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Aktualizujeme naSe ocenéni akcii Pilulka Lékarny s doporuéenim na urovni Drzet
(pfedchozi Drzet, od 5.4.2023 v revizi) a s ro€ni cilovou cenou 451 Ké&/akcii (snizeno
z pfedchozich 801 K¢&/akcii z divodu snizeni vyhledu hospodareni, vy§§iho zadluzeni a
mirného nafedéni akcii). Cilova cena byla stanovena kombinaci modelu DCF-FCFF (60%
vaha) a odvétvového srovnani (40% vaha).

Doporuceni Drzet reflektuje potencial nedavno oznamenych nakladovych skrté az 100
mil. K& kompenzovat negativni vliv rizika vypadku az 30% online trzeb v CR kvilli
ruSeni dariovych ulev zaméstnaneckych benefitd a ukonéeni spoluprace s Benefit Plus.
Firma by se tak méla v pfistim roce dostat do kladného EBIT a od roku 2025 za€it
generovat pozitivni cash flow. Pfes niz§i nez oéekavany vynos z probéhlého upisu
akcii (67,4 mil. K&) by méla mit firma dost prostfedkl na rozvoj jadrovych trhu a expanzi do
Madarska a Rakouska. Nizkonakladovou expanzi na téchto geograficky blizkych trzich

vidime jako schidnéjsi nez pfedchozi neuspésny pokus o expanzi v Rumunsku.

Odhad trzeb pro rok 2023 snizujeme o 9% na 2,48 mld. Ké (meziroéné +1%) kvdli
negativnimu vlivu ukonéeni spoluprace s Benefit Plus (10-15% online trzeb v CR), coZ bude
na urovni EBITDA kompenzovano nakladovymi usporami. EBITDA tak letos odhadujeme na
14 mil. K&, oproti reportovanym cca -1 mil. KE v roce 2022.

Snizili jsme i dlouhodoby vyhled rastu trzeb na 10% CAGR z 13,5% CAGR do roku
2027e.To odrazi vypadek trzeb v CR z cafeterii s o8ekdvanym ukon&enim dafiového
zvyhodnéni od roku 2024, dale odchod z Rumunska a pokles trzniho podilu v CR a SR.
Odhady jsme naopak zvysili pro Madarsko a Rakousko. Dlouhodobé pocitame s rlistem
EBITDA marze nad 4% a potencialem ristu e-commerce v regionu CEE tempem nad 10%.

Pilulka se obchoduje s nasobkem 0,5x EV/Trzby 2023e (diskont téméF 50% vuaci praméru
odvétvi), tento nasobek nyni implikuje i na$ vyhled trzeb a marzi. Potencialni pozitivni
faktory pro nasSe ocenéni by byly nerealizace vypadku online trzeb z cafeterii (viz. nas
alternativni scénaf DCF ocenéni, jez implikuje potencial cca +80-290/akcii oproti naSemu
zakladnimu scénafi ocenéni), rychlejsi rast na novych trzich v Mad'arsku a Rakousku &i
vyraznéjsi nakladové uspory (my kalkulujeme s 80 mil. KE béhem dvou let).
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Profil spole€nosti

Pilulka Lékarny a.s. je eska spoleénost provozuijici online lékarny v CR, na
Slovensku, v Rumunsku (zde ale v €ervnu 2023 oznameno ukoncéeni provozu) a
od konce roku 2022 expanduje do Madarska a Rakouska. Spole¢nost rovnéz
vlastni kamenné Iékarny (23 Iékaren) a provozuje fransizovou sit v CR (84
Iékaren). Firma byla zaloZena v roce 2013 Petrem Kasou, jez je generalnim
feditelem a Martinem Kasou, jez je feditel strategie. Zaméfeni Pilulky je
primarné na online prodej Iékarenského zbozi a zbozi pée o zdravi s
moznosti rozvozu a prodejem prostfednictvim kamennych lékaren ve viastni
siti. Firma také zacala rozvijet aktivity v oblasti e-health sluzeb, napfiklad
s aplikaci Plus Care.

Struktura trzeb Pilulky podle prodejniho kanalu a jednotlivych zemi

Online trzby za zbozi dnes predstavuji velkou vétSinu celkovych trzeb firmy,
zbytek tvofi trzby z vlastnich kamennych lékaren (offline) v CR a trzby ze
sluzeb.Spoleénost generuje 75% trzeb v CR. Trzby Iékaren z fransizové sité
firma do vlastniho obratu nezahrnuje.

Segmentace trzeb dle prodejnich kanali a zemi v roce 2022

Offline
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15%

Rumunsko Madarsko

3% 0.1%

Rakousko
0.04%

Slovensko
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Cesko
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Online
triby
85%

n Cesko mSlovensko ® Rumunsko = Madarsko = Rakousko
Zdroj- Pilulka, Ceské spofiteina Research

Mimo léku na predpis (prodej pouze v kamennych lékarnach), volné prodejnych
Iékll a zdravotnickych prostfedk( Pilulka nabizi Siroky sortiment zboZzi z oblasti
zdravi, aktivniho Zivota, prevence, kosmetiky, elektroniky drogerie a dal3i. Toto
volné prodejné zboZi tvofi dnes jiZz vétSinu trzeb.

Struktura trzeb je odliSna v zavislosti na prodejnim kandlu. Dle dat za rok 2022
byly online prodeje tvofeny pfedevSim kosmetikou a drogérii, potravinami a
vyzivovymi dopliiky a zdravotni elektronikou. Oproti tomu nejvétsi Cast trzeb
v kamenné siti v roce 2022 tvorily pfedpisové léky (55%), volné prodejné Iéky
32%), doplnéné prodejem potravinovych dopliikd a kosmetiky (13%).

Struktura online trzeb Pilulky podle produktd za leden-prosinec 2022
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Zdroj: Pilulka, Ceska spofitelna Research

V ramci segmentu online zasilkového prodeje |ékarenského a pfidruzeného
sortimentu se, s ohledem k realizovanym trzbam, Pilulka fadi na Ceském a
slovenském trhu podle svého vyjadfeni na prvni misto. DalSimi pfednimi hraci
jsou Dr.Max, Benu a Lékarna.cz. Silné kamenné fetézce Dr.Max a Benu
dosahuji obdobnych &i vy$Sich objem( online prodeju jako Pilulka, nicméné
pres 80% objednavek zakaznici vyzvedavaji v kamennych pobockach, u Pilulky
je tento podil naopak mensinovy.

Pilulka v roce 2022 zahgjila expanzi do Rakouska a Madarska. Ty chce
obsluhovat z CR, resp. SR a vyuzit tak synergii geografické blizkosti t&chto
zemi. Firma chce vedle jadrového prodeje lékarenského zbozi do budoucna
rovnéz rozvijet sluzby v oblasti e-health a digitalizace zdravotnictvi. Trzby
Pilulky rostly v letech 2018-2022 tempem blizko 30% CAGR, coz pozitivhé
podpofila i pandemie COVID-19 a Pilulka se tak zaradila mezi nejrychleji
rostouci e-komerce spolec€nosti v regionu stfedni a vychodni Evropy. V roce
2022 s postpandemickym ochlazenim e-komerce a vysokou inflaci s dopadem
na spotrebitelskou poptavku rast trzeb zpomalil ke 3%.

Vyvoj trzeb Pilulky
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Zdroj: Pilulka, Ceska spofitelna Research
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Akcionarska struktura Pilulky

Spole¢nost ma vydanych celkem 2,67 milionu akcii. V ramci uvedeni na trh
START BCPP v roce 2020 bylo prodano 500 tisic novych akcii a v ramci SPO
v roce 2023 bylo prodano 149,7 tis. novych akcii. Podil volné obchodovanych
akcii na trhu je na drovni kolem 35%. Zakladatelé firmy Martin a Petr Kasovi
dohromady kontroluji podil blizko 35%.

Odhadovana aktualni akcionarska struktura

Petr Kasa
17%

Ostatni
akcionafi
30%

Martin Kasa
18%

Free float
35%

Zdroj: Pilulka; kalkulace Ceska spofitelna Research na zakladé SPO prospekiu a
odhadovaného upisu v ramci SPO

SWOT analyza
Silné stranky

- Dlouhodoby trend dvouciferného ristu on-line I1ékarenského trhu
- Solidni pozice na online Iékarenském trhu v CR a SR
-V CR sit kamennych lékaren podporujici znagku a distribuéni moZnosti
- Vlastni jadrové IT systémy (flexibilita a moznost Skalovani)
- Dlouholeta provéfena zkusenost managementu s e-komerce
- Ugast zakladatelt na fizeni podniku
- Vlastni dovazkova sluzba Pilulka auto s expresnim doru¢enim napf.
v Praze, Brné, Bratislavé a dalSich méstech

Slabé stranky

- Vyrazné zpomaleni trzeb online e-komerce ve 2022 a 1H23

- Dosavadni ztratovost a negativni cash flow se skokovym rlstem
zadluZeni v poslednim roce

- Silna konkurence ze strany etablovanych siti kamennych lékaren
(Benu, Dr. Max..) i on-line prodejcl (Lékarna.cz)

- Konkurence ze strany drogerii, supermarket(l, dal$ich online prodejcu
mimo primarné lékarensky trh (Alza, Mall, Rohlik,...)

- Mala moznost diferenciace prodavaného zbozi oproti konkurenci

- Nizké marze v online retailu

- Neuspésna expanze v Rumunsku s tvorbou ztrat

- Nepfitomnost kamennych Iékaren na zahranicnich trzich pro podporu
marketingu a distribuce
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Prilezitosti

Rizika

Ocekavané oziveni e-komerce zpét ke dvoucifernym tempudm ristu
Vstup na do Madarska a Rakouska s rychlym rastem trzeb
Nakladové uspory se zvySenim provozni efektivnosti

Potencialni uvolnéni regulace prodeje 1€ku na predpis online
Pokracujici online kanibalizace trhu kamennych Iékaren

Zvy$eni miry retence zakaznik( diky posilovani znacky

Prodej privatnich znacek vyrobkl s vy$$i marzi

Rozvoj zdravotnickych/lékarnickych sluzeb nad ramec prodeje zbozi

Potencialni vypadek 1/3 online trzeb v CR s planovanym zrugenim
dafiového zvyhodnéni cafeteria benefitt v CR od roku 2024

Mozné pomalejSi nez o¢ekavané ozivovani e-komerce po utlumu

v roce 2022

Pokles trzniho podilu na stavajicich trzich

Potencialni neuspéch expanze do AT/HU. Ten je limitovan
‘nizkonakladovym’ modelem

Nedosazeni oznamenych nakladovych uspor dle planu

Rust zadluzeni &i dalSi Upis akcii pro financovani provozu a expanze
Konkurencni tlak na trzni podil a na ceny, zhorSeni hrubé marze
Tlak na cenu akcii v pfipadé prodejl ze strany sou¢asnych akcionaru
ZvySeni nakladl na retenci a akvizici novych klientt

Zpfisnéni regulace, zasahy regulatortl, udéleni pokut

Kyberneticky utok, ochrana osobnich dat klientl

Potencialni exit zakladatell s oslabenim managementu firmy
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Upis novych akcii

Pilulka Lékarny v €ervnu dokoncila sekundarni upis akcii, kdy na dalSi provoz a
rozvoj ziskala Upisem 149,66tis. kust novych akcii (6% zvySeni po¢tu vydanych
akcii) finanéni prostfedky ve vySi 67,35 mil. K& (pfed poplatky za SPO) pfi cené
450 K¢é/akcii. V ramci Upisu bylo pavodné nabizeno az 500tis. novych akcii za
450-550 K¢.

Management v souvislosti s Upisem akcii v prospektu predstavil dlouhodoby
plan vyvoje hospodareni. Do roku 2026 firma planovala kumulovany prdmérny
rist trzeb o 14,5% a dosazeni EBITDA 156 mil. K& oproti ztraté 1 mil. K& v
roce 2022. Po upisu akcii nicméné pfislo oznameni o nakladovych Skrtech a
opusténi trhu v Rumunsku, takze se relevance planu podstatné snizila. | tak ve
struénosti shriime hlavni body, kdy planovany rist trzeb pro stavajici trhy i
expanzi do Rakouska a Madarska by mél zlstat v platnosti.

Financni vyhled Pilulky do roku 2026

4,500 - 4227 35.0%
4,000 0
28.8% 3589 I 30.0%
3,500 A 27.3% 26.8% 26.9% mmm 26.9% 26.7%
3021 25.0%
3,000
2485 2611 20.0%
2500 { 2413 0%
z
¢ 2,000 4 15.0%
o
1,500 10.0%
1,000 A 379
5.0%
500 -
0 0.0%
2021 2022 2023 2024e 2025 2026e
-500 4 -5.0%
mmm Trzby mmmmEBITDA EBITDA marze Hruba marze

Zdroj: Pilulka, CS, *prezentované tidaje vychazi z manaZerského tdetnictvi spolecnosti

Rust trzeb mély dle planu tahnout dosavadni jadrové trhy v CR a na Slovensku
s procentualnim rastem online prodeju o cca 12% resp. 14% CAGR do roku
2026, absolutné s pfirlstkem o vice nez 1,1 miliardy K& Nové oteviené trhy
v Rakousku a Madarsku meély rast prakticky z nuly v roce 2022 na 250 resp.
270 mil. K& v roce 2026, coz na jeden trh pfedstavuje cca polovinu trzeb, jez
Pilulka loni dosahla na Slovensku. Na trhu v Rumunsku byl plan ristu o cca
21% CAGR do roku 2026 na 160 mil. K&, tedy méné nez na nové otevienych
trzich v Madarsku a Rakousku.

Z planu vyplyva, Ze by akcelerace rustu méla nastat zejmeéna od roku 2024
s navratem rlstu v CR ke stfednim dvoucifernym hodnotam kolem 15%. Pro rok
2023 je ocekavan rust o cca 6%.

Z hlediska ristu EBITDA Pilulka do roku 2026 ocekavala nejvétsi pozitivni
dopad opét z jadrovych trhii v CR a SR, kde byl ogekavan vice neZ 3nasobny,
resp. 6nasobny rist oproti Urovni vroce 2022. U nové otevienych trhu
Madarska a Rakouska bylo ocekavano dosazeni kladné EBITDA v roce 2026.
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Vyhled Pilulky na vyvoj EBITDA dle jednotlivych zemi do roku 2026
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Zdroj: Pilulka, CS, *prezentované tidaje vychazi z manaZerského udetnictvi spoleénosti

Prezentovany plan nicméné pocital s kapitalem 250 mil. KE ziskanym v ramci
upisu akcii. Firma ale v Upisu ziskala 67,4 mil. KE (pfed naklady upisu).

Oznameny bali€ek nakladovych Skrtt

Po upisu tak pfiSlo oznameni spole€nosti o konsolidaCnim baliCku s cilem
snizeni ro€nich nakladd o téméf 100 mil. K&. Hlavni kroky zahrnuji: ukonéeni
pusobeni v Rumunsku, spojeni jednotlivych oddéleni ve skupiné do jedné
mezinarodni struktury, sniZeni poc¢tu zaméstnanct v Praze, Bratislavé a
Bukuresti o 50 (cca 15% z celkového poctu zaméstnancu), zmény ve vedeni
spolecnosti (odchod finanéniho a provozniho feditele) a omezeni akviziénich
aktivit a investic.

Relevance vySe zminéného planu tak s témito opatfenimi klesla, zejména co se
tyCe opusténi rumunského trhu. Po oznameni nakladovych $krtll nicméné
vidime znaéné vyssi potencial na rist ziskovosti spole¢nosti. Plvodni plan na
rist marzi na jadrovych trzich v CR a SR by byl bez vyraznéj$ich Gspor podle
nas obtiZzné realizovatelny. V naSich odhadech hospodafeni jsme nicméné
konzervativnéjSi nez plan firmy, zejména vzhledem ktomu, ze pocitame
s negativnim dopadem vypadku trzeb z cafeteria benefitd od roku 2024, coz
plan firmy pravdépodobné nezahrnuje.

Spoleénost spolu s 0znamenym uUspornym planem rovnéz uvedla, ze za

prvni pololeti 2023 o¢ekava meziro¢ni rast trzeb o 6%, coz by bylo stejné
tempo rustu, jez dle planu letos o¢ekavala pro cely rok.

Vyvoj odvétvi a trzeb firmy

Podle dostupnych dat ze statistickych ufad( jednotlivych zemi pUlsobnosti
Pilulky e-komerce nadale oslabovala (v realném vyjadreni).

Vyvoj online trzeb v maloobchodu v regionu v 1-4M 2023
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Zdroj: Statistické trady jednotlivych zemi, CS, v reainém vyjadreni

V nominalnim vyjadreni je vyvoj diky rastu cen lepsi, napfiklad na klicovém trhu
v CR maloobchod prostfednictvim internetu do dubna zhruba stagnoval a
prodeje kosmetického a toaletniho zboZi (online i offline) rostly kolem 15%.
Prodeje farmaceutického zbozi pak rostly asi o 7%. To implikuje pokracujici
trend, Ze rdst Casti e-commerce v téchto oblastech (vétSina trzeb Pilulky) je
pozitivnéjsi nez vyvoj celého online trhu.

S ofekavanym mirnym zlepSenim vyvoje maloobchodu béhem roku nam
vychazi vyhled na letoSni nominalni rist e-komerce v regionu alespon
v jednotkach procent a v kategoriich Pilulky s potencialem na vySsi jednotky
procent.

Od roku 2024 odhadujeme akceleraci rastu smérem k historickému trendu ve
dvoucifernych drovnich (vyjma Rakouska s nizSimi historickymi trendy rustu).
Na jadrovém trhu v CR nicméné odekavame, Ze rlist jiz nedosahne historickych
urovni vzhledem kvy88i Urovni penetrace e-komerce na celkovém
maloobchodu. Na Slovensku ocekavame také jisté zpomaleni, nicméné rlst by
mél byt vy$s§i nez v CR. Z relativniho srovnani trh v danych zemich je zajimavy
komparativné silngjsi rst v Rumunsku, ktery souvisi jak s niz8i vychozi pozici,
co se ty€e podilu e-commerce na maloobchodu, tak celkové rychlejSim rdstu
ekonomiky. Pilulce se bohuzel expanze do Rumunska nepodafila a trh opousti.

Pramérny rast e-commerce a podil na maloobchodu v jednotlivych zemich

Primeérny rust e-commerce  Podil e-commerce na

2015 -2019 maloobchodu
CR 18% 15%
Slovensko 17% 10%
Rumunsko 24% 8%
Mad‘arsko 17% 9%
Rakousko 5% 16%

Zdroj: statistické trady jednotlivych zemi, APEK, CS

U trzeb Pilulky letos oéekavame jen nepatrny rdst vzhledem k tomu, Ze pro CR
ve druhé poloviné roku odhadujeme negativni vliv ukon&eni spoluprace
s poskytovatelem cafeterie Benefit Plus. Domnivame se, Ze benefitni body
zameéstnanci utraci zejména na konci roku, vétSina dopadu se tedy patrné
teprve projevi. Firma v SPO prospektu uvadi potencialni negativni dopad do
online trzeb v CR 10-15%. Myslime si, Ze organicky rdst na trhu v CR plné
nevykompenzuje tento vypadek. Negativné se projevi i odchod ztrhu
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v Rumunsku, kde firma loni generovala asi 3% trzeb. Leto$ni rist trzeb by tedy
meél pramenit hlavné z organického ristu na Slovensku a na novych trzich
v Rakousku a Madarsku.

V dalSich 4 letech mezi roky 2024-2027e pak odhadujeme rist v priiméru
kolem 10% ro¢né. Zde zapocitavame, Ze rychlej§i organicky ruast
s oCekavanou akceleraci celého trhu e-komerce bude negativné
kompenzovan vypadkem trzeb v CR z cafeteria benefitti s planovanym
ukonéenim dariového zvyhodnéni nepenéznich benefitl od roku 2024. Se
zruSenim tohoto zvyhodnéni pocita usporny balik ¢eské vlady, jez nedavno
poslala k projednavani do parlamentu. | kdyz toto opatfeni zatim nebylo finalné
pfijato, vidime vysokou pravdépodobnost, Ze projde, a proto jej promitame do
naseho vyhledu.

Bez danového zvyhodnéni by tyto benefity pfestaly byt pro zaméstnavatele
atraktivni a pravdépodobné by doslo k strmému poklesu poskytovani téchto
benefitit zaméstnancim. Podle informaci z SPO prospektu Pilulky trzby pres
cafeteria benefity tvofily 30-40% online trzeb v CR. Online trzby v CR pak
pfedstavovaly v roce 2022 cca 55% celkovych trzeb Pilulky. Domnivame se,
mimo jiné, Ze trzby z cafeterii stoji také za podstatnym rldstem podilu prodejii
elektroniky z oblasti zdravi na trzbach Pilulky, ke kterému jsou tyto benefity
hojné uzivany. Po ukon&eni spoluprace s Benefit Plus letos v unoru bude podil
benefitd na trzbach jiz letos mens$i. | tak v nasich odhadech pracujeme
s vypadkem online trzeb v CR 0 15% a 5% v letech 2024e a 2025e.

Alternativni scénar vyhledu a ocenéni DCF v pripadé, ze by toto zruseni
nakonec neproslo parlamentem a nerealizoval by se tak negativni dopad
na trzby Pilulky, nabizime na konci reportu.

Bez ohledu na vyvoj trzeb z cafeteria benefitd na jadrovych trzich v CR a
SR odhadujeme mirny pokles trzniho podilu s rostouci pozici konkurence
v online segmentu. V porovnani s online ristem trzeb Pilulkky v CR 0 5% a
celkovym zdej$im rastem trzeb o 1% (celkovy rast byl ovlivnén prodejem &asti
kamennych lékaren) uvadi nap. Dr.Max za lofisky rok rist online trzeb v CR o
20% a celkovych trzeb 0 10%. Benu rostly online trzby pfes 10% se tvrtinovym
trznim podilem a celkové trzby 0 17% (na ¢emz se podilel i rUst poctu I€karen).

Na novych trzich v Madarsku a Rakousku odhadujeme rust trzeb nad 250 mil.
K&, resp. 280 mil. K& do roku 2027. Véfime, ze z hlediska geografickeé
blizkosti (obsluznost ze skladi v CR a Slovenska) &i socioekonomické
charakteristiky trhii by expanze v téchto zemich mohla byt ,jednodussi“
nez v Rumunsku.

U trzeb z kamennych lékaren nyni pracuje naSe prognéza s jejich poklesem o
cca 15% do roku 2026 kvuli odhadovanym prodejim dalSich kamennych
pobocek.

Vyhled na celkovy vyvoj trzeb Pilulky a po jednotlivych zemich
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Zdroj: Pilulka, CS
Vyhled na vyvoj ziski

Z EBITDA ztraty v roce 2022 odhadujeme do roku 2027 rast EBITDA k 116
mil. K€ (EBITDA marze 3,2%) jako dusledek rostoucich trzeb a efektu provozni
paky na relativni Uusporu nakladi (zejm. osobni a marketingové). K tomu by
mély vyrazné pomoci oznamené nakladové uspory az 100 mil. K& s tim, ze
nejvétsi ¢ast uspor by méla pramenit ze snizeni po¢tu zaméstnancl o cca 50
resp. 15% a exitu z Rumunska. Na druhé strané bude pozitivni vliv nakladovych
$krtd brzdit pokles trzeb v CR z titulu o&ekavaného vypadku z trzeb z cafeterii.
Vedle toho si nadale zvySené naklady vyzada pokracujici expanze do
Madarska a Rakouska, kdy je zde riziko spiSe vy$Sich nakladu proti planu.

Oznamené nakladové uspory by nicméné mély podstatné podporit
ziskovost na jadrovych trzich v CR a SR. Zde EBITDA za posledni roky
stagnovala, kdy vroce 2022 dosahla 37 mil. K& podobné jako 38 mil. K&
v roce 2020. Trzby se v CR a SR mezitim nicméné zvysily o 40% (se zahrnutim
offline segmentu a poklesu poc¢tu kamennych lékaren) resp. 60% (jen online
segment). Do vysledku jadrovych trhii se promitaly také dalSi vedlejsi aktivity
v CR a SR jako provoz aplikace Plus Care a startupového akceleratoru Pilulka
Lab. Podle dostupnych dat z ucetni zavérky tyto aktivity v lonském roce vedly
ke ztraté 11 mil. K¢ a vedle toho spotfebovaly 4 mil. K€ investic do Plus Care.

V minulych letech tak na konsolidované urovni ziskovost jadrového byznysu
rozmélfiovala nejen zahrani¢ni expanze, ale i expanze d¢innosti v ramci
zdravotnického odvétvi. Vyhled na dostateCnou monetizaci téchto vedlejSich
aktivit pro nas ale neni zietelny. Nakladové uspory by mély pomoci k tomu, Ze
firma bude schopna zvysit ziskovost na jadrovych trzich natolik, aby z toho
mohla financovat zahrani¢ni expanzi i dalSi aktivity v oblasti e-health (Plus
Care) — kde bychom ale o¢ekavali také dopad nakladovych uspor.

Pozitivné Ize hodnotit komentafe managementu o ,pouceni“ se z expanze do
Rumunska ve smyslu snahy o snizeni vstupnich investic na trhy do
Mad'arska a Rakouska aplikaci hybridniho modelu, zejména vyuzitim
skladovacich kapacit v CR a na Slovensku, coz v Rumunsku nebylo mozné. To
by mélo znatelné snizit potfebou uroven trzeb k dosazeni samostatné ziskovosti
na téchto trzich.

V kontextu planovanych nakladovych uspor je potieba Fici, ze i pred jejich
oznamenim jsme vnimali to, ze by firma méla mit vyrazné vyssi ambice na
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nakladové Skrty a zvySovani provozni efektivnosti, zejména na jadrovych
trzich.

Srovnani s éeskou lékarenskou konkurenci ukazuje, ze Pilulka
v poslednich letech (dle nekonsolidované ucetni zavérky) dosahovala
srovnatelné hrubé marze jako dvojka ¢eského lékarenského trhu Benu a o
néco nizsi nez jedni¢ka trhu Dr.Max (jenz ale primarné provozuji kamenné
Iékarny). Oproti online konkurentovi Lékarna.cz (se srovnatelnou velikosti online
trzeb v CR a SR jako Pilulka) byla hruba marze cca dvojnasobna. Minoritni &ast
byznysu Lekarna.cz tvofi velkobchod, coz firmé marzi patrné snizuje, rozdil je i
tak markantni.

Marze na provozni urovni byla u Pilulky ale uz nizSi oproti online
konkurentovi Lékarna.cz kvuli vy$§imu podilu osobnich nakladG i dal$ich
provoznich nakladl. Oproti vétSim, primarné kamennym konkurentiim Dr.Max a
Benu, pak relativni podil osobnich nakladl Pilulky viéi trzbam nizsi (coz je
nasnadé vzhledem kvyS§imu podilu prodeju konkurentd v kamennych
v lékarnach), ale dalsi polozky provoznich nakladu jsou relativné vyssi.

Podil nakladt na sluzby (u Pilulky zejména naklady na marketing, najmy) byl u
Dr.Max v roce 2022 11%, u Benu 10% oproti 16,5% u Pilulky. U Lékarna.cz za
rok 2021 pak 10,1% oproti 15,5% u Pilulky za tento rok. Pilulka ma vedle toho
relativné vysoké vydaje na IT (planuje kolem 35 mil. K& ro€né, pfes 1% trzeb),
jez kapitalizuje, takze se do provozni marze nepromitaji. Pro porovnani,
nejvétsi Cesky e-shop Alza.cz v roce 2021 investoval do software 177 mil. K¢,
cca pétinasobek proti Pilulce, nicméné také pfi zhruba 17x vysSich trzbach.

EBITDA marze
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Zdroj: Vyroéni zpravy firem, CS, *EBITDA marze ,zjednodusen&” kalkulovana jako provozni
zisk plus odpisy, liSi se od Cisel publikovanych managementem Pilulky.

Zejména u online konkurenta Lékarna.cz byl v poslednich letech patrny zietelny
rist EBITDA marze, kde se pravdépodobné pozitivné promital rlist provozni
paky a uspor z rozsahu s ristem trzeb podpofenych pandemii. U Pilulky tento
trend ale nebyl zfetelny, z¢asti kvali nakladidm na expanzi jak geografickou
(nejdfive v Rumunsku a loni také AT, HU), tak v ramci odvétvi (Plus care). | tak
bychom ale s ristem trzeb oCekavali jistou provozni akceleraci vysledku na
jadrovych trzich, coz se nerealizovalo. Se seskrtanim nakladu by se tak Pilulka
méla z hlediska ziskovosti zacit pfiblizovat konkurenci, prostor zde existuje.
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Zmény v nasich odhadech vyvoje hospodareni Pilulky

2023e 2024e 2025¢e
predchozi | novy zména  predchozi | novy zména  predchozi novy zména
Trzby 2733 2476 -9% 3169 2589 -18% 3617 2891 -20%
EBITDA 200 14 -30% 4| 43 5% 61 65 %
EBITDA marze 0.7%| 0.6% n.m. 1.3%| 1.6% 0.4% 1.7%| 23% 0.6%
Cisty zisk -30(- 49 n.m. -11)- 14 n.m. 19 7 -64%

Zdroj: CS Research

Oproti minulym odhadim jsme podstatné snizili vyhled na vyvoj trzeb
reflektujice zejména odhadovany vypadek trzeb zcafeterii — letos kvdli
ukonceni spoluprace s Benefit Plus, od roku 2024 pak kvili planovanému
zruSeni dafiového zvyhodnéni cafeteria bonusti v CR. Vyhled dale odrazi
vypadek trzeb z Rumunska s opusténim tohoto trhu a rovnéz jsme redukovali
vyhled na organicky rast Pilulky na ¢eském a slovenském trhu s tlakem na trzni
podil od konkurence. Aktualné tak odhadujeme tempo rustu trzeb mezi roky
2023-2027e na urovni 10% CAGR (pfedtim 13,5%).

Od roku 2024 ocekavame re-akceleraci rastu e-komerce. Vyhled na dlouhodoby
rist e-komerce a online prodejll v oblasti zdravi alespon o 10% ro¢né zlstava
jednim z hlavnich organickych rastovych faktort pro Pilulku.

Vzhledem k oznamenym nakladovym usporam ale oéekavame po roce
2024 lepsi provozni marze, i pres vyraznéjsi pokles odhadd na trzby tak
ocekavame pro rok 2023 jen mirné nizSi EBITDA oproti predchozimu
odhadu a pro roky 2024 a 2025 se nase odhady mirné zvysily.

U distého zisku odhadujeme vys$$i urokové naklady s rychlej§im rastem
zadluzeni, nez jsme dfive oCekavali (z Cisté hotovostni pozice 30 mil. K& na
konci roku 2021 na Cisty dluh 90 mil. K& na konci roku 2022).

Vyhled na cash flow a zadluzeni

S upisem akcii ve vysi 67,4 mil. K¢ a realizaci nakladovych skrtti by méla
firma mit podle nasSich odhadd dostatek prostiredkdl na financovani
provozu a dal$iho rastu na jadrovych trzich v CR a SR a zahraniéni
expanze do Rakouska a Mad’arska.

Pro letoSni rok o¢ekavame jesté negativni provozni cash flow blizko 30 mil. K&
a CAPEX mirné nad 40 mil. K&, coz by mély z hlediska hotovostnich potfeb
pokryt z velké Casti prostfedky z prob&hlého Upisu akcii. Letos pocitame také
jesté srastem uroCenych zavazku o 20 mil. KE. Od roku 2024 ocekavame
kladné provozni cash flow diky rustu EBITDA, které vSak jesté piné
.neufinancuje® potfeby CAPEX. Pokryti CAPEX z provozniho cash flow
odhadujeme od roku 2025 a dale.

Nase odhady tak implikuji letoSni o¢ekavané zadluzeni na urovni 4,8x
EV/EBITDA 2023e a pro rok 2024e pokles k arovni 2,0x diky rastu EBITDA,
zatimco jesté ocekavame celkovy absolutni rist €istého dluhu. Do vyse
dluhu nezapocitavame zavazky z operativniho leasingu, jez byly na konci roku
2022 ve vysi 91 mil.KE. Vyjma investi¢niho uvéru ve vysi 6 mil. KE tvofi urocené
z&vazky revolvingové bankovni Uvéry.
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Zdroj: Pilulka, CS
Ocenéni

NaSe ocenéni na zakladé 60% vahy modelu DCF-FCFF a 40% vahy
odvétvového srovnani implikuje pro akcie Pilulky dvanactimésiéni cilovou
cenu 451 Ké/akcii. Pfedchozi ocenéni bylo na uUrovni 801 K¢&/akcii. Pokles
ocenéni prameni zejména ze sniZzeni odhadl na rast trzeb i zisku ale i ze
zvy$eni beta faktoru pro zohlednéni rizika vy$Siho zadluzeni a volatility vyvoje
hospodareni. V odvétvovém srovnani se odrazi i snizeni ocenovaciho nasobku
s relativnim zhor§enim vyhledu rastu Pilulky oproti srovnavanym spole¢nostem.

Shrnuti ocenéni

Cilova cena Souhrnné
Cilova cena DCF modelu  odvétvového srovnani ..
. ocenéni
pro EVITrzby
Ocenéni na akcii (K¢) 437 471 451
Vaha ocenéni 60% 40% 100%

Zdroj: Pilulka, CS Research

Metoda diskontovanych penéznich toku

DCF-FCFF model implikuje dvanactimésiéni cilovou cenu 437 K¢& na akcii,
s oGekavanym rdstem trzeb 10% CAGR do roku 2027 a rlstem EBITDA marze
k 3,2%. Pro perpetuitu je kalkulovano s EBITDA marzi 4,3%, mirné nize oproti
4,7% v minulém ocenéni. Pokles je dlsledkem niz§iho vyhledu na trzby a
souvisejiciho nizSiho efektu provozni paky, kompenzovano castecné
planovanymi nakladovymi Skrty.

Dlouhodoby rust trzeb by mél byt podporovan ristem celkového e-komerce trhu
a online zdravotnického trhu na jadrovych trzich v CR a SR a také expanzi do
Madarska a Rakouska. Dosazeni pozitivniho cash flow do firmy ofekavame od
roku 2025. Rust zadluzeni a zvySené riziko kolem hospodareni firmy promitame
do ocenéni zvySenim beta faktoru o 0,1 ve vSech fazich oproti nasim dfivéjSim
odhaddm.
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DCF ocenéni je zalozeno na tfifazovém DCF-FCFF modelu s:

» Detailnimi odhady FCFF pro roky 2023-2027e v prvni fazi

= Trendovym vyhledem rustu trzeb a marze do roku 2032

» Odhadem perpetuity za pouziti Gordonova vzorce ve treti fazi

*» Modelové vychazime z o¢ekavané urovné rozvahy ke konci roku 2023
(odhadovana vySe Cistého dluhu)

Hlavni predpoklady pro DCF model:

- Bezrizikova vynosova mira 4,0% pro prvni fazi na zakladé vyhledu na
primérny vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisi CR v tomto
obdobi, a 3,0% 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 prdmér 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 6,0% v prvni fazi a 5,0% ve druhé fazi a
perpetuité

- Efektivni danova sazba 21%
- 3,0% dlouhodoby rist trzeb v perpetuité

-Objem prostiedkli ziskany z SPO ve vysi 67,4 mil. KE a rist poctu
vydanych akcii o 149,7tis. (6% novych akcii).
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Vypocet WACC Perpetuita
2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e  Normalizovné
Bezrizikova vynosova mira 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.0%
Rizikova prémie akcif 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Beta faktor 13 13 13 13 1.2 1.2 1.2 1.2 12 1.1
Naklady vlastniho kapitalu 11.7%  11.7% 11.7% 11.7%  10.8%  10.8% 10.8% 10.8%  10.8% 9.7%
Néklady ciziho kapitalu 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Efektivni darfiova sazba 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%  21.0% 21.0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Véha vlastniho kapitalu 91% 91% 91% 91% 91% 90% 88% 87% 86% 85%
WACC 11.1%  11.1%  11.1% 11.1%  10.2%  10.1% 10.0% 9.9% 9.9% 8.8%

DCF valuace

(CZK mil.) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e  Normalizovné
Rast trzeb 5% 12% 14% 11% 7% 7% 7% 7% 7% 3.0%
Trzby 2,589 2,891 3,283 3,658 3,914 4,188 4,481 4,795 5,130 5,284
EBIT 4 24 50 69 86 100 121 139 159 169
EBIT marze 0.2% 0.8% 1.5% 1.9% 2.2% 2.4% 2.7% 2.9% 3.1% 3.2%
Efektivni dariova sazba 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Dar z EBIT -2 -2 -5 -10 -18 -21 -25 -29 -33 -35
NOPLAT 2 22 45 59 68 79 95 110 125 133
+ Odpisy 36 39 42 45 48 51 53 56 59 58
Kapitalové investice / Odpisy 114% 113% 112% 111% 104% 105% 106% 107% 106% 101%
+/- Zmény pracovniho kapitalu -2 -2 -1 -2 -3 -2 -2 -2 -3 -1
Zmény pracovniho kapitalu / Zmény trzeb -2.1% -0.7% -0.2% -0.5% -1.1% -0.6% -0.5% -0.8% -1.0% -0.3%
- Kapitalové investice -41 -44 -47 -50 -50 -53 -67 -60 -63 -59
Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) -5 15 39 52 63 75 91 104 118 131
Rust v perpetuite 3.0%
Hodnota perpetuity 2,313
Diskontované cash flow - k datu 31.12.2023e -4 12 28 34 38 41 45 46 48 865
Enterprise value - 31.12.2023e 1,153
Minority 0
Neprovozni aktiva 0
Cisty dluh - 31.12.2023e 67
Hodnota vlastniho kapitalu - 31.12.2023e 1,086
Pocet akcii (mil.) 2.67
Néklady viastniho kapitalu 11.7%
12M cilovéa cena (CZK) 437
Aktuélni cena akcie (CZK) (k 17.07.2023) 460
Potencial rust + / poklesu - -5%
RozloZeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :
EBIT marze v terminalni hodnoté
Soutasna 22%  27%  32%  37% _ 42%
odnota
detailni 7.9% 378 445 513 580 647
Pigg/dy 8 8.4% 350 411 471 532 593
0
< 8.9% 326 382 437 492 548
= 9.4% 307 357 408 459 510
9.9% 290 337 383 430 477
Sﬁ“éas”é Rust v terminalni hodnoté
odnota
perpetuity 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
82% 7.8% 437 471 513 564 628
8 8.3% 408 437 472 513 564
g 8.8% 383 408 437 472 513
9.3% 362 384 408 437 472
9.8% 344 362 384 408 437

Zdroj: Ceské spofitelna Research

Odvétvové srovnani

Akcie Pilulky letos zatim ztraceji prfes 30% oproti rlstu srovnavanych
evropskych lékaren DocMorris (dfive Zur Rose) o 90% a Redcare Pharmacy
(dfive Shop Apotheke) o vice nez 130%. Velka vétSina tohoto poklesu u Pilulky
nastala po zvefejnéni hospodarskych vysledk(l za rok 2022 a zvefejnéni planu
na sekundarni Upis akcii pro doplnéni kapitalu.
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Stimto vyvojem se zvysil diskont akcii Pilulky oproti témto srovnavanym
spole¢nostem. Akcie se nyni obchoduji na 0,5nasobku EV/Trzby oproti 0,7x u
DocMorris a 1,4x u Redcare. Median skupiny (zde tedy primér ze dvou
spole¢nosti) je na 1x. Domnivame se, Ze diskont ocenéni Pilulky je v tuto chvili
na misté vzhledem ocekavanému pomalej§imu rastu firmy oproti témto
srovnavanym firmam (tyto firmy by meély oproti Pilulce benefitovat z riistu online
prodeju 1€kd na predpis v Némecku) a slabsi trzni pozici.
V naSsem ocenéni vramci odvétvového srovnani aplikujeme hodnotu
parametru EV/Trzby na urovni souc¢asného ocenéni 0,5x pro nami
ocekavané trzby a zadluzeni Pilulky v roce 2023e. Tento nasobek je nizsi,
nez jsme aplikovali v naSem minulém ocenéni (0,7x), aktualné jej ale
odhadujeme jako férovy pfi predpokladu konvergence ocenéni Pilulky k
medianu odvétvi na Urovni EV/EBITDA do roku 2027e pfi:
1) Pomalejsi riist trzeb Pilulky mezi roky 2023-2027e na Urovni 10% CAGR.
U srovnavaci skupiny si odkazeme predstavit rist nad 20% CAGR
2) Nizsi EBITDA marze Pilulky na drovni 3,2% v roce 2027e proti asi 6%
nami odhadovanym u srovnavaci skupiny firem.
Tento vypocCet implikuje dvanactimési€éni cilovou cenu Pilulky pro
odvétvové srovnani na urovni 471 Ké/akcii.
Ocenéni Pilulky na zakladé nasobku EV/Trzby
Aplikovany nasobek EV/Trzby pro 2023 0.50
Ocekavané trzby v 2023 (mil. K&) 2476
Implikovana EV v 2023 (mil. K&) 1238
Odhadovany ¢isty dluh v 2023 (mil.K¢)* 67
Implikovana trzni kapitalizace (mil. K¢) 1171
Pocet akcii (mil.) 2.67
Naklady vlastniho kapitalu 11.7%
Dvanactimésicni cilova cena (K¢/akcie) 471
* zdporna hodnota znamena Cistou hotovostni pozici
Zdroj: Refinitiv, CS Research
Vybrané ukazatele v ramci odvétvového srovnani
PIS EVIS PIE EV/EBITDA
2022 202e  2024e  202%5e 2022 20232 2024e  2025e 2022 2023e 2024 2025e 2022 2023  2024e  2025e
DocMorris 04 0.6 05 04 0.7 0.7 0.7 05 n.m. n.m. n.m. nm. n.m. n.m. 139 19
Redcare Pharmacy 18 13 1.0 0.8 19 14 11 09 n.m. nm. nm. 98 n.m. 85 35 21
Pramér 11 0.9 0.8 0.6 13 1.0 0.9 0.7 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 87 20
Pilulka Lékarny 05 05 05 04 05 05 05 05 n.m. n.m. n.m. 176 n.m. 93 31 20
Prémie/diskont vici priméru -53% -46% -38‘3/0 -32% -58% -49% -41% -36% nm. nm. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2%
EBITDAMARZE CAGR
2022 2023e  2024e 2025 Triby 2024-26e
DocMorris 2% 25%  05%  28% 20%
Redcare Pharmacy -25%  1.6% 3.0% 4.3% 24%
Primér 48% 05% 18%  36% 2%
Pilulka Lékarny 00%  06%  16%  23% 10%
Prémie/diskont vici praméru (p.b.) 48 10 0.1 -1.3 -119

Zdroj: Refinitiv, Ceské spoiitelna Research

Ceska spotitelna Research — Podnikova analyza

Str. 16



Ceska sporitelna Research — Podnikova analyza
Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydano 18.Cervence 2023

Alternativni scénar DCF ocenéni bez zahrnuti vypadku
trzeb z cafeteria benefita

Zde prezentujeme scénai DCF ocenéni v pfipadé, pokud bychom do naSich
odhadl nezapositali vypadek online trzeb v CR (cca 30% online trzeb Pilulky
v CR) potencialné plynouci ze zru$eni dafiového zvyhodnéni cafeteria
benefitd od roku 2024. | kdyZ ¢eska vlada tento krok schvalila jako soucast
konsolida¢niho balicku vefejnych financi, dprava jeSt€ musi projit
snémovnou. | kdyz si myslime, ze i zde bude zména schvalena, nelze to
v tuto chvili fici s jistotou.

Dle tohoto scénare by v pfipadé nezahrnuti vypadku trzeb z cafeterii mohly
trzby do roku 2027 rast tempem 13% CAGR na 4 mid. K¢ a EBITDA
dosahnout 155 mil. KE s EBITDA marzi 3,9%. DCF ocenéni pak indikuje
mozné rozpéti 533-739 K& na akcii, a tedy potencial vysSiho ocenéni o cca
+80 az +290 K& na akcii oproti nasemu zakladnimu scénafi, ceteris paribus.

Vypocet WACC Perpetuita
2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e  Normalizovné
Bezrizikova vynosova mira 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.0%
Rizikova prémie akcif 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Beta faktor 1.3 13 13 1.3 il 2 .2 il 2 .2 1.2 il i)
Néklady vlastniho kapitalu 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 9.7%
Naklady ciziho kapitalu 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Efektivni dariova sazba 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Véha vlastniho kapitalu 92% 91% 91% 91% 91% 90% 88% 87% 86% 85%
WACC 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 10.2% 10.1% 10.0% 9.9% 9.9% 8.8%

DCF valuace

(CZK mil.) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e  Normalizovné

Rust trzeb 13% 14% 13% 11% 7% 7% 7% 7% 7% 3.0%

Trzby 2,789 3,183 3,610 4,014 4,295 4,596 4,918 5,262 5,630 5,799

EBIT 22 54 85 108 128 146 171 194 219 231

EBIT marze 0.8% 1.7% 2.3% 2.7% 3.0% 3.2% 3.5% 3.7% 3.9% 4.0%

Efektivni dariova sazba 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%

Dari z EBIT -2 -2 -5 -10 =27 -31 -36 -41 -46 -49

NOPLAT 20 52 80 98 101 116 135 153 173 182

+ Odpisy 36 39 42 45 48 52 56 60 64 61
Kapitéalové investice / Odpisy 114% 113% 112% 111% 115% 113% 111% 110% 109% 101%

+/- Zmény pracovniho kapitalu -1 -4 -4 -4 -4 -3 -3 -3 -2 -2
Zmény pracovniho kapitalu / Zmény trzeb -0.2% -1.0% -1.0% -1.0% -1.4% -0.9% -0.9% -0.9% -0.6% -0.3%

- Kapitalové investice -41 -44 -47 -50 =55 =59 -62 -66 -69 -62

Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) 14 43 70 89 90 106 126 144 165 180

Rust v perpetuité 3.0%

Hodnota perpetuity 3,176

Diskontované cash flow - k datu 31.12.2023e 13 35 51 58 54 57 62 64 67 1,187

Enterprise value - 31.12.2023e 1,650

Minority 0

Neprovozni aktiva 0

Cisty dluh - 31.12.2023e 67

Hodnota vlastniho kapitalu - 31.12.2023e 1,583

Pocet akcii (mil.) 2.67

Naklady viastniho kapitalu 11.7%

12M cilovéa cena (CZK) 627

Aktudlni cena akcie (CZK) (k 17.7.2023) 460

Potencial rast + / poklesu - 36%

Rozlozeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :

EBIT marze v terminalni hodnoté

Sougasna 3.0%  35%  40%  45%  5.0%
it 7.9% 584 657 729 802 875
periody 8 84 542 608 673 739 805,
24% < 8% 508 567 627 687 746
2 9a% 478 533 588 643 697,
9.9% 454 504 555 605 656,
Sﬁ“éas"é Rust v terminalni hodnoté
odnota
perpetuity 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
76% 7.8% 626 673 729 798 885
8 83w 587 626 673 729 798
<§( 8.8% 554 587 627 673 729
9.3% 525 554 588 627 673
9.8% 500 525 554 588 627,

Zdroj: Ceskéa spofitelna Research
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Tabulky

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

Trzby 2,380 2,447 2,476 2,589 2,891
Vykonova spotieba 2,143 2,188 2,245 2,342 2,608
Osobni naklady 224 259 221 210 222
Ostatni pfijmy 32 18 18 18 18
Ostatni naklady 25 12 12 12 12
EBITDA 21 -1 14 43 65
Odpisy a amortizace 23 51 33 36 39
EBIT -14 -48 -21 4 24
Finanéni pFijmy 1 0 0 0 0
Finanéni naklady 12 16 27 16 15
Zisk pred zdanénim -25 -64 -48 -12 9
Dané 1 2 1 2 2
Cisty zisk -26 -66 -49 -14 7
Zisk pfipadajici na minoritni podily 0 -1 0 0 0
Cisty zisk po minoritach -25 -65 -49 -14 7
Cisty zisk na akcii (K&) -10 -26 -20 -6 3
Rozvaha 2021 2022 2023e 2024e 2025e
(CAS, mil. K&, 31/12)

Hmotna a nehmotna aktiva 145 164 173 178 183
Kladny konsolidaéni rozdil 26 24 22 19 17
Zaporny konsolida¢ni rozdil -1 -1 0 0 0
Finanéni aktiva 4 9 9 9 9
Dlouhodoba aktiva 175 197 204 206 209
Zasoby 155 187 218 236 260
Kratkodobé pohledavky 185 197 207 210 234
Hotovost 72 21 38 19 21
Obézna aktiva 412 405 463 465 515
Casové rozligeni aktivni 2 4 4 4 4
CELKOVA AKTIVA 589 606 670 675 728
Vlastni kapital 204 140 159 145 152
Mensinové podily o] -1 -1 -1 -1
Cizi zdroje 384 467 512 531 578
Rezervy 15 8 8 8 8
Zavazky 369 459 504 523 569
Dlouhodobé zavazky 21 25 25 25 25
Kratkodobé zavazky 348 434 479 498 544
z toho zavazky k Uvérovym institucim 21 85 105 105 105
Casové rozligeni pasivni 1 0 0 0 0
CELKOVA PASIVA A VLASTNi JMENi 589 606 670 675 728
Vykaz finanénich toka 2021 2022 2023e 2024e 2025e
(CAS, mil. K&, 31/12)

Provozni cash flow 25 -38 -28 22 46
Investiéni cash flow -82 =77 -42 -41 -44
Finan¢ni cash flow -3 5 87 0 0
Zména hotovosti -60 -110 17 -19 2
Marze a pomérové ukazatele 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Rust trzeb 33.7% 2.8% 1.2% 4.6% 11.7%
EBITDA marze 0.9% 0.0% 0.6% 1.6% 2.3%
EBIT marze -0.6% -1.9% -0.9% 0.2% 0.8%
Cista marze -1.1% 2.7% -2.0% -0.5% 0.2%
ROE -12.5% -46.3% -30.8% -9.6% 4.7%
Podil viastniho kapitalu 34.7% 23.1% 23.7% 21.5% 20.8%
Cisty dluh -50 64 67 86 84
Dluh k viastnimu jméni 20.9% 78.3% 81.7% 89.6% 85.4%
Celkovy investovany kapital 247 250 288 274 281

Zdroj: Firemni vykazy, Ceské spofitelna Research
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Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy
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Makroekonomicky tym:
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CR a bankovni sektor

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, O2 CR
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétové trhy

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skorepa

Petr Bartek
Jan Safranek
David Vantruba

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik
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akcie — sektor telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, primysl

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr Holecek
Robert Novotny
Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
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+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
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+420/956 765 205

+420/956 714 130
+420/956 765 963
+420/956 765 280
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+420/956 714 020

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34
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+43 501 00 173 57

investicnicentrum.cz

dnavratil@csas.cz

OHE

o melaa g

.:.," SCAN ':{.z!,.

-ME
=
@ R L]

jpolansky@csas.cz
mskorepa@csas.cz

pbartek@csas.cz
jsafranek@csas.cz

dvantruba@csas.cz @Research sporka
tkozelsky@csas.cz

thrtusova@csas.cz

radeknovak@csas.cz

pzahradnik@csas.cz

petrvalenta@.csas.cz
rnovotny@csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpicek@csas.cz

ocech@csas.cz
mrizek@csas.cz
pholecek@csas.cz
rnovotny@csas.cz
ssnajdr@csas.cz
tcerny@csas.cz

jseger@csas.cz
zpela@csas.cz
pkaluzik@csas.cz

apiskacek@csas.cz
ltomanova@csas.cz

friedrich.mostboeck@erstegroup.com
henning.esskuchen@erstegroup.com

christoph.schultes@erstegroup.com

nora.nagy@erstegroup.com
vladimira.urbankova@erstegroup.com
daniel.lion@erstegroup.com
thomas.unger@erstegroup.com
gudrun.egger@erstegroup.com
juraj.kotian@erstegroup.com

Ceska spotitelna Research — Podnikova analyza

Str. 19



Ceska sporitelna Research — Podnikova analyza
Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydéano 18.¢ervence 2023

Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investiéni vyzkum zahrnuje investiéni doporu€eni vytvarfeno dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se dopliiuje
natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, zaméstnanci Utvaru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny, a.s.

Investiéni vyzkum je nezavisly, objektivni a je zalozen na nejlepSich vefejné dostupnych informacnich zdrojich dostupnych v dobé jeho uvefejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povazuji tyto zdroje obecné za spolehlivé, avak spole¢nost Ceskd spofitelna, a.s. neruéi za spravnost a uplnost
uvedenych informaci. Zadavatel a emitenti analyzovanych investiénich nastroji nebo ostatni utvary 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 konec¢nych stuprid investi¢niho
doporuceni a cilovych cen pro provedeni kontroly faktické spravnosti vefejné dostupnych dat. Kazdy investic¢ni vyzkum je zkontrolovan vedoucim
analytikem k dodrzeni tzv. principu kontroly 4 o&i. Ceska spofitelna, a.s. dale implementovala rozsahla opatfeni k zabranéni vzniku stfetu zajm( nebo
mozného zneuzivani trhu, dostupné ZDE.

Analytici CS analyzujici pfedmétné investiéni nastroje emitentll se nesmi Géastnit jakykoliv placenych aktivit téchto emitent(i, pokud neni uvedeno jinak.
Stanoveni vy$e odmény analytikli neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investicniho doporu¢eni nebo ndazoru vyjadienych v tomto
investi€énim vyzkumu. Nézory, prognézy a odhady v materidlu prezentované odrazeji naSe nejlepsi 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 spolednosti (FSCS) mohou mit obchodni pozice v investiénich nastrojich uvedenych v investi¢nich doporuéeni,
mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji spole¢nosti uvedenych v investi¢nich doporu¢eni nebo mohou emitentim téchto investi¢nich nastroji
poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Utvar Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny je organiza&né a fyzicky oddélen od utvar(i
Divize finanénich trhti Ceské spofitelny. Zajmy a z nich plynouci pripadné strety zajma FSCS viéi analyzovanym investidnim nastrojim emitentti 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 spotitelny ve vztahu k pokryvanym akciim na Prazské burze" — viz odkaz.

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

Stupen investiéniho doporuéeni u akciovych titult

Horizont cilové ceny je planovan na 12 mésict pocinaje dnem zvefejnéni investi¢niho doporuéeni. Doporuéeni pracuje s funkci celkového vynosu, tedy s
kombinaci kapitalového a dividendového vynosu. Investiéni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finan¢nich a ekonometrickych modeld. V
pfipadé akciovych doporuceni se jedna zejména o rdzné varianty metody diskontovani budoucich cash flows, oborového srovnani, EVA a metodu Cisté
hodnoty aktiv spole¢nosti.

Stuperi investiéniho doporu€eni odrazi vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie v dobé uréovani jeji cilové ceny.

Koupit ocekavany vynos +20% a vice
Akumulovat 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 stupitl aktualng platnych investiénich doporugeni CS je dostupny webu Investiéniho centra.

Metodologie pro investi€ni doporuéeni

Investi¢ni doporuceni je tvofeno na zékladé standardnich finan¢nich a ekonometrickych modeld. V pfipadé akciovych doporuceni se jedna zejména o
rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spolec¢nosti. V pfipadé dluhopisi 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 investi¢nim doporuceni je planovan na 12 mésicd pocinaje dnem zvefejnéni investicniho doporuceni. Cilové ceny a stupné
Investi€niho doporuceni jsou aktualizovany nepravidelné s ohledem na hospodarské vysledky analyzovanych spole¢nosti, déni na financnich trzich a
dalSich faktorech ovliviujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investiénich doporuéeni:
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https://www.csas.cz/static_internet/cs/Obchodni_informace-Produkty/Investovani_(Fondy_a_Financni_trhy)/Spolecne/Prilohy/Obchodni_podminky_investicni_sluzby.pdf
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Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydano 18.Cervence 2023

Kom
T Analytik vydav:
Cilova cena (K¢) vyd doporuceni Doporucen doporuceni Datum doporu
26.1.23 917 876 drzet Petr Bartek 31.1.23 900 733 kupovat Thomas Unger
12.10.22 920 800 drzet Petr Bartek 28.1.22 1085 955 akumulovat Thomas Unger
25.8.22 1,331 1,010 kupovat Petr Bartek 4.11.21 v revizi 888 v revizi Thomas Unger
5.10.21 akumulovat Petr Bartek 16.12.20 710 akumulovat Thomas Unger

Philip Morris CR

Trzni cena pfi

Trzni cena pfi

Cilova cena (K¢) vydani doporuéeni Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) vydani doporuc¢eni Doporuéeni
31.1.23 93 81 akumulovat Thomas Unger 15.6.22 18160 16100 akumulovat Jan Safranek
28.1.22 102 92 drzet Thomas Unger 29.6.20 15297 13480 akumulovat Jan Safranek
16.12.21 102 93.9 drzet Thomas Unger 11.8.17 17640 15350 akumulovat Pavel Smolik

4.3.21 85 78 drzet Thomas Unger 20.6.17

Trzni cena pfi
Cilova cena (K¢) vydani doporuéeni Doporuéeni

Pavel Smolik

15033 14970 drzet

Trzni cena pfi

Cilova cena (EUR) vydani doporuc¢eni Doporuéeni

7.10.19 v revizi 290 V revizi Petr Bartek 30.9.22 29 20.9 kupovat Thomas Unger
22.11.17 490 419 akumulovat Petr Bartek 17.6.21 32 324 kupovat Thomas Unger
4.10.16 534 395 kupovat Petr Bartek 30.7.20 25 19.4 kupovat Thomas Unger
29.3.19 29 22.7 kupovat Thomas Unger
Colt CZ Pilulka
Trzni cena pfi Trzni cena pfi
Datum Cilova cena (K&) vydani doporuéeni Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢&) vydani doporuéeni Doporuéeni
3.10.22 613 520  akumulovat Petr Bartek 18.7.23 451 460 drzet Jan Safranek
13.5.21 446 350 kupovat Petr Bartek 5.4.23 Vv revizi 620 Vv revizi Jan Safranek
7.2.23 801 740 drzet Jan Safranek
19.8.22 1,072 1,020 drzet Jan Safranek

Trzni cena pfi

Trzni cena pfi

Cilova cena (EUR) vydani doporuéeni Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) vydani doporuéeni Doporuéeni
16.3.23 17.6 12.5 kupovat Cezary Bernatek
26.4.22 20.0 14.4 kupovat Cezary Bernatek
5.5.21 17.5 14.0 kupovat Cezary Bernatek
Rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rizné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rlizny stuperi investi¢niho
rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zaruena navratnost ptivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pripadné
ztraty zpusobené pfimo &i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena muze byt
ohroZena rGznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi¢énim nastroji, rizika konkurence, cen
vstupd nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladi uvedenych v investi¢nim
vyzkumu. Jiny, nez oCekavany vyvoj téchto predpokladl pfedstavuje rovnéz klicové riziko. Ne v8echny investice jsou vhodné pro kazdého investora,
proto by investor mél kaZzdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi¢nim poradcem. V pfipadé Udaji o cené, které jsou vyjadieny v EUR,
USD nebo jiné cizi méné&, mlze vynos kolisat i v disledku vykyvi ménového kurzu vaéi 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 papirti Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investiéni doporuceni je nezavislé. Dohledovym

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