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Aktualizujeme naSe ocenéni akcii online lékarny Pilulka Lékarny s doporué¢enim
Drzet (predchozi doporuceni Drzet) a cilovou cenou 258 Ké/akcii, jez byla
shizena z 451 K¢é/akcii. NizSi cilova cena odrazi zejména oznameni pfedbéznych
trzeb za rok 2023 o 14% pod nasSimi odhady kvuali vy$§imu dopadu ukoncéené
spoluprace s Benefit Plus, coz se projevi niz§i zakladnou trzeb i v dalSich letech.
Cilova cena byla stanovena kombinaci modelu DCF-FCFF (75% vaha finalniho
ocenéni) a odvétvového srovnani (25% vaha).

Neutralni doporuéeni Drzet vyplyva na jedné strané z potencialu oznamené
nakladové restrukturalizace (az 100 mil. KE) a oziveni e-commerce trhu
vyznamné vylepsit ziskovost firmy oproti o¢ekavané hluboké ztraté v roce 2023. Na
druhé strané nedojde kvili vypadku trzeb z benefitnich programt podle naseho
vyhledu v dalSich dvou letech ke zlepSeni hospodareni natolik, aby spoleénost
generovala kladné volné cash flow, coz bude vytvaret potfebu Cerpani dalSich
uvéru &i potencialniho navySeni akciového kapitalu. Pilulka bude nadale ¢€elit tlaku na
pokles trzeb z benefitnich program@ kvali dafiovym zménam v CR a jeji trzni podil
bude pod tlakem konkurence od velkych Fetézct Dr.Max a Benu.

Odhad trzeb pro rok 2024 snizujeme 0 15% na 2,2 mid. KE (meziro€ni rist o 4%)
a odhad EBITDA snizujeme z vice nez 40 mil. Ké na 19 mil. KE (po zaporné
EBITDAe pies 50 mil. KEé v roce 2023). Niz8i vyhled odrazi hlavné vyraznéj$i nez
ocekavany pokles trzeb z benefitnich programi (za 2023e zfejmé az 300 mil. K&) a
pomalejSi nez o€ekavany rist v Rakousku a Madarsku. Pozitivnim faktorem by mél
byt obnoveny rlst e-commerce trhu. Do roku 2027 tak odhadujeme ruast trzeb tempem
9% CAGR (dfive 10% CAGR) a zvySeni EBITDA marze nad 2%.

NizSi cilova cena vyplyva také ze snizeni ocenovaciho nasobku na 0,30x
EVITrzby (z 0,50x) i pfes rGst ocenéni v odvétvi nad 1x EV/Trzby kvuli zhor$eni
relativnino vyhledu na vyvoj hospodareni Pilulky v porovnani s odvétvim. | pres
ocekavani na letoSni dosazeni kladné EBITDA a jeji rast v dalSich letech, vidime
riziko pro dalSi upis akcii, zejména pokud se firmé nepodafi ziskat Uvérové
financovani. Vydani novych akcii obvykle probiha s diskontem vici trzni cené akcii.
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Shrnuti predbéznych vysledkl zarok 2023

Pilulka Lékarny v lednu zverejnila predbézné neauditované trzby za rok
2023, jez meziroéné klesly pfiblizné o0 13% na 2,1 mid. K&, coz bylo stejné
tempo poklesu jako za prvni tfi Etvrtleti roku. Pilulka uvedla, ze obslouzila 710
tisic unikatnich online zakaznikd s 1,3 miliony objednavek. V lofiském roce to
bylo 750 tisic unikatnich zakaznikd s 1,5 miliony objednéavek.

Firma zatim nezvefejnila EBITDA a podrobné;jsi rozdéleni trzeb za jednotlivé
zemé za cely rok 2023 jako pfi vysledcich za prvni polovinu roku.

(CzZK, mil.) 2022 1H23 2023*
Trzby 2447 1119 2100
meziro¢ni rdst 3% -14% -13%
EBITDA -0.8 -34.6 n.a.

Zdroj: Pilulka, CS, * pfedb&zna &isla

Trzby zaostaly za fijnovym vyhledem firmy ve vys$i 2,2 mld. K&. Pilulka uvedla,
ze celoroéni pokles byl zplsoben predev§im uzavienim rumunské
pobocky v poloviné roku 2023 (loni zde byly trzby 74 mil. KE) a vyraznym
omezenim prodejii prostfednictvim benefitnich zaméstnaneckych
programt v CR. Na podzim firma uvadéla odhadovany celoro¢ni dopad 300
mil. K&, kdy pokles zde zplsobilo hlavné unorové ukon&eni spoluprace
s poskytovatelem cafeterii Benefit Plus. Online trzby v CR, ogi$téné o
benefitni programy, i pres pokles celkové e-commerce v CR dle vyjadieni
firmy nicméné vzrostly, pfesné €islo za cely rok 2023 ale zvefejnéno nebylo.
Dle informaci za 9M23 rostly ,nebenefitni“ trzby o 62 mil. K& (cca o 5% dle nasi
kalkulace).

Prestoze jsme v naSich odhadech na trzby za rok 2023 byli
konzervativnéjSi nez vyhled managementu, zvefejnéna ¢isla jsou i tak
znatelné pod nasimi odhady ve vySi 2,48 mid. K¢é. Divodem je zejména
vyraznéjsi vypadek trzeb zbenefitnich programud, nez jsme kalkulovali
vzhledem ktomu, ze jsme predpokladali, Ze vyhled managementu z konce
kvétna alespori ¢astecné zahrnuje oekavany dopad vypadku trzeb benefitnich
programu, coz se ale ukazalo jako lichy pfedpoklad.

Na poklesu se loni zfejmé podepsaly také nizSi trzby na Slovensku (soudé dle
Cisel za 1H23) kde jsme odhadovali mirny riist. Ten se zde patrné nerealizoval
vzhledem k poklesu celkového e-commerce trhu. V kvétnovém prospektu
k SPO firma uvadéla, Ze trzby z benefitnich program( predstavuji 30-40%
v Ceském online segmentu, coz nominalné predstavuje asi 410-550 mil. K&
z trzeb za rok 2022. Odhadovany pokles téchto trzeb o 300 mil. K& v letoSnim
roce tak predstavuje pokles z tohoto objemu o vice nez polovinu.

Spolecnost uvedla, ze trzby v Rakousku ve 4.kvartale 2023 prekonaly
hranici 10 mil. Ké. V prvni poloviné roku byly trzby v Rakousku na urovni 7,8
mil. KE. Za cely rok tak pravdépodobné prekro€ily 20 mil. K&, coz je podobna
arover jako firma dosahla v prvnim roce fungovani v Rumunsku. Udaje ohledné
vyvoje v Madarsku za cely rok zvefejnény nebyly, v pololeti zde byly trzby na
urovni 10,1 mil. K& Svysledky za 9M23 firma nicméné uvedla, ze se
rozhodla aktivity v Mad’arsku omezit s cilem upirednostnit ziskovost.
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Vyvoj e-commerce trhu

Na druhé strané alespon mirny avizovany rist online trzeb Pilulky bez zahrnuti
Jednorazovych® vlivd (ukonéeni spoluprace sBenefit Plus, odchod
z Rumunského trhu) by byl opét lepSim vysledkem nez vykon celého e-
commerce trhu, jeZ loni klesal.

Podle dat APEK a Heureka celkova e-commerce v CR v letosnim roce
poklesla 0 6% (v roce 2022 klesala 0 12%), nicméné ve 4 .kvartale se vratila k
ristu, kdyz se zvysila o 2%. Na Slovensku e-commerce trh loni klesal o 4%
posledni kvartal ale jiz ukazal rast o 5%.

Meziroéni riast e-commerce trhu v CR a SR a trzeb Pilulky
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Zdroj: APEK, Pilulka, CS Research

Pozitivni dynamiku vyvoje online retailu na konci roku ukazuje i mésiéni
statistika CSU o vyvoji maloobchodnich prodejii ptes internet v CR. Data tak
indikuji potencial na obnoveny riist e-commerce v letoSnim roce po dvouletém
poklesu (vroce 2022 byl pokles 12%), coz by mélo byt pozitivnim faktoremi pro
trzby Pilulky.

Index mezirocniho vyvoje online maloobchodnich trzeb v jednotlivych
mésicich v CR (stalé ceny)
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Zdroj: CSU, CS Reseach

Na historicky ojedinélém poklesu e-commerce trhu (v pfedchozich nejméné 10
letech nikdy neklesal) se v poslednich dvou letech promitalo nejen ochlazeni
z velmi silnych ,covidovych® urovni (vétsi vliv tohoto faktoru v roce 2022), ale i
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celkovy pokles maloobchodnich trzeb v dusledku vysoké inflace a poklesu
realnych mezd. Na makroekonomické urovni by zde letos méla pfijit zména
s obnovenym rastem realnych mezd a maloobchodnich trzeb.

(meziroéni vyvoj v %) 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Realné mzdy 1.9 -8.5 -2.8 34 3.2
Realné maloobchodni trzby 4.1 -3.3 -4.3 19 34

Zdroj: CSU, CS Research

Podle odhadi ekonomi CS by letos mohly maloobchodni trzby rist
tempem pobliz 2% a v priStim roce pres 3%. To by se mélo odraziti na rustu
e-commerce, kdy latka srovnavacizaklady bude nastavena také nize nez pfed
dvéma roky. VletoSnim roce si tak dokazeme predstavit navrat rist e-
commerce alespon na uroven stfednich jednotek procent s dal$i akceleraci
v pfistim roce.

Tempo rustu online lékarenské trhu v CR
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Navrat celkové e-commerce k ristu by mél byt pozitivnim faktorem i pro
rast trzeb v ramci diléiho online trhu s Iékarenskym zbozim. Data za lorisky
rok zatim nebyla zvefejnéna, nicméné v roce 2022 online Iékarensky trh rostl
podle dat IQVIA o 12%, zatimco celkovy e-commerce trh klesal o 12%.
Odhadovali bychom, Ze ristpokracoval i v roce 2023,i kdyz zfejm & pomalejSim
tempem na urovni jednotek procent. V letoSnim roce by mohlo dojit
k opétovnému zrychleni. Rast online Iékarenského trhu by mél byt pro Pilulku
jednim z hlavnich pozitivnich faktort pro budouci rust trzeb. | pfesto, Ze Pilulka
zfejmeé ztraci trzni podil na ukor Dr.Max a Benu (kde se podle nas projevuje u
konkurence vyhoda silné sité kamennych lékaren), rostouci celkovy trh by mél
poskytovat prostor pro rust vSech nejvétSich hraca.

Vyhled managementu na rok 2024 a usporna opatieni

V ramci zvefejnéni pfedbéznych trzeb za rok finanéni feditel firmy uvedl, Ze
v roce 2024 chce Pilulka dosahnout kladné EBITDA a pozitivni provozni cash
flow. Konkrétni ¢isla uvedena nebyla. Pfispétby k tomu mély hlavné nakladové
uspory nezrust trzeb. V ramci prezentace k vysledkiim za 9M23 bylo uvedeno,
Ze vroce 2024 Pilulka o€ekava pozitivni dopad Uspornych opatieni ve vysi
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85 mil. K¢, coz by spolu s oéekavanym dopadem ve vysi 17 mil. K€ v roce
2023 odpovidalo pavodnimu planu z ¢ervna 2023 na uspory ve vysi 100
mil. Ké.

Zmeény v odhadech hospodareni Pilulky

2023e 2024e 2025e
predchozi novy zména  predchozi novy zména  predchozi novy zména
Trzby 2476| 2122 -14% 2589| 2205 -15% 2891| 2443 -15%
EBITDA 14{- 51 n.m. 43 19 -55% 65 33 -49%
EBITDA marze 0.6%| nm n.m. 1.6%| 0.9% -0.8% 2.3%| 1.4% -0.9%
Cisty zisk -49|- 114 n.m. -14|- 35 n.m. 7- 20 n.m.

Zdroj: Pilulka, CS odhady

Vzhledem ke znatelné vy$Simu negativnimu dopadu poklesu trzeb z benefitnich
programu v roce 2023 nez jsme odhadovali a horsi vykonnosti na Slovensku,
byly pfedbézné trzby za rok 2023 vyrazné pod naSimi odhady. Vypadek
z benefitnich program se promitne i do dalSich let. Na zakladé toho
snizujeme nas vyhled na trzby v letoSnim i pFiStim roce zhruba o 15%.
Z hlediska dynamiky vyvoje nicméné ocekavame oproti trovni z roku 2023
obnoveny rust z titulu oziveni jak obecné e-commerce, tak internetovych
prodejua v oblasti zdravi.. To by mélo prevazit stale urcity negativni vliv
poklesu trzeb benefitnich trzeb kvuli zavedeni stropu na danové osvobozeni
cafeterii od dané z pfijmu v CR a poklesu objemu penéznich prostredku, jez
zameéstnavatelé takto zaméstnancim alokuji. Pocitame také s pokracujicim
prodejem kamennych |ékaren, coz se na trzbach projevi mirné negativné. Do
roku 2027 tak nyni odhadujeme rust trzeb tempem 9% CAGR.

Niz§i odhadovany rust trzeb se promita i do snizeni odhadii na marze a
zisk. Pro rok 2023 odhadujeme EBITDA ztratu pres 50 mil. K&, kdy za prvni
polovinu roku byla reportovana ztrata na arovni 35 mil. KE. OCekavame, ze
ve druhé poloviné roku se ziskovost oproti t& prvni ¢aste¢né zlepSila diky
nabéhu c¢asti nakladovych Uspor z oznameného restrukturalizaniho planu.
Dominantni ¢astnakladovych usporby se ale méla projevit az v letoSnim roce,
vzhledem k jejich postupnému nabéhu a restrukturalizaénim nakladim, jez se
promitaly jesté do lofiského vysledku. Oéekavani managementu na uspory 85
mil. Ké v roce 2024 by mélo firmé poskytovat prostor pro dosazeni kladné
EBITDA zlonské odhadované ztraty. Vroce 2025 pak odhadujeme
pokracujici rist kladné EBITDA k Grovni 30 mil. KE a EBITDA marzi pres 1%.
Do roku 2028 pak odhadujeme rast EBITDA marze k 2,5% a celkové
EBITDA k 80 mil. Ké.

U &istého zisku odhadujeme v dal8ich dvou letech pokraéujici kumulaci ztrat.
Letos nicméné i tak kalkulujeme s dosazenim kladného provozniho cash
flow, kam by se mél promitnout i pokles €istého pracovniho kapitalu, resp.
pokles zasob s jejich optimalizaci vzhledem vypadku trzeb z benefitnich
programu. Hlavni efekt zde odhadujeme jiz za lorisky rok a celkové do roku
2025 kalkulujeme s pozitivnim cash flow ze snizeni zasob kolem 30 mil. K&.

V dalSich tfech letech odhadujeme s rastem trzeb i rast provozniho cash flow,
nikoliv vSak do takové miry, aby pIné pokryvalo i tak snizené investi¢ni vydaje.
Predpokladame, ze se firma bude soustredit primarné na pozitivni cash
flow, takze v letoSnim roce a v dalSich letech investice odhadujeme na
relativné nizsi ,,udrzovaci urovni® v priméru 32 mil. roéné, coz je pod urovni
odpisl a vyrazné nize nez pramér 56 mil. K¢ v pfedchozich letech.

Kalkulujeme tudiz také s ristem ¢istého zadluzeni o cca 50 mil. Ké do
roku 2026 z 65 mil. Ké na konci roku 2022. Podle vyro€ni zpravy za rok 2022
Pilulka neplnila kovenanty na nékteré uroCené zavazky, pfi¢emz urocené
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zavazky jsou tvofeny kontokorentnimi a revolvingovym uvérem. Pfedpoklad
ristu zadluzeni je tedy zatizen rizikem, Zze se Pilulce nepodafi dalSi Gvéry
ziskat, pfipadné pfi pokracujicim neplnéni kovenantll mize existovat i riziko
omezeni stavajiciho financovani. V horizontu dvou let tedy vidime riziko potfeby
dalSiho upisu akcii pro ziskani kapitalu na dal$i provoz a rozvojové investice,
pokud se ziskovost firmy nevylepSi vice nez oéekavame, neutlumi investice
vyraznéji nez ocekavame nebo se firmé nepodafi ,vytahnout® vice prostfedku
z pracovniho kapitalu.

Vyhled na cash flow, investice a dluh
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Zdroj: Pilulka, CS Research

Celkové tedy odhadujeme obnoveni ristu trzeb Pilulky, jez by se spolu
s nakladovymi isporami mélo promitnout do kladné EBITDA a provozniho
cash flow. Pro ufinancovani provozu v dalSich dvou az tfech letech Pilulka
nicméné bude muset podle naseho nazoru i tak podstatné snizit investice,
optimalizovat pracovni kapital a ¢erpat dalSi avéry €i potencialné dale
navysit akciovy kapital.

Ocenéni

Oproti minulému ocenéni snizujeme vahu odvétvového srovnani v celkovém
ocenénize 40% na 25% vzhledem k nami vnimanému poklesu jeho vypovidaci
schopnosti kvali rozdiinému vyvoji vyhledu na hospodareni Pilulky oproti
srovnavanym firmam. Tim se zvySuje vaha ocenéni modelem DCF-FCFF
z60% na 75%. NaSe souhrnné ocenéni pro akcie Pilulky implikuje
dvanactimésiéni cilovou cenu 258 Ké&/akcii, coz je 0 40% nize nez nase
predchozi ocenéni. Pokles ocenéni prameni ze snizeni odhadd trzeb kvuli
vypadku trzeb z benefitnich programt v CR (az kolem 300 mil. K&) a
pomalejsiho ristu v Rakousku a Madarsku. NiZsi vyhled na trzby pfinasi i nizsi
vyhled namarze. Zhruba z jedné tfetiny se na poklesu cilové ceny promita také
pokles nami aplikovaného ocefiovaciho nasobku vramci odvétvového
srovnavaciho ocenéni.

Shrnuti ocenéni

I Cilova cena odvétvového Souhrnné
Cilova cena DCF modelu - s -
srovnani pro EVITrzby ocenéni
Ocenéni na akcii (K¢) 265 238 258
Vaha ocenéni 75% 25% 100%
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Zdroj: Pilulka, CS Research

Metoda diskontovanych penéznich toku

DCF-FCFF model implikuje dvanactimésicni cilovou cenu 265 K¢& na akcii,
s o¢ekavanym rlistem trzeb pfes 7,5% CAGR do roku 2033 diky o¢ekavanému
ristu e-commerce a e-health trhu v CR a na Slovensku a zahraniéni expanze.
Odhadujeme postupny rist EBITDA marze k 3,5%. Od roku 2025 odhadujeme
kladné FCFF a jehorust k 75 mil. K& na konci druhé faze vyhledu v roce 2033.

DCF ocenéni je zalozeno na tfifazovém DCF-FCFF modelu s:

- Detailnimi odhady FCFF pro roky 2024-2028 v prvni fazi
- Trendovym vyhledem rdstu trzeb a marze do roku 2033
- Odhadem perpetuity za pouziti Gordonova vzorce ve treti fazi

- Modelové vychazime z o¢ekavané Grovné rozvahy ke konci roku 2023 (Cisty
dluh ve vysi 83 mil. K&)

Hlavni predpoklady pro DCF model:

- Bezrizikova vynosova mira 3,5% pro prvni fazi na zakladé vyhledu na
primérny vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisd CR v tomto
obdobi, a 3% pro druhou fazi a perpetuitu.

- Beta faktor 1,3 pro prvni fazi, beta 1,2 pro druhou fazi a 1,1 pro perpetuitu

- Rizikova prémie stanovena jako vazeny pramér prémii pro jednotlivé zemé
(CR, SR, Madarsko, Rakousko) pouzivanych standardné v ramci skupiny Erste
Group. Vahy jsou oCekavané trzby z jednotlivych zemi.

- Primérné naklady ciziho kapitalu 5%

- Efektivni danova sazba 0% do roku 2027 diky ocekavanému uplatnéni
danovych ztrat z minulych let, nasledné 21% od roku 2028

-Rust trzeb tempem 7,5% CAGR a dosazeni EBIT marze 2,3% do roku 2033

- 3,0% dlouhodoby rust trzeb v perpetuité.
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Vypocet WACC Perpetuita
2024e  2025e  2026e  2027e  2028e  2029% 2030e 203le  2032e  2033e Normalizovné
Bezrizikova vynosova mira 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Rizikova prémie akcif 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta faktor 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1
Néklady vlastniho kapitalu 11.3% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 9.6%
Néaklady ciziho kapitalu 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Efektivni dariova sazba 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Véha vlastniho kapitalu 87% 85% 85% 85% 85% 85% 88% 87% 86% 86% 85%
WACC 10.5% 10.4% 10.4% 10.4% 10.2% 9.3% 9.5% 9.4% 9.4% 9.4% 8.8%
DCF valuace
(CZK mil.) 2024e  2025e  2026e  2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e  2033e Normalizovné
Rust trzeb 4% 11% 12% 10% 9% 6% 6% 6% 6% 6% 3.0%
Trzby 2,205 2,443 2,727 2,997 3,270 3,466 3,674 3,894 4,128 4,376 4,507
EBIT -18 -3 14 28 44 53] 64 76 88 103 110
EBIT marze -0.8% -0.1% 0.5% 0.9% 1.3% 1.5% 1.7% 1.9% 2.1% 2.3% 2.4%
Efektivni dariova sazba 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 21.0% 21.0%  21.0% 21.0% 21.0%  21.0% 21.0%
Dan z EBIT 0 0 0 0 -9 -11 -13 -16 -19 -22 -23
NOPLAT -18 -3 14 28 35 42 51 60 70 81 87
+ Odpisy 34 34 34 35 35 40 44 47 51 52 49
Kapitélové investice / Odpisy 71% 85% 91% 100% 114% 120% 116% 114% 108% 109% 101%
+/- Zmény pracovniho kapitalu 4 1 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zmeény pracovniho kapitalu / Zmény trzeb 4.9% 0.4% -0.1% -0.1% -0.3% -0.5% -0.4% -0.4% -0.4% -0.6% -0.5%
- Kapitalové investice -24 -29 -31 -35 -40 -48 -51 -54 -55 -56 -49
Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) -4 3 16 28 29 33 43 52 65 75 86
Rust v perpetuité 3.0%
Hodnota perpetuity 1,537
Diskontované cash flow - k datu 31.12.2023e -3 2 12 19 18 19 22 24 28 29 551
Enterprise value - 31.12.2023e 720
Minority 0
Neprovozni aktiva 0
Cisty dluh - 31.12.2023e 83
Hodnota vlastniho kapitalu - 31.12.2023e 637
Pocet akcii (mil.) 2.7
Néaklady viastniho kapitalu 11.3%
12M cilovéa cena (CZK) 265
Aktualni cena akcie (CZK) (k 14.03.2024) 234
Potenciél rust + / poklesu - 13%
Rozlozeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :
EBIT marze v terminalni hodnoté
Soutasna 14%  19% 244%  29%  34%
detailni 7.8% 199 257 315 373 431
pe”;ady 8 8.3% 183 235 288 340 392
< 8.8% 170 217 265 312 359
e 9.3% 159 202 245 289 332
9.8% 149 189 229 269 309
Sr?ugasné Rust v terminalni hodnoté
odnota
perpetuity 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
91% 7.8% 264 287 315 349 393
8 8.3% 245 264 287 315 350
g 8.8% 229 245 265 287 315
9.3% 215 229 245 265 288
9.8% 202 215 229 245 265

Zdroj: Ceska spofitelna Research
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Odvétvové srovnani

Akcie Pilulky v roce 2023 pokrac¢ovaly smérem doll, zopakovaly 60% pokles
z roku 2022 a vytvofily nova historicka minima pod 200 K¢&/akcii. Zatimco v roce
2022 klesaly vyznamné i firmy z odvéti a pokles Sel na vrub hlavné& makro
faktorlim — postpandemickému ochlazeni e-commerce z velmi silnych drovni a
ristu Urokovych sazeb snegativnim vlivem na ocenéni. Vroce 2023 za
vétSinou poklesu akcii Pilulky staly dle naseho pohledu jiz ,mikro faktory® na
urovni firmy, tedy jiz popisovany pokles trzeb z benefitll, pokles hotovosti,
s vyusténim do dal$iho Upisu akcii a poté také oznamena restrukturalizace a
nakladové Skrty. O tom vypovida vyvoj akcii srovnatelnych online Iékaren
DocMorris (dfive Zur Rose) a RedCare (dfive Shop Apotheke), jez se oproti
Pilulce vratily v roce 2023 k rUstu, jako se k mirnému rdstu vratil i globalni index
sledujici firmy z oblasti e-commerce maloobchodu EQM Online Retail.

Cenovy vyvoj firem z odvétvi a indexu online retailu
700.00 1

600.00 4
500.00 -
400.00
300.00 A
200.00 -

100.00 4%

e RedCare Pharmacy — ===DocMorris  ———EQM Online Retail Index s Pilulka

Zdroj: Refinitiv, CS Research

Spolu s rlstem akciirostly u srovnavanych spoleénostii nasobky ocenéni, které
se vratily znatelné (nad 1nasobkem) nad pétilety priimér kolem 0,75x EV/Trzby.
Ocenéni u Pilulky nadale klesalo a doslo tak k oddéleni jinak podobného
trendového vyvoje jako do zaCatku roku 2023. Zatimco vyhled hospodafeni u
srovnavanych spolecnosti se stabilizoval ¢i zlepSoval (vyznamné zejména u
RedCare), u Pilulky se zhorSeni hospodafeni prohloubilo. Vzhledem k tomuto
vyvoji se podle nas vypovidaci schopnost odvétvového srovnani snizila, proto
snizujeme vahu odvétvového srovnaniv celkovém ocenénina 25% ze 40%.

Vyvoj 12M EV/Trzby u srovnavacich firem
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Zdroj: Refinitiv, CS Research

Ocenéni DocMorris a RedCare je nyni na urovni 1.0x resp. 1.2x EV/TrZby pro
2024e. Pilulka se oproti tomu obchoduje na 0,35xnasobku pro nami o¢ekavané
trzby vroce 2024. Pro diskont v ocenéni akcii Pilulky hovofi nyni podstatné
niz8i vyhled na rust trzeb Pilulky do roku 2026 na urovni 9% CAGR oproti
prumeéru 27% CAGR pro srovnavané firmy a slabs$itrzni pozice firmy. Vyhled na
rist trzeb Pilulky je nicméné znatelné nizsi nikoliv nutné jen kvuli specifickym
problémdam Pilulky, ale kvali o¢ekavani na vyssi rlst trzeb u obou firem diky
ristu online prodeju predpisovych Iékd v Némecku, coz na trzich Pilulky
povoleno neni. O¢ekavana EBITDA marze je u Pilulky podstatné nizSi oproti
RedCare, jez letos pravdépodobné dosahne kladné EBITDA se solidni marzi
pfes 2%. Oproti DocMorris je vyhled na marzi u Pilulky horSi az od roku 2025,
kdy pro leto$ni rok u této firmy konsenzus oekava EBITDA jesté negativni.

Z hlediska oCekavaného zadluzeni pro rok 2025 ma Pilulka na urovni 3,4x Cisty
dluh/EBITDA vy$Si o€ekavané zadluzeninez Redcare, ale niz§i nez DocMorris.

V nasem ocenénivramciodvétvového srovnani modelové aplikujeme hodnotu
parametru EV/Trzby na drovni 0,3x pro nami oCekavané trzby v roce 2024e a
zadluzeni Pilulky na konci roku 2023e.

Tento nasobekje nizsi, nez jsme aplikovali v naSem minulém ocenéni (0,5x) a
odrazi se zde vyhled na nizSi rast trzeb a niz§i marzi proti zbytku sektoru.
Nasobek aktualné odhadujeme jako férovy pfi pfedpokladu konvergence
ocenéni Pilulky k medianu odvétvi na urovni EV/EBITDA do roku 2028e na
zakladé pfedpokladaného:

1) PomalejSiho rastu trzeb Pilulky mezi roky 2023-2028e na Grovni 9% CAGR.
U srovnavaci skupiny konsenzus o¢ekava rist nad 21% CAGR.

2) Niz8i EBITDA marze Pilulky mirné nad 2% v roce 2028e proti pfiblizné 5%
odhadovanym na zakladné konsenzu u srovnavaci skupiny firem

a
pfi promitnutirizika plynouciho zmozné potfeby ziskani dalSiho financovani at

uz skrze uroCené zavazky Ci Upis akcii pro dal$i fungovani firmy v dalSich
letech.
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Dostavame tak cilovou cenu pro odvétvové srovnani na urovni 238 Kélakcii.

Ocenéni Pilulky na zakladé nasobku EV/Trzby

Aplikovany nasobek EV/Trzby pro 2024 0.30
Ocekavané trzby v 2024 (mil. K¢) 2205
Implikovana EV dle vyhledu na 2024 (mil. K¢) 661
Odhadovany €isty dluh na konci 2023 (mil.K¢)* 83
Implikovana trzni kapitalizace (mil. K¢) 579
Pocet akcii (mil.) 2.7
Naklady vlastniho kapitalu 11.3%
Dvanactimésicni cilova cena (Ké/akcie) 238

* zaporna hodnota znamena Cistou hotovostni pozici

Zdroj: Refinitiv, CS Research

VUuci tomuto ocenéni vidime nicméné potencial smérem vySe, pokud by se
Pilulce podafilo dosahnoutvys$si EBITDA nez aktualné odhadujeme, na zakladé
realizace vy$Sich nakladovych Uspor a reakcelerace rastu trzeb, ¢imz by se
snizila potfeba dodateéného externiho financovani v dalSich letech. Pro
sentiment trhu vaéi titulu bude v dalSich Gé&tvrtletich dulezité, zda
management ukaze, ze je schopen Fidit firmu profitabilné, byt za cenu
nizSiho rastu trzeb nez v minulosti. Myslime si, Ze vzhledem k velikosti trzeb
firmy a potencialu marzovosti vtomto odvétvi by na to Pilulka méla mit
potencial, i s pfihlédnutim ke konkurenénim spole¢nostem jako provozovateli
Lékarna.cz, coz jsme podrobnéji komentovali v minulém reportu.

Vybrané ukazatele v ramci odvétvového srovnani

EVIS EVIEBITDA Cisty diuh/EBITDA
2022 2023 2024e 2025 2022 2023e  2024e 2025 2022 2023 2024e 2025 2022 2023e  2024e 2025
DocMorris 0.7 11 0.9 0.7 0.9 13 10 08 nm. nm. nm 30 nm. n.m. nm 50
Redcare Pharmacy 22 15 11 0.9 24 16 12 10 nm. 68 36 22 nm. 39 20 08
Pramér 14 13 10 08 16 14 11 0.9 n.m. n.m. n.m 22 n.m. n.m. n.m. 29
Pilulka Lékérny 03 03 03 03 03 04 03 03 nm. n.m. 40 2 n.m. n.m. 53 34
Prémie/diskont vaci priméru -81% -76% -11% -66% -82% -15% -69% -64% nm. nm. n.m. % nm. n.m. nm. 16%
EBITDAMARZE CAGR
2022 2023 2024 2025¢  Triby 2024-27e
DocMorris T2% A% -04% 2.7% 29%
Redcare Pharmacy -2.5% 2.3% 33% 4.4% 25%
Pramér A48%  -0.9% 15% 3.6% 21%
Pilulka Lékarny 0.0% 2.4% 0.9% 14% %%
Prémie/diskont vaci priméru (p.b.) 48 -14 -0.6 2.2 -18.2

Zdroj: Refinitiv, Ceska spofitelna Research

Prilezitosti a rizika
Prilezitosti

- Qziveni e-commerce trhu jako vzpruha pro organicky rist trzeb
- Podstatné zlepSeni provozni marze diky nakladovym Usporam
- Vy8Sinez oCekavané omezeni CAPEX podporou cash flow

- Expanze v Rakousku

- Pripadné uvolnéniregulace prodeje 1€kl na predpis online

- Potencialné cilem prevzeti

Ceska spofitelna Research — Podnikova analyza

Str. 11



Ceska spofritelna Research — Podnikova analyza
Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod

Vydano 15.bfezna 2024
Rizika

- Pokles trzniho podilu na stavajicich trzich

- Nepovedena expanze na zahranicni trhy

- PomalejSi ozivovani ristu e-commerce trhu

- Riziko neplnéni kovenantll pro omezeni dluhového financovani
v pfipadé zhorSovani kreditniho profilu spole€nosti

- Dalsi pokles trzeb z benefitnich programa kvali dafiovym zménam

- Nedosazeni nakladovych uspor dle planu

- Mozna potfeba upisu novych akcii pro financovani provozu

- Kyberneticky utok, ochrana osobnich dat klientd
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Tabulky

Vysledovka 2021 2022 2023e 2024e 2025e
(CAS, mil. K¢, 31/12)

Trzby 2,380 2,447 2,122 2,205 2,443
Vykonova spotieba 2,143 2,188 1,926 1,974 2,187
Osobni naklady 224 259 252 217 228
Ostatni pFijmy 32 18 18 18 18
Ostatni naklady 25 12 12 12 12
EBITDA 21 -1 -51 19 33
Odpisy a amortizace 23 51 33 34 34
EBIT -14 -48 -86 -18 -3
Finanéni prijmy 1 0 0 0 0
Finanéni naklady 12 16 27 15 15
Zisk pred zdanénim -25 -64 -113 -33 -18
Dané 1 2 1 2 2
Cisty zisk 26 -66 -114 -35 -20
Zisk pfipadajici na minoritni podily 0 -1 0 0 0
Cisty zisk po minoritach 25 -65 -114 -35 -20
Cisty zisk na akcii (K&) -10 26 -45 -14 -8
Rozvaha 2021 2022 2023e 2024e 2025e
(CAS, mil. K¢, 31/12)

Hmotna a nehmotna aktiva 145 164 164 154 149
Kladny konsolida¢ni rozdil 26 24 22 19 17
Zaporny konsolidaéni rozdil -1 -1 0 0 0
Finanéni aktiva 4 9 9 9 9
Dlouhodoba aktiva 175 197 195 182 175
Zasoby 155 187 155 157 178
Kratkodobé pohledavky 185 197 177 184 198
Hotovost 72 21 12 3 2
Obézna aktiva 412 405 344 344 378
Casové rozligeni aktivni 2 4 4 4 4
CELKOVA AKTIVA 589 606 542 530 557
Vlastni kapital 204 140 94 59 39
Mensinové podily 0 -1 -1 -1 -1
Cizi zdroje 384 467 449 472 519
Rezervy 15 8 8 8 8
Zavazky 369 459 441 463 510
Dlouhodobé zavazky 21 25 25 25 25
Kratkodobé zavazky 348 434 416 438 485
z toho zavazky k Uvérovym institucim 21 85 95 105 115
Casové rozlideni pasivni 1 0 0 0 0
CELKOVA PASIVA A VLASTNi JMENi 589 606 542 530 557
Vykaz finanénich toku 2021 2022 2023e 2024e 2025e
(CAS, mil. K¢, 31/12)

Provozni cash flow 25 -38 -53 6 17
Investiéni cash flow -82 77 -33 -24 -29
Finan¢ni cash flow -3 5 77 10 10
Zména hotovosti -60 -110 -9 -9 -2
Marze a pomérové ukazatele 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Rust trzeb 33.7% 2.8% -13.3% 3.9% 10.8%
EBITDA marze 0.9% 0.0% -2.4% 0.9% 1.4%
EBIT marze -0.6% -1.9% -4.0% -0.8% -0.1%
Cista marze -1.1% 2.7% -5.4% -1.6% -0.8%
ROE -12.5% -46.3% -120.8% -59.4% -50.8%
Podil viastniho kapitalu 34.7% 23.1% 17.3% 11.1% 7.0%
Cisty dluh -50 64 83 101 113
Dluh k vastnimu jméni 20.9% 78.3% 127.4% 219.9% 357.1%
Celkowy investovany kapital 247 250 214 189 179

Zdroj: Firemni vykazy, Ceska spofitelna Research
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Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

investicnicentrum.cz

Hlavni ekonom David Navratil +420/956 765 439 dnavratil@csas.cz
Makroekonomicky tym: 4!-! |@
CR., makroekonomickéa prognéza Jifi Polansky +420/956 765 192 Jpolansky@csas.cz ""‘

CR a bankovni sektor

Alciovy tym:

Head, Utilities, Kofola, ColtCZ
Svétove trhy, Philip Morms CR, Pilulka

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

Michal Skofepa
Petr Bartek

Jan Safranek
Tomas Kozelsky
Tereza HrtGsova
Radek Movak

Petr Zahradnik

+420/956 765 172
+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strateqist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondrej Cech

+420/956 765 821
+420/956 765 817
+420/956 765 520

+420/956 765 511

+420/956 765 577

mskorepa@csas.cz

pbartek@csas.cz
Jsafranek@csas.cz

. 4., 3cAN
"!'1 5?
u- s %

tkozelsky@csas.cz
thrtusova@csas.cz
radeknovak@csas.cz

pzahradnik@csas.cz

petrvalenta@ csas.cz
movotny@csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpicek@csas.cz

ocech@csas.cz

Institutional Equity Sales Michal Rizek +420/956 765 537 mrzek@csas.cz
Institutional Asset Management Petr Holefek +420/956 765 453 pholecek@csas.cz
Trading Robert Novotny +420/956 765 817 movotny@csas.cz
Financial Institutions & Correspondent Banking Stanislay Snajdr +420/956 765 105 ssnajdr@csas.cz
Debt Capital Markets Tomas Cerny +420/956 765 205 tcemy@csas.cz
Financovani a poradenstvi

Reditel Jan Seger +420/956 714 130 jseger@csas.cz
Syndikované a klubové financovani Zbynék Pela +420/956 765 963 zpela@csas.cz
AkviziEni financovani Petr KaluZik +420/956 765 280 pkaluzik@csas.cz

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen
Christoph Schultes

+420/956 765 810
+420/956 714 020

+43501 0011902
+43 501 00 196 34
+43501 0011523

apiskacek@csas.cz
[tomanova@csas.cz

friedrich.mostboeck@erstegroup.com
henning_esskuchen@erstegroup.com

christoph. schultes@erstegroup.com

akcie — sektor telekomunikace Nora Nagy +43 501 00 17 416 nora_nagy@erstegroup.com
akcie — sektor farmacie Vladimira Urbéankova +43 501 00 17 343 viadimira_urbankova@erstegroup.com
akcie — sektor IT, pramysl Daniel Lion +43 501 00174 20 daniel lion@erstegroup.com

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit
Head of CEE Macro /Fixed Income Research

Thomas Unger
Gudrun Egger
Juraj Kotian

+43 50100173 44
+43 5010011909
+43 50100173 57

thomas.unger@erstegroup.com

gudrun.egger@erstegroup.com
Juraj kotian@erstegroup. com

@Research_sporka
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Dilezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investiéni vyzkum zahrnuje investi¢ni doporuc¢eni vytvareno dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se dopliuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, zamé&stnanci Utvaru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny, a.s.

Investiéni vyzkum je nezavisly, objektivni a je zaloZen na nejlepSich vefejné dostupnych informaénich zdrojich dostupnych v dobé jeho uverejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povazuji tyto zdroje obecné za spolehlivé, avéak spoleénost Ceska spofitelna, a.s. nerudi za spravnost a Uplnost
uvedenych informaci. Zadavatel a emitenti analyzovanych investiénich nastrojii nebo ostatni ttvary Ceské spofitelny nemaji zadny vliv na tvorbu ratingu
nebo cilové ceny investi¢niho doporuceni a pred zvefejnénim jim byl k dispozici pouze navrh investi¢niho vyzkumu bez koneénych stupiid investiéniho
doporu¢eni a cilovych cen pro provedeni kontroly faktické spravnosti vefejné dostupnych dat. Kazdy investi¢ni vyzkum je zkontrolovan vedoucim
analytikem k dodrZeni tzv. principu kontroly 4 og&i. Ceska spofitelna, a.s. dale implementovala rozsahla opatfeni k zabranéni vzniku stfetu zajmd nebo
mozného zneuZivani trhu, dostupné ZDE.

Analytici CS analyzujici pfedmétné investiéni nastroje emitenti se nesmi G&astnit jakykoliv placenych aktivit téchto emitentd, pokud neni uvedeno jinak.
Stanoveni vy$e odmény analytiki neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investi¢niho doporueni nebo nazord vyjadienych v tomto
investi¢nim vyzkumu. Néazory, prognézy a odhady v materidlu prezentované odrazeji nase nejlep$i znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani davodu.

Dohledovym organem Ceské spotitelny, a.s. je Ceska narodni banka (CNB).

Konflikty zajmu

Ceska sporitelna, a.s. a jeji dcefiné spoleénosti (FSCS) mohou mit obchodni pozice v investiénich nastrojich uvedenych v investiénich doporuéeni,
mohou obchodovat s investi¢énimi nastroji spolecnosti uvedenych v investi¢nich doporu¢eni nebo mohou emitentim téchto investi¢nich nastrojl
poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Utvar Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny je organizaéné a fyzicky odd&len od utvard
Divize finan&nich trhi Ceské spofitelny. Zajmy a z nich plynouci pfipadné strety zajma FSCS vigi analyzovanym investiénim nastrojam emitentd v Ceské
republice (investi¢ni nastroje obchodované na trhu Prime, Standard a START na Prazské burze cennych Papiru) jsou uvedeny v tabulce ,Stfety zajm(
Ceské spofitelny ve vztahu k pokryvanym akciim na Prazské burze" — viz odkaz.

Dokument je za uplatu vytvoren pro zadavatele investi¢niho vyzkumu — Burza cennych papirti Praha, a.s., na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni
doporuceni je nezavislé.

Stupeii investi¢niho doporuceni u akciovych titula

Horizont cilové ceny je planovan na 12 mésicu pocinaje dnem zvefejnéni investi¢niho doporuceni. Doporucéeni pracuje s funkci celkového vynosu, tedy s
kombinaci kapitalového a dividendového vynosu. Investi¢ni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finanénich a ekonometrickych modell. V
pfipadé akciovych doporuceni se jedna zejména o rlizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows, oborového srovnani, EVA a metodu &isté
hodnoty aktiv spole¢nosti.

Stupen investi¢niho doporu€eni odrazi vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie v dobé urcovani jeji cilové ceny.

Koupit
Akumulovat

oCekavany vynos +20% a vice

oc¢ekavany vynos 10 az 20%

Drzet ocekavany vynos 0 az 10%
Redukovat ocekavany vynos -10% az 0%
Prodat ocekavany vynos -10% a méné

Pomér jednotlivych stupril investi¢nich doporuc¢eni k pokryvanym akciim na BCPP

Se vztahem k
BCPP EBG (5)
Kupovat 22,5% 33,3%
Akumulovat 55,0% 33,3%
Drzet 22,5% 33,3%
Redukovat 0% 0%
Prodat 0% 0%

Metodologie pro investi€ni doporuéeni

Investi¢ni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finanénich a ekonometrickych modell. V pfipadé akciovych doporuceni se jedna zejména o
rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu cisté hodnoty aktiv spole¢nosti. V pfipadé dluhopis a mén jsou standardnimi
metodami uzaviené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Planovana frekvence aktualizace investiéniho doporuéeni

Horizont cilové ceny v investiénim doporuceni je planovan na 12 mésicu pocinaje dnem zvefejnéni investi¢niho doporuceni. Cilové ceny a stupné
Investi¢niho doporuceni jsou aktualizovany nepravidelné s ohledem na hospodaiské vysledky analyzovanych spole¢nosti, déni na finan¢nich trzich a
dal$ich faktorech ovliviujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investi€nich doporuceni:
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Trzni cena pfi

Analytik
vydavajici

Analytik
vydavajici

Cilova cena (K¢)

14.2.24 848
26.9.23 1,062
26.1.23 917
12.10.22 920

Cilova cena (K¢)

vydani
doporuceni Doporuceni
815 drzet
971 akumulovat
876 drzet
800 drzet

Trzni cena pfi
vydani

doporuceni Doporuceni

doporuceni

Petr Bartek
Petr Bartek
Petr Bartek
Petr Bartek
Analytik
vydavajici
doporuceni

Doporuceni
akumulovat
kupovat
akumulovat
Vv revizi

Doporuceni

doporuceni

Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Analytik
vydavajici
doporuceni

6.10.23
31.1.23
28.1.22
16.12.21

Kofola

Datum
7.10.19
22.11.17
4.10.16

98
93
102
102

Cilova cena (K¢)

Vv revizi
490
534

Cilova cena (K¢)

83.4 akumulovat
81 akumulovat
92 drzet

93.9 drzet

Trzni cena pfi
vydani
doporuceni Doporuceni
290 Vv revizi
419  akumulovat
395 kupovat

Trzni cena pfi

Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Analytik
vydavajici
doporuceni
Petr Bartek
Petr Bartek
Petr Bartek

Analytik
vydavajici
doporuéeni

akumulovat

akumulovat

akumulovat
drzet

Doporuceni
kupovat
kupovat
kupovat
kupovat

Doporuceni

Jan Safranek
Jan Safranek
Pavel Smolik
Pavel Smolik
Analytik
vydavajici
doporuceni

Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Analytik
vydavajici
doporuceni

3.10.22
13.5.21

vydani
doporuceni  Doporuéeni
520 akumulovat
350 kupovat

Trzni cena pfi
vydani

Petr Bartek
Petr Bartek

Analytik
vydavajici

Komeréni Trzni cena pfi
banka vydani
[BE( ] Cilova cena (K¢) doporuceni
6.10.23 785 665
31.1.23 900 733
28.1.22 1085 955
4.11.21 vV revizi 888
Philip Trzni cena pri
Morris CR vydani
Datum  Cilova cena (K¢) doporuceni
15.6.22 18160 16100
29.6.20 15297 13480
11.8.17 17640 15350
20.6.17 15033 14970
Trzni cena pfi
Cilova vydani
fiovacena doporuceni
30.9.22 29 20.9
17.6.21 32 324
30.7.20 25 19.4
29.3.19 29 22.7
Trzni cena pfi
Pilulka vydani
Cilova cena (K¢) doporuceni
15.3.24 258 234
18.7.23 451 460
5.4.23 Vv revizi 620
7.2.23 801 740

Gevorkyan

Trzni cena pfi
vydani

drzet
drzet
Vv revizi
drzet

Jan Safranek
Jan Safranek
Jan Safranek
Jan Safranek
Analytik
vydavajici

Cilova cena
16.3.23 17.6
26.4.22 20.0
5.5.21 175
Rizika

doporuceni

Doporuceni

125 kupovat
144 kupovat
14.0 kupovat

doporuceni

Cezary Bernatek
Cezary Bernatek
Cezary Bernatek

Cilova cena (K¢)

15.12.23

doporuceni

302 256

Doporuceni

akumulovat

doporuceni

Jan Safranek

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Ruzné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rlizny stuper investi¢niho
rizika. Hodnota investice mlZe stoupat i klesat a neni zarugena navratnost plivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za pfipadné
ztraty zplUsobené piimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena muze byt
ohroZena riznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi¢nim nastroji, rizika konkurence, cen
vstupl nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z pfedpokladd uvedenych v investi¢nim
vyzkumu. Jiny, nez ocekavany vyvoj téchto predpokladli predstavuje rovnéz klicové riziko. Ne v8echny investice jsou vhodné pro kazdého investora,
proto by investor mél kazdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi¢nim poradcem. V pfipadé Gdaji o cené, které jsou vyjadieny v EUR,
USD nebo jiné cizi méné, muze vynos kolisat i v disledku vykyvu ménového kurzu vici CZK.

Tvarcem dokumentu je Ceska spofitelna, a.s. Sidlem Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00, Ceska republika. Dokument je za Uplatu vytvoFen pro
zadavatele investi¢niho vyzkumu — Burza cennych papirt Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investiéni doporuceni je nezavislé. Dohledovym
organem Ceské sporitelny, a.s. je Ceska narodni banka (CNB).
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