizovany navratem réstu nad trend, ktery v naslednych letech
normalizujeme smérem k 3% ristu v terminalni periodé.

v vs

+ Valuaci snizuje také vys$si diskontni sazba WACC, kterd narostla kvili
vyssi bezrizikové Grokové mire. Pro celé modelované obdobi nyni pocitame
s diskontni mirou 10,2 % (predtim 9,3 %).

¢ 76 % hodnoty spolec¢nosti zlistava v terminalni periodé, proto je
pokles WACC pro valuaci klicovy.

Cilova cena vyplyvajici z naseho DCF modelu se proto posouva z 968 K¢ na
677 KC za akcii a pfi souCasné cené 1190 K¢ za akcii (-43 %) odpovida
doporuceni PRODAT.

Clen skupiny

PRODAT

6M Cilova cena 677 K¢
Predesla cilova cena 968 K¢
6M Dividenda 0 K¢
Soucasna cena 1190 K¢

12M Celkovy vynos

ISIN Cz0009009874

Bloomberg PINK CP EQUITY
Trzni kapitalizace 2,98 mld. K¢
Pocet akcii 2,5 mil.
Free-float 32 %
Vynos iM 3M 12M
Absolutni -7,4% -17,8% -10,7%
Rel. k PX Index -7,1% -13,6% -35,7%
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Pilulka se zaméruje na online
prodej volné prodejnych léki
(OTC) v CR, na Slovensku a

v Rumunsku.

Na free-float by mélo pripadat

piiblizné 32
spolecnosti.

%

akcii

Clen skupiny
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PROFIL SPOLECNOSTI

Pilulka Lékarny a.s. (dale jako Pilulka) je Ceska spolecCnost provozujici
primérné online lékarny v Ceské republice, na Slovensku a
v Rumunsku.

Spoleénost zaloZili v roce 2013 brat¥i Martin a Petr Kasovi (plvodni
zakladatelé e-commerce portalu kasa.cz) a od pocatku ji zaméfili na
zminény online prodej voln& prodejnych 1€k (tzv. OTC) a vyZivovych
dopliikG (tzv. CH), mezi néz se fadi také vitaminy, kosmetika a drobna
elektronika. Online prodej je omezen na tyto dvé kategorie, léky na
predpis (tzv. Rx) se miizou primarné prodavat jen offline kanalem
v kamennych lékarnach. Tato regulace plati pro vSechny cilové zemé
Pilulky.

Pilulka provozuje v Ceské republice také Fetézec kamennych lékaren,
které tedy nabizeji i Rx produkty. Nicméné, spoleCnost samotna pFimo
vlastni jen Cast téchto prodejen, pficemz vétsinu provozuji fransizovi
partnefi. Je nutno podotknout, Ze Pilulka t&mto partnerim nelétuje zadné
fransizové poplatky a hlavni vyhodou tohoto vztahu jsou tak sjednocena
marketingova komunikace, vétsi vyjednavaci sila s dodavateli a Sirsi
dorucovaci sit Iékaren.

AKCIONARSKA STRUKTURA

Pfed primarnim Upisem méla Pilulka vydanou jednu transi akcii v poctu 2
mil. kusQ. V rdmci IPO pak bylo vydano 500 tis. kusl novych akcii, zatimco
stavajici akcionari (predevsim All-Star Holding a Kovarska s.r.o. vlastnéna
Martinem Kasou) nabidli k prodeji 225 tis. akcii. Celkovy pocet akcii je
nyni 2,5 mil. kusll a na kazdou akcii pfipada jeden hlas na valné hromadé.

Dle informaci od spolec¢nosti se akcionarska struktura od IPO nijak vyrazné
nezménila a jeji aktualni podoba by méla vypadat nasledovné:

Akcionaiska struktura

= Ing. Petr Kasa
= Martin Kasa
16,1% " Marek Krajcovic
All-Star Holding Ltd

Ostatni akcionari

= Free float

6,3%

16,8%

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance
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ORGANIZACNI STRUKTURA

Pod skupinu Pilulka patii 6 Pod matefskou spoleCnost Pilulka Lékarny a.s. patfi momentalné 6
dcefinych spoleénosti. spole¢nosti: 3 eské, dvé slovenské a jedna rumunska:

Pilulka Lékarny]
a.s.
1
I T T T T 1
Pilulka Lab . . :
;s Plus Care s.r.o. Pilulka.sk a.s. Top Farma Pilulka Online
Kici s.r.o0. (CZ) (c2) s.r.o(.c(z7)0 %) (SK) s.r.o. (SK) S.R.L. (RO)

Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

Ceskd, a tedy i hlavni vétev byznysu, spadd pod matefskou spole¢nost
Pilulka Lékarny a.s. Spolecnost Kici s.r.o. je ztratova Iékarna, u niz se v dobé
IPO planoval odprodej s minimalnim dopadem do hospodéafstvi spole¢nosti.
Aktivity na Slovensku spadaji pod spolecnosti Pilulka.sk a.s. a Top Farma
s.r.o. a v Rumunsku pod Pilulka Online S.R.L. Ve vsSech téchto
spolec¢nostech ma Pilulka Lékarny a.s. 100% vlastnicky podil.

Nové projekty Plus Care a V roce 2021 spustila Pilulka dva nové projekty, které jsou konsolidovany

Pilulka Lab se zaméfuji na v spole¢nostech Plus Care s.r.0. a Pilulka Lab s.r.o. Plus Care (100%

budouci rozvoj. podil) se zamé&fuje na spolupraci mezi pacientem, |ékafem, farmaceutickou
firmou a zdravotni pojistovnou.

Pilulka Lab (70% podil) ma zase za cil pomahat technologickym
startupim v rané fazi vyvoje. Tyto startupy puUsobi primarné& v oblasti e-
health (uméla inteligence, |ékafska data, zdravotni péce, blockchain a
aktivni zivot) a Pilulka s nimi uzavira strategicka partnerstvi.

SWOT ANALYZA

Silné stranky
e Pokracujici dvouciferny riist ¢eského e-commerce
eV CR sit partnerskych kamennych Iékéren rozsitujicich distribu¢ni
sit
e Vlastni IT systémy (Skalovatelnost a flexibilita)
e Nadale silnad rozvaha po neddvném primarnim Upisu akcii
e Provérena zkusenost managementu s e-commerce
Slabé stranky

e 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

e Nizka diferenciace prodédvaného zbozi proti konkurenci

e Cenové tlaky na produkty (,slevové nakupovani* zakaznikQ)
Prilezitosti

e Navrat koronavirovych lockdownd

e Deregulace prodeje 1ékd na piredpis po internetu
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e Prodej private label vyrobki s vy$$i marzi
Rizika
e NedosazZeni planovanych nakladovych Uspor a Uspor z rozsahu
e Zasahy regulatorl
¢ Nevydarena zahrani¢ni expanze

e Ménové riziko pfi rostoucim podilu trzeb ze zahranici

SHRNUTI ROKU 2021

Rok 2021 dopadl s ristem Uplynuly rok se nesl ve znameni postupného vymanovani se
tvrieb 0 34 % yoy lépe, nez se z koronavirovych lockdownt. Proockovanost obyvatelstva, kolektivni
cekalo. imunita a lehé&i prdbé&h varianty omikron umoznily ekonomikam vratit se

postupné k relativnimu normalu. Ceskd republika v tomto nebyla
zadnou vyjimkou.

Tento navrat k normalu vsak neprospél kazdému a jednim ze zasazenych
sektori byl i lofisky vitéz, e-commerce. Koronavirova pandemie mozna
zplsobila dlouhodoby posun ve spotiebitelském chovani smérem
k digitdlnimu nakupovani, nicméné& dohnat lofisky rlst bez dalich
lockdownl je nesplnitelny Gkol. Dokazuji to mimo jiné i data o ¢eském
maloobchodu pres internet od Ceského statistického Uradu (vice nize).

Zpomaleni se proto nevyhnulo ani samotné Pilulce, nicméné rok dopadl
lépe, nez se plvodné &ekalo. Podzimni odhad managementu (a nas
vlastni odhad) pro rok 2021 udaval trzby ve vysi 2,3 mld. K¢, finalni
Cislo vsak cinilo 2,38 mid. K¢ (+34 % yoy). To nam dava pro posledni
kvartal roku trzby cca 680 mil. K& a 24% meziroéni rast. Cisla za prvni
kvartal roku 2022 prozatim management nepublikoval.

Kvartalni trzby (mil. K&, yoy)
800 56% 60%
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300
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0,
100 10%
429 399 402 550 670 530 500 680
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1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21  4Q21

CTrzby ==yoy
Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

Klicovy cesky online segment Z regionalni hlediska rostl nejrychleji nejddlezitéjsi cesky online
se postaral o podstatnou cast  segment (+58 % yoy), ktery utrzil 1,4 mld. K& (nd$ odhad cca 1,2 mid.
pFekvapeni a v roce 2021 byl ¢y Na druhém misté se umistil rumunsky online segment s +56 % yoy
hAnacim motorem rustu. (nds odhad +110 % yoy). Mirnym zklamanim byl pro nas slovensky
segment, ktery vyrostl jen o 21 % yoy na 490 mil. K¢, pricemz nase odhady
se pohybovaly kolem 570 mil. K. Management pfiznava, ze zahranic¢nim
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Profitabilita se kvuli
rychlejsimu ristu nakladovych
polozek zhorsila, EBITDA vsak
ocekavani piekonala.

L
trh&m branily v rychlejsi expanzi i cestovni restrikce a nemoznost je
proto poradné rozvijet.

Clen skupiny

Kamenné lékarny v CR se témér presné trefily do nasich predstav, kdyz
ukondily rok strzbami 406 mil. K& (-7 % yoy). Meziro¢ni pokles je
samoziejmé dan tim, Ze cast roku skoncily Iékarny uzaviené kviili
koronavirovym lockdowntim.

Tady je jesté dllezité zminit, e v nasi analyze Fadime do trzeb online
segmentt také doplfikové sluzby jako marketing, placenou dopravu
a dispenzacni poplatky. Pro zjednoduseni je prozatim neseparujeme,
jelikoz napriklad v CR tvofi necelych 6 % celkovych trzeb. Cisty online prodej
v CR rostl vice neZ 60% meziro¢nim tempem.

Nasledujici graf priblizuje vyvoj trzeb jednotlivych segmentd a rGst
celkovych trzeb Pilulky od roku 2019:

Vyvoj trzeb (mil. K&)

2500 50%
44%

2000 40%

1500 30%
20%

1000

500 10%

0%
2019 2020 2021

. Ceskd republika BB Slovensko EEEBRumunsko 23 Offline (CR) s DPilulka yoy
Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

V ramci jarniho START Day 2022 byl predstaven také vyhled pro trzby
v tomto roce, ktery udava 2,8 mld. K¢. Je to o pfiblizné 300 mil. K¢
méné, nez udaval vyhled po jarnim START Day 2021, nicméné nase
progndzy byly spinény do puntiku.

Co se profitability tyce, ukazatel EBITDA skondil na Grovni 29 mil. K¢
(+14 % yoy), coz odpovida marzi 1,2 %. Osobné to pokldddme za
pomérné solidni vykon. Nase vlastni odhady se pohybovaly kolem 20 mil.
K¢, pficemz hlavnim rozdilem bylo vytvoreni rezervnich polozek ve vysSi 8
mil. K¢.

Provozni zisk skoncil na hodnoté -14 mil. K¢, ¢imz podstfelil nase odhady o
11 mil. K& Primarni pficinou byl v tomto pfipadé jednorazovy kladny
konsolidacni rozdil ve vySi 12 mil. K¢, ktery vznikl nakupem zbyvajiciho
30% podilu v rumunské dcefince a ktery byl v roce 2021 pIné odepsan.

Za zminku je&té stoji 35% rdst variabilnich nékladi (vykonové spotfeba),
ktery stahl hrubou marzi z 11,1 % na 10 % a 28% rlst provoznich
nékladli. Ten plyne predev§im zrlstu mzdovych ndakladd spojenych
s prudkou expanzi na vSech cilovych trzich Pilulky. Nasledujici graf pFiblizuje
vyvoj profitability od roku 2019:
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E-commerce

si

prochazi

periodou prudkého ochlazeni
ristu spolu s tim, jak se lidé
vraci do kamennych obchodi.

Clen skupiny KBc
Vyvoj profitability (mil. K&)
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Zdroj: Pilulka.cz, Patria Finance

TRZNI PROSTREDI

Pilulka se profiluje primarné jako online lékarna, nicméné jeji portfolio
prodavaného zboZi zahrnuje také kosmetiku, vyZzivové doplnky,
zdravotnicky materidl nebo sportovni vyZivu. Z tohoto dlivodu neni imunni
vici problémam, které tento rok postihuji 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 kvartdlnich vysledkd spole¢nosti a
statistickych dat vidime, Ze se jednalo spise o jednorazové navyseni
poptavky. Spolu s koncem koronavirovych lockdownl se zdkaznici vratili
ke starému nakupnimu vzorci.

Tento fakt dokladaji ostatné i data o ¢eském maloobchodu pfes internet od
Ceského statistického Ufadu. Zatimco pred koronakrizi se meziroéni rdst
drzel stabilné kolem 20 %, zacatek tohoto roku je charakterizovan
prudkym ochlazenim. Kromé vysoké srovnavaci baze je to dano prave i
navratem lidi do kamennych prodejen.

Maloobchod pfes internet (stdlé ceny)
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-20% B84 EeRESEBcRESNEcRBES N B EREDH
L2¢¢e gopg¥y gogey go gy g o
0 X L w 0 o L [7i 0 X L [T} 0 X L w 0
Q — Q H— ("7} = Q —
>0 >Q >Q >0
D
yoy Dlouhodoby prumér

Zdroj: CZSO, Patria Finance
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Dlouhodobéjsi pohled od roku 2012 odhaluje, Zze trzby v e-segmentu
C¢eského maloobchodu si dlouho drzely velmi stabilni trend (nize na
logaritmovanych datech), od kterého se odchylily v poslednich dvou letech.
Namisto strukturalniho zlomu a nastupu rychlejsiho trendu vsak sledujeme
zpomaleni, respektive pokles. Z toho usuzujeme, Ze dlouhodoby trend
zGstava platny a covidové obdobi bylo do zna¢né miry anomalii,
ktera je nyni korigovana.

Clen skupiny

Ve stejné logice pak pokracujeme i v nacrtnuti vyhledu pro tento segment
trhu: Po jednom az dvou letech pod-trendové dynamiky by se mélo dostavit
zrychleni, které vrati trzby v e-shopech zpét na trend.

BézZné ceny
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Zdroj: CZSO, Patria Finance

Roste také pravdépodobnost V nami odhadovaném ristu trzeb jsme trochu konzervativni i z dlvodu

kontrakce ceského HDP a rostouciho nebezpedi pFichazejici recese a kontrakce ¢eského HDP.

poklesu poptavky. Aktudlni prognéza CNB podita s letodnim rlstem doméciho HDP o pouhych
0,8 %, pfricemZz ve druhé poloviné roku by ekonomicka aktivita méla
dokonce mezirocné mirné poklesnout. V takovém pripadé by se pokles
poptavky nevyhnul ani Pilulce.
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Management planuje v roce

2022 expanzi

zahraniéni

expanzi, kterou vsak do nasi
valuace nezahrnujeme.

Pilulku ocefiujeme metodou

diskontovanych
tokti (DCF).

penéznich

Clen skupiny

KBC

ZAHRANICNI EXPANZE

V ramci jarniho START Day 2022 management upfesnil plan pro letosni
expanzi na dalsi zahranicni trhy, konkrétné do Mad’arska, Rakouska
a Némecka. I kdyzZ nestanovil jejich formu (akvizice nebo organicky vstup),
prvni trzby by mély generovat jiz v tomto roce. Do vyhledu pro trzby v roce
2022 zahrnul cca 25 mil. K¢ z této expanze.

V takto kratkém casovém Useku se jedna o pomérné odvazny plan, ktery
vsak prozatim nijak nezahrnujeme do nasi valuace, a to ani na strané
trzeb ani na strané nakladovych polozek. Divodem je predevsim
nedostatek dal$ich detaild a neschopnost odhadnout, jak rychly rlst bude
Pilulka na téchto trzich dosahovat. Predevsim v pfipadé Rakouska a
Némecka se sice jedna o rozvinuté a velké trhy, avsak se silnou zabéhnutou
konkurenci.

Pro akcionare Pilulky predstavuje expanze riziko pfedevsim z pohledu
jejiho financovani. Ke konci lofiského roku meéla Pilulka na rozvaze
priblizné 70 mil. K¢ v hotovosti, coz pravdépodobné nebude stadit.

Nabizi se tak dvé moznosti, a to financovani dluhem nebo Gpisem
novych akcii. Prvni mozZnost se v dobé vysokych urokovych sazeb a
nakladné obsluhy dluhu nezdd jako ekonomickd, i kdyz ma Pilulka
momentalné velice zdravou rozvahu s dluhem dosahujicim jen 20 mil. K&
(revolvingovy Ucet).

Za pravdépodobnéjsi pokladame scénaf, ze si Pilulka pFijde po kapital na
akciovy trh tim, Ze vyda nové akcie. Ty ale budou nabidnuty s diskontem
v{¢i jakékoliv aktudlni trzni cené.

I kdyby se Pilulka rozhodla pro pronajem logistickych hal a dalSich nutnych
prostor, problém nedostateé¢ného financovani by to pravdépodobné
jen odsunulo na pozdé&ji. Dle nasich odhadl zlistane spole¢nosti na
rozvaze koncem tohoto roku jen pfiblizné 35 mil. K¢ v hotovosti, a to bez
zapocteni expanze.

ZMENY V OCENOVACIM DCF MODELU

Nase ocenéni spolecnosti Pilulka se nadale opira vyhradné o tradicni
metodu diskontovanych penéznich tokt (DCF). Pofad zastavame nazor,
ze valuace pres trzni nasobky srovnatelnych spolecnosti nardzi pravé na
nedostatek srovnatelnych spolecnosti. Vzhledem k vyvoji v roce 2021 jsme
ale pristoupili k nékolika zménam v nasem ocenovacim modelu.

Pro trzby progndzujeme v letech 2022 az 2023 zpomaleni rdstu pod
trendovych 20 %. Roky 2024 a 2025 pak budou charakterizovany navratem
rGstu nad trend, ktery v ndslednych letech normalizujeme smérem k 3%
rlstu v termindini period&. Vysledkem je 13% primérny roéni rast
(CAGR) trzeb mezi roky 2021 az 2031 az na hodnotu 8,1 mid. K¢
v roce 2031. Nasledujici tabulka shrnuje nase aktualni predpoklady (trzby
online zahrnuji i trzby z doplfkovych sluzeb):
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Clen skupiny m
mil. Ké 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 pLilch]
Celkové trzby 2800 3372 4240 5327 6100 6761 7214 7611 7864 8126
% rdst 18% 20% 26% 26% 15% 11% 7% 5% 3% 3%
Trzby online 2370 2917 3753 4826 5583 6227 6663 7042 7277 7521
% rist 47% 20% 23% 29% 29% 16% 12% 7% 6% 3%
Ceska republika 1720 2133 2773 3604 4145 4567 4801 4995 5196 5404
Slovensko 550 649 792 966 1111 1265 1412 1565 1590 1615
Rumunsko 100 135 189 255 327 395 451 482 492 502
Triby offline (CR) 430 455 486 502 517 534 551 568 586 605
Zdroj: Patria Finance
Spolu s rlstem UGrokovych sazeb v poslednich mésicich doslo k
vyraznému nardstu vynosQ ceskych vladnich dluhopisi. Vynos
dluhopisu s 10letou splatnosti, od néhoz odvozujeme bezrizikovou Urokovou
miru, se pribliZil 5 % a je nejvyssi od roku 2011.
S pfihlédnutim k tomu jsme navysili bezrizikovou Grokovou miru,
kterou pouzivame pro vypocet diskontni miry (WACC) z 2 % na 3 %.
Tato hodnota podle nas lépe odrazi prostfedi vyssich Urokovych sazeb, nez
na jaké jsme byli zvykli v predeslych letech.
WACC
Diskontni miru pro celé Jako diskontni miru pouzivame vazeny pramér nakladd kapitalu
obdobi jsme stanovili na (WACC) stanoveny na 10,2 %. K bé&Znému vypoctu nadéle ptiddvame i 1%
10,2 %. prirazku za likviditu, ktera odrazi aukéni obchodovani trhu Start. Nasledujici
tabulka ukazuje jednotlivé proménné pouzité pfi vypoctu:
WACC 10,2%
Naklady ciziho kapitalu 8,3%
Darova sazba 19%
Celkovy dluh 21 mil. K¢
Vaha dluhu 0,7%
Bezrizikova Ur. mira 3%
Beta 1,25
Upravena beta (relevered) 1,18
Equity risk premium (ERP) 4,8%
Country risk premium (CRP) 0,6%
Naklady vlastniho kapitalu 9,2%
Trzni kapitalizace 2,975 mld. K¢
Vaha vlastniho kapitalu 99,3%
PFirazka za likviditu 1%
Zdroj: Patria Finance
DCF MODEL
Jak bylo zminéno, pro potfeby DCF ocenéni jsme modelovali zvlast roky 2022
az 2031. Ty jsou pak nasledovany terminaini periodou. Nasledujici tabulka
shrnuje nas DCF model:
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Clen skupiny m

mil. K& 2022 2023 2024 2025 2026 2028 2029 2030 2031 Terminal
Trzby 2800 3372 4240 5327 6100 7214 7611 7864 8126

% rist 18% 20% 26% 26% 15% 7% 5% 3% 3%
Hruby zisk 272 327 408 513 592 706 738 756 788

Hruba marze 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,7% 9,8% 9,7% 9,6% 9,7%
EBITDA -5 16 51 100 157 259 288 302 331

% rist n.a. n.a. 221% 95% 56% 16% 11% 5% 9%

EBITDA marze -0,2% 0,5% 1,2% 1,9% 2,6% 3,6% 3,8% 38% 4,1%
EBIT -35 -20 9 47 93 178 199 209 233
Urokové naklady 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Dariova sazba 0% 0% 0% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Dan 0 0 1 9 17 34 37 39 44
Cisty zisk po zdanéni -36 -21 6 37 74 143 159 168 188
NOPAT -35 -20 8 38 76 144 161 169 189
Odpisy a amortizace 31 38 44 55 65 83 92 96 100
Kapitalové vydaje 50 64 67 80 88 97 99 98 98

% trzeb 1,8% 1,9% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2%
Zména prac. kapitalu -19 -23 -19 -15 -12 -7 -7 -4 -4
FCFF -34 -23 29 65 137 160 170 195 2791

% rdst n.a. n.a. n.a 727% 125% 22% 17% 6% 15%
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Mira dlouhodobého ristu 3%
Diskontni faktor 0,98 0,89 0,80 0,73 0,66 0,54 0,49 0,45 0,41
Diskontovany FCFF -33 -20 3 21 43 75 79 76 79 1252
2022 - 2031 390 mil. K¢
Terminalni perioda 1252 mil. K¢
Enterprise value (suma diskontovanych FCFF) 1642 mil. K¢
Hotovost 72 mil. K¢
Dluh 21 mil. K¢
Trzni kapitalizace 1693 mil. K¢
Pocet akcif 2,5 mil.
Cilova cena 677 K¢
Aktudlni cena 1190 K¢
Upside/downside -43 %

Zdroj: Patria Finance

Navzdory tomu, Ze jsme modelované obdobi natahli na 10 let, v terminalni
hodnoté se ukryva az 76 % celkové valuace spolecnosti. Nasledujici
tabulka shrnuje citlivost cilové ceny Pilulky na pohyb ukazatele WACC a na

pohyb miry dlouhodobého ristu:
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Clen skupiny

Mira dlouhodobého ristu

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

11,2% 526 549 574 603 635

10,7% 567 593 622 656 695

WACC 10,2% 612 643 677 717 764
9,7% 663 699 741 789 845

9,2% 722 765 815 873 943

Zdroj: Patria Finance
Procentudlni zména ceny je pak nasledujici:

Mira dlouhodobého ristu

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

11,2%|  -22%  -19%  -15%  -11% -6%

10,7% |  -16%  -12% -8% -3% 3%

WACC 10,2% -10% -5% 6% 13%
9,7% -2% 3% 9% 16% 25%

9,2% 7% 13% 20% 29% 39%

Zdroj: Patria Finance

RIZIKA VALUACE

Hlavni rizika nasi valuace Hlavni riziko celého naseho ocenéni vidime v predpokladu, Ze se provozni
shledavame v planované zisk postupné dostane do éernych disel a nasledné se tam i udrzi.
profitabilite, regionalni Takovyto vyvoj prognézujeme od roku 2024 s provozni marzi kolem 0,2 %
expanzi a sirsich

a jeji nasledny rlst az na 2,9 % v roce 2031. Kromé provoznich nékladovych

ekonomickych faktorech. . N \ ) R
v polozek vsak bude spolecnost muset kontrolovat i kapitalove vydaje.

Druhé riziko, o kterém jsme se jiz zminili, je planovana regionalni
expanze. V tomto pfipadé se ale jedna o riziko obéma sméry. Nezvladnuta
expanze mize skoncit jako ¢ist& nakladova ptitéz, kterd by stahla nas odhad
volného cashflow znateln& niz. Na druhou stranu, otevfeni novych trhd mize
zrychlit rst trzeb, coZ by i pii soucasnych provoznich marzich posunulo
valuaci nahoru.

Opakujeme vsak, ze jelikoz nedokdzeme posoudit pravdépodobnost jednoho
nebo druhé scénéare, v nasi valuaci od néj kompletné abstrahujeme.

Do tretice je dobré podtrhnout aktualni makroekonomicka rizika, kterd
se do valuace mohou nakonec promitnout vic, nez s ¢im nyni pocitame.
Zminovali jsme jiz rostouci pravdépodobnost ekonomické recese, ale tim
vy&et nekondéi. Inflace nékladovych polozek mize zatladit na provozni marze
a pFichod vétsi recese miZze omezit vydaje domacnosti. Dlouhodobé vyssi
urokové sazby pak mdzou posunout bezrizikovou Grokovou miru nad
3 %, zvysit tim diskontni faktor a sniZit valuaci.
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Clen skupiny m
FINANCNI UKAZATELE
Trzby (mil. K&) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Celkové trzby 1780 2380 2800 3372 4240
% rist 44% 34% 18% 20% 26%
Trzby online 1344 1975 2370 2917 3753
% rdst 56% 47% 20% 23% 29%
Ceska republika 891 1410 1720 2133 2773
Slovensko 406 490 550 649 792
Rumunsko 48 74 100 135 189
Offline (CR) 436 406 430 455 486
% rist 15% -7% 6% 6% 7%
Profitabilita (mil. K¢) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Hruby zisk 198 238 272 327 408
Hruba marze 11,1% 10,0% 9,7% 9,7% 9,6%
EBITDA 25 29 -5 16 51
EBITDA marze 1,4% 1,2% -0,2% 0,5% 1,2%
Cisty zisk -26 -26 -36 -21 6
Cistd marze -1,4% -1,1% -1,3% -0,6% 0,1%
éistv zisk na akcii (K¢) -10,3 -10,3 -14,5 -8,5 2,5
Rozvaha (mil. K¢) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Aktiva 498 589 594 625 731
Dlouhodoby majetek 117 175 187 203 218
Obézna aktiva 378 412 408 422 488
Hotovost 132 72 35 10 14
Pasiva 498 589 594 625 731
Vlastni kapital 228 204 157 151 185
Celkovy dluh 25 21 20 20 20
Zavazky z obch. styku 246 326 397 469 554
Mensinové podily -10 0 0 0 0
Cashlow (mil. K¢) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
NOPAT 1 -14 -35 -20 8
Dafiovéa sazba 19% 0% 0% 0% 19%
Odpisy a amortizace 21 35 31 38 44
Kapitélové vydaje -28 -82 -50 -64 -67
Zména pracovniho kapitalu -4 -6 -19 -23 -19
Volny cashflow (FCFF) -20 -57 -34 -23 3
Valuace 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EV/Sales 0,92 0,69 0,59 0,49 0,39
EV/EBITDA 64,5 56,7 n.a. 102,9 32,0
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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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 finan¢ni vysledky, jejich nevyhodou v8ak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna vliastnim Usudkem
analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: 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 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 doporuceni a datem a €asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je vytvofeno v datu a ¢ase
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 specifické ho 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 mésicu
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 vné&j$im faktordm a v mimoradnych situacich miZe Patria Finance pouZit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Sektor Doporuéeni (datum, cilova cena)

Financials

6.9.21 (Koupit; EUR 41), 26.8.20 (Koupit; EUR 26), 2.4.20 (V revizi), 17.10.17 (Akum; EUR 39), 14.3.16 (Akum; EUR 26.5), 21.9.15 (Koupit; EUR

Erste Bank . X
30), 30.4.15 (Koupit; EUR 28), 26.1.15 (Koupit; EUR 24)

6.9.21 (Koupit, CZK 934), 24.5.21 (Buy, CZK 833), 3.6.20 (Koupit, CZK 715), 2.4.20 (V reviz), 30.4.19 (Akum, CZK 990), 28.6.18 (Akum, CZK 980),

Komercni Banka 8.11.16 (Redukovat, CZK 820), 3.11.16 (v reviz), 14.3.16 (Koupit; CZK 1 140%), 23.11.15 (Koupit, CZK 1 170%), 30.4.15 (Dret; CZK 1 120%)

6.9.21 (Drzet, CZK 92), 4.6.20 (Koupit, CZK 72), 2.4.20 (V revizi), 22.11.19 (Koupit, CZK 86), 25.3.19 (Koupit, CZK 83), 2.5.18 (Koupit, CZK 86.8),
6.5.16 (Koupit, CZK 83)

OTP Bank Ny t. 2.4.20 (V revizi), 8.1.20 (Akum, HUF 15,500), 26.6.19 (Akum, HUF 12,501)

Moneta

* zohlednén split 1:5 (pfepocitano)

Utilities

23.2.21 (V reviz), 8.4.20 Koupit; CZK 545), 12.7.18 (Redukovat; CZK 526), 17.3.17 (Redukovat; CZK 395), 15.10.15 (Akum; CZK 555), 10.4.14

CEZ
(Drzet; CZK 625), 23.3.14 (Drzet; CZK 600), 12.2.14 (Drzet; CZK 600)

Consumer Staples

30.9.20 (V revizi),8.10.19 (Akum; CZK 15 200), 13.10.15 (Drzet; CZK 11 850), 17.2.15 (Akum; CZK 11 000), 17.10.14 (Koupit; CZK 11 000), 19.9.14

Philip Morris
(Akum; CZK 11 000),
Pilulka 19.5.21 (Prodat; CZK 677); 11.11.21 (Prodat; CZK 968); 30.3.21 (Prodat; CZK 804)
IT
CD Proiekt 12.05.21 (Koupit; PLN 217), 21.12.20 (Koupit; PLN 303), 15.1.20 (Prodat; 229), 18.12.2019 (V revizi), 15.05.19 (Prodat; PLN 159), 28.6.18 (Drzet;
! PLN 149), 9.4.18 (Koupit; PLN 133)
Av ast 1.2.21 (Suspendov ano), 22.9.20 (Drzet GBp 496), 26.2.20 (Akumulov at GBp 478), 3.10.19 (Koupit; GBp 440), 24.9.18 (Koupit; 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 mize 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 predstavuiji investicni tipy analytikti Patria Finance. Doporuc¢eni makléft Patria Finance &i jinych jejich zaméstnanct ohledné téchto titull 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 50,0% 0,00%

AKUMULOVAT 8,3% 0,00%

DRZET 16,7% 0,00%

REDUKOVAT 0,0% 0,00%

PRODAT 8,3% 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, prohlasuje, Ze na svém uétu 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 pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez prfedchoziho
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 finanéni 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 nebezpeci a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a finan¢ni 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 nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. V dasledku téchto zmén mize 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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