Ceska sporitelna Research

Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod

Vydano 5. dubna 2023

CESKA S

spofitelna

Pilulka Lekarny a.s. -V revizi

Cilova cena: V revizi | Zavérecna cena 05.04.2023: 600 K&

Analytik:

Jan Safranek
+420 956 765 234
jsafranek@csas.cz

Konsolidované vysledky za rok 2022: Mirny
meziro¢ni rust trzeb s EBITDA -0,8 mil. K¢ kvuli
riastu nakladd a investicim. Management planuje
sekundarni upis novych akcii

Pilulka Lékarny a.s. zvefejnila vyro€ni zpravu a konsolidované vysledky
hospodareni za rok 2022. Vysledky ukazaly pokles EBITDA zisku na -0,8 mil.
K¢ i pres rlst trzeb o 2,8% kvUli ristu nakladd, ovlivnéném také expanzi na
nové trhy. Provozni i Cisty zisk byly znatelné pod nasSimi odhady, podobné
jako vyvoj celkového cash flow. Firma oznamila plan na sekundarni Upis akcii
k ziskani penéznich prostfedkll na dalSi rozvoj. Vzhledem ke zverejnénym
vysledkiim, jez byly pod nasimi odhady a nejistoté ohledné konkrétnich
parametrii planovaného Upisu akcii, davame nase doporuceni na akcie
Pilulka Lékarny prozatim do Revize (predchozi doporuéeni Drzet
s cilovou cenou 801 Ké/akcii).

Trzby na konsolidované urovni rostly mezirocné o 2,8% na 2 447 mil. K¢ (bez
zahrnuti trzeb v ramci franSizové sité na Urovni zhruba 1 mld. K&). Pfedbézna
Cisla oznamena v lednu hovofila o rastu trzeb nad 2,5 mlid. K&, konec¢na Cisla
jsou tedy o néco nizSi. Na zpomaleni rlstu trzeb oproti ,pandemickym® letim
2020 a 2021, kdy trzby rostly pfes 40% resp. pres 30%, se loni podepsal
Utlum prodeju covid sortimentu a celkovy GUtlum e-commerce, firma také
shizovala pocet kamennych Iékaren a ve druhé poloviné roku se projevil vliv
vysoké inflace na spotfebu domacnosti.

Konsolidované vysledky hospodareni za rok 2022

Konsolidovano CS odhad Reportovano

(CZK, mn) 2021 2022 rir 2022e vs. odhad €S
Trzby 2380.3 24473 2.8% 2514.0 -2.7%
Vykonova spotieba 2142.7 2187.7 2.1% 2269.0 -3.6%
Osobni naklady 2241 259.3 15.7% 246.0 5.4%
EBITDA zisk 29.0 0.8 n.m. 73 nm.
Provozni zisk -14.0 477 n.m. -28.4 n.m.
Cisty zisk 257 65.8 n.m. A0 4 nm.
EBITDA marze 1.2% 0.0% -1.2% 0.3% -0.3%
Provozni marze -0.6% -1.9% -1.4% -1.1% -0.8%
Cistd marfe 1.1% 2.7% -16% -1.6% 1.1%

Zdroj: Pilulka Lékarny, CS Research

Online prodeje zbozi rostly celkové o 6%, v CR o 5%, na Slovensku pfes
11% a v Rumunsku prodeje stagnovaly. Slovensko pozitivné pfekvapilo mirné
vyS$Sim rastem, nez jsme ocCekavali, na druhé strané pouha stagnace trzeb
v Rumunsku znatelné zaostala za tim, co jsme ofekavali. Firma uvedla, Ze v
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roce 2022 doSlo v rumunské dcefiné spoleCnosti k nékolika vyznamnym
zménam. Novy management optimalizoval skladbu portfolia, procesy i
nakladovou stranku businessu. V porovnani s vyvojem celého e-commerce
byl vyvoj online trzeb Pilulky na jadrovych trzich stale relativné silnéjSi nez u
celého online trhu, kdy podle APEK poprvé v historii loni v CR a na Slovensku
klesla e-commerce o 12% resp. 13%. Dosavadni trzby v Madarsku Ci
Rakousku, kam firma vstoupila ke konci lofiského roku, nyni nekomentovala.

Prodeje v kamennych Iékarnach v CR klesly o 22%, na &emz se projevil
patrné hlavné pokles poc¢tu kamennych Iékaren o 7 pobocek, o ¢emz firma
informovala jiz s pfedb&znymi vysledky v lednu.

Trzby dle zemi

(CZK, mn) 2021 2022 rir
Cesko 1815.7 1826.8 0.6%
online 1302.0 1367.3 5.0%
kamenné lékarny 406.0 317.1 -21.9%
Slovensko 490.4 546.4 11.4%
Rumunsko 74.2 74.1 -0.1%

Zdroj: Pilulka Lékarny, CS Research

Smérem k vyhledu na letosni rok management ocekava, ze se v roce
2023 bude firma pohybovat okolo 15 % nad trhem. V tiskové zpravé nebylo
uvedeno, jaka jsou ocekavani pro vyvoj trhu. V pFedchozich vyjadfenich
management hovofil o vyvoji trzeb na drovni inflace. Vzhledem k nasemu
o&ekavani na stabilitu az mirny rast e-commerce v CR v nominalnim vyjadreni
by uvedeny vyhled implikoval rist trzeb Pilulky ve dvoucifernych hodnotach.
Management uvedl, Ze pro dalsi roky océekava navrat rlstu trhu
k pfedcovidovym urovnim. Podle dostupnych dat byl tento rist mezi 15-20%.

EBITDA skoncila za rok 2022 v mirné ztraté -0,8 mil. K& oproti kladnému
vysledku 29 mil. K& vroce 2021, zejména kvili rastu provoznich nakladi
(energie, sluzby, mzdy — jez rostly pfes 15%), ktery vedle obecnych inflacnich
tlakd pramenil také ze zahajené expanze do Madarska a Rakouska v fijnu,
resp. prosinci minulého roku. EBITDA zisk na trzich v CR a SK podle firmy
dosahl 36,5 mil. K&, coz pfedstavuje marzi 1,5%. Loni byla na t&chto trzich
marze dle naSich kalkulaci blizko 2% s urovni EBITDA u 48 mil. KE.

Management uvedl, Ze v roce 2023 se bude na jadrovych trzich v CR a
SR soustiedit pfedevSim na zvySovani ziskovosti. Podle svého vyjadreni
jiz v zavéru roku 2022 Pilulka vyznamné optimalizovala nakladovou stranku s
cilem pfipravit se na obtizny rok 2023. Skrty se tykaly bezmala 20%
zameéstnancu prazské a bratislavské centraly, kde doSlo predevSim k
zeStihleni manaZerské struktury.

Cisty vysledek hospodareni meziroéné prohloubil ztratu k 66 mil. Ké jak
kvili niz§imu provoznim zisku z vySe uvedenych duvodl, tak také kvdli
mezirocné témér dvojnasobné vysSim odpisiim nad 50 mil. K& (rast odpisu byl
patrny zejména u nehmotného dlouhodobého majetku — software). Casteéné
se projevil i rist urokovych nakladu s podstatnym rdstem Urovné uvérovych
zavazkl a rdstem urokovych sazeb na Ceském trhu. Zejména kvuli vySSim
odpisiim, nez jsme oCekavali, byl vysledek hospodareni pod nasimi odhady.

Cash flow firmy v roce 2022 bylo na arovni -109,7 mil. K€ jako vysledek
provozni ztraty, jez byla komentovana vySe, dale pak kvuli negativnimu vlivu
zmén pracovniho kapitalu a zejména také vysokym kapitalovym investicim.
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Zmeény pracovniho kapitélu se projevily zapornym cash flow -21 mil. K&, coz
lze pficist zfejmé hlavné na vrub zahrani¢ni expanzi a souvisejicimu
potfebnému rlstu zasob. Investi¢ni cash flow na drovni -76,7 mil. K¢ bylo
meziro¢né mirné nizsi, nicméné stale na vysokych urovnich v porovnani s lety
pred rokem 2021. Podle ucetni zavérky se jednalo zejména o investice/vyvoj
do software ve vysi témeér 55 mil. K& a investice pfes 28 mil. K& do hmotnych
véci. Pfedpokladame, Ze investice se tykaly zejména zahrani¢ni expanze
v€etné investic do skladd na Slovensku ¢&i nového skladu u Olomouce Ci
vyvoje v rdmci e-health jako aplikace Plus Care. Firma b&hem roku navysila
uvérové zavazky na 84,7 mil. K& z 21,3 mil. KE v roce 2021. Na konci roku
2022 méla firma penézni prostredky ve vysi 20,6 mil. K¢.

Management spolu s dneSnimi vysledky oznamil, ze firma planuje
sekundarni apis akcii k ziskani kapitalu, jez bude pouzit na ,,dalSi rast
rozvijejicich se trhl, na investice do e-health platformy Plus Care, na
investice do unikatniho IS/IT feSeni a na pripadné dalSi sektorové
akvizice“. Detailly mozné emise firma v tiskové zpravé k vysledkim
nezverejnila, nicméné pozvanka na valnou hromadu, jez se bude konat
5.kvétna, zahrnuje bod ke schvaleni zvy3eni zakladniho kapitalu spoleCnosti
Upisem max. 500 000 kusU novych akcii (cca 20% z celkového poctu
vydanych akcii) v cenovém rozpéti 500-1000 K& na akcii. Upis ma byt
dvoukolovy s pfednostnim pravem pro stavajici akcionare, v druhém kole pak
bez prednostniho prava na trhu START BCPP.

Zverejnéné vysledky hodnotime celkové negativné. | kdyz priblizné trzby firma
pfed oznamila jiz vlednu, oznameny provozni i Cisty zisk byly pod naSimi
odhady kvdli vyss§im nakladim a odpisum. Stejné tak vyvoj cash flow byl
vyrazné pod naSimi odhady, zejména kvili vysSim investicim, neZ jsme
odhadovali. Vysoké investi¢ni vydaje jako i pokles provozniho hospodareni se
projevil podstatnym poklesem hotovosti a ridstem zadluzeni. Management
patrné i v této souvislosti oznamil zamér na vydani novych akcii ke konci
poloviny letodniho roku k navyseni kapitalu. Vyhled na letosni rist trzeb 15%
nad trhem a oclekavany navrat rustu trhu v dalSich letech k historickym
trenddm (coz implikuje rast mezi 15-20%) lze na druhé strané vnimat
pozitivnée.

Vzhledem ke zvefejnénym vysledkim, jeZ byly pod nasimi odhady, a nejistoté
ohledné konkrétnich parametril planovaného Upisu akcii, davame naSe
doporuceni na akcie Pilulky prozatim do Revize. Vzhledem k planovanému
upisu akcii povaZujeme za dulezité, aby management mj. blize kvantifikoval
plany na provozni uspory a vyhled na kapitalové investice v kontextu
probihajici zahrani¢ni expanze.
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Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investiéni vyzkum zahrnuje investi¢ni doporuceni vytvareno dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se doplfiuje
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 uverejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povazuji tyto zdroje obecn& za spolehlivé, avdak spoleénost Ceska spofitelna, a.s. nerudi za spravnost a uplnost
uvedenych informaci. Zadavatel a emitenti analyzovanych investiénich nastrojii nebo ostatni Gtvary 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 investiéni 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 z&jme nebo
mozného zneuzivani trhu, dostupné ZDE.

Analytici CS analyzujici pfedmétné investiéni nastroje emitentll se nesmi Ugastnit jakykoliv placenych aktivit téchto emitentti, pokud neni uvedeno jinak.
Stanoveni vySe odmény analytiki neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investicniho doporuceni nebo nazort vyjadienych v tomto
investi€énim vyzkumu. Nézory, prognézy a odhady v materialu prezentované odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani davodu.

Dohledovym organem Ceské spofitelny, 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 investi¢nich doporuéenti,
mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji spole¢nosti 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 oddélen od Gtvart
Divize finanénich trhti Ceské spofitelny. Zajmy a z nich plynouci pfipadné strety zajmt FSCS vugi analyzovanym investiénim nastrojim emitent(i v Ceské
republice (investi¢ni nastroje obchodované na trhu Prime, Standard a START na PraZské burze cennych Papiru) jsou uvedeny v tabulce ,Stety zajm(
Ceské spofitelny ve vztahu k pokryvanym akciim na Prazské burze" — viz odkaz.

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

Stupen investi¢niho doporuéeni u akciovych titult

Horizont cilové ceny je planovan na 12 mésicu 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 finanénich a ekonometrickych modeld. V
pfipadé akciovych doporuceni se jedna zejména o rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows, oborového srovnani, EVA a metodu &isté
hodnoty aktiv spole¢nosti.

Stupen investi¢niho doporuceni odrazi vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie v dobé ur€ovani jeji cilové ceny.

Koupit ocekavany vynos +20% a vice
Akumulovat ocekavany vynos 10 az 20%
Drzet ocekavany vynos 0 az 10%
Redukovat ocekavany vynos -10% az 0%
Prodat ocekavany vynos -10% a méné

Pomér jednotlivych stupii(i aktualng platnych investi¢nich doporugeni CS je dostupny webu Investiéniho centra.

Metodologie pro investiéni doporuéeni

Investi¢ni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich financnich a ekonometrickych modeld. V pfipadé akciovych doporuéeni se jedna zejména o
ruzné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spolecnosti. V pfipadé dluhopisi a mén jsou standardnimi
metodami uzaviené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Planovana frekvence aktualizace investi¢niho doporuéeni

Horizont cilové ceny v investi¢nim doporuceni je planovan na 12 mésicd pocinaje dnem zvefejnéni investicniho doporuceni. Cilové ceny a stupné
Investi¢éniho doporuceni jsou aktualizovany nepravidelné s ohledem na hospodarské vysledky analyzovanych spolecnosti, déni na finan¢nich trzich a
dalSich faktorech ovliviujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investi€nich doporuéeni:

Ceska spotitelna Research — Bleskovka Str. 5


https://www.csas.cz/static_internet/cs/Obchodni_informace-Produkty/Investovani_(Fondy_a_Financni_trhy)/Spolecne/Prilohy/Obchodni_podminky_investicni_sluzby.pdf
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/AnaluC3uBDzy_a_prognuC3uB3zy/uC3u9Avod/DuC5uAFleuC5uBEituC3uA1_upozornAeu9BnuC3uAD/Tabulka_stretu_zajmu/Strety_zajmu_Ceske_sporitelny.pdf

Ceska sporitelna Research — Podnikova analyza
Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydano 5. dubna 2023

Komercni banka

Cilova cena (K€) Doporuceni Datum Cilova cena (K&) Doporucéeni
26.1.23 917 drzet 31.1.23 900 kupovat
12.10.22 920 drzet 28.1.22 1085 akumulovat
25.8.22 1,331 kupovat 4.11.21 Vrevizi v revizi
5.10.21 880 akumulovat 16.12.20 710 akumulovat
Philip Morris CR
Cilova cena (K€) Doporucéeni Datum Cilova cena (K&) Doporucéeni
31.1.23 93 akumulovat 15.6.22 18160 akumulovat
28.1.22 102 drzet 29.6.20 15297 akumulovat
16.12.21 102 drzet 11.8.17 17640 akumulovat
4.3.21 85 drzet 20.6.17 15033 drzet
Cilova cena (K€) Doporuéeni Cilova cena (EUR) Doporuceni
7.10.19 vrevizi Vrevizi 30.9.22 28.5 kupovat
22.11.17 490 akumulovat 17.6.21 32 kupovat
4.10.16 534 kupovat 30.7.20 25 kupovat
29.3.19 29 kupovat
Pilulka
Cilova cena (K¢) Doporuceni Datum Cilova cena (K&) Doporucéeni
3.10.22 613 akumulovat 5.4.23 v revizi v revizi
13.5.21 446 kupovat 7.2.23 801 drzet
19.8.22 1,072 drzet
28.2.22 1,385 drzet
Cilova cena (EUR) Doporuceni Cilova cena (K&) Doporuc¢eni
16.3.23 17.6 kupovat
26.4.22 20.0 kupovat
5.5.21 17.5 kupovat

Cilova cena (K¢) Doporuceni Cilova cena (KE€) Doporucéeni

7.12.21 pokryti ukonéeno 3.8.22 pokryti ukoneno

Rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezaru€uje srovnatelny budouci vykon. RUzné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rizny stuperi investi¢niho
rizika. Hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost pavodni ¢astky. Ceska spofitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za ptipadné
ztraty zptsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena miize byt
ohrozena rGznymi 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¢éniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladt uvedenych v investi¢nim
vyzkumu. Jiny nez o€ekavany vyvoj téchto pfedpokladu predstavuje rovnéz kli¢ové riziko. Ne v§echny investice jsou vhodné pro kazdého investora, proto
by investor mél kazdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi€énim poradcem. V pfipadé udaji o cené, které jsou vyjadieny v EUR, USD
nebo jiné cizi méné, muze vynos kolisat i v dusledku vykyvi ménového kurzu vaéi CZK.

Tvircem dokumentu je Ceska Spoiitelna, 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. Investi¢ni doporuéeni je nezavislé. Dohledovym
organem Ceské spotitelny, a.s. je Ceska narodni banka (CNB).
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