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Vysledky za prvni pololeti s poklesem trzeb a
negativni EBITDA

Pilulka Lékarny v&era po uzavieni trhu zvefejnila vysledky za prvni polovinu
letoSniho roku. Konsolidované trzby dosahly 1,12 mid. K¢ (oproti ~1,3 mid. K&
v prvnim pololeti 2022) a EBITDA skoncila ve ztraté 34,6 mil. KE (meziro¢ni
srovnani neni k dispozici, za cely rok 2022 Cinila EBITDA -0,8 mil. K¢). Firma
uvedla, Ze pro cely rok 2023 o&ekava trzby ve vys&i 2,2 mld. K&, meziro¢né tedy
cca -10%. Firma uvadi, Ze tento vyvoj je v souladu s pokracujicim poklesem
celého e-commerce trhu, kdy podle dat Heureky doSlo v CR k meziro¢nimu
poklesu o vice nez 10 %.

(CZK mil.) 1H23 1H23
Trzby celkové 1119.2 EBITDA celkové -34.6
Trzby CR online 614.1 EBITDA CZ -14.2
Trzby CR offline 174.4 EBITDA SK 4.5
Trzby SR online 239.3 EBITDA Rakousko -7.6
Trzby Rakousko 7.8 EBITDA Madarsko -9.6
Trzby Madarsko 10.1 EBITDA Rumunsko -7.8
Trzby Rumunsko 26.0

Trzby Plus Care a ostatni 47.5

Zdroj: Pilulka, CS

Pilulka zvefejnila podrobné&jsi rozpis trzeb a EBITDA dle jednotlivych zemi, viz.
tabulka vyse. Cisla ukazuji, Ze vice nez 2/3 ztraty pochazi z expanze na noveé
trhy, kde Slo ztratu oCekavat, nicméné ztrata na hlavnim trhu v CR je negativnim
pfekvapenim. V roce 2022 byla za CR EBITDA pozitivni ve vySi 31 mil. K¢ a
management ve vyhledu z kvétna zde ocekaval pro letoSek pozitivni EBITDA 27
mil. K&. V ramci aktualni zpravy nebylo uvedeno, zda je zde o¢ekavano zlepSeni
ve druhé poloviné roku. Meziro¢ni srovnani Cisel za prvni polovinu roku v tomto
detailu neni k dispozici. Vyhled na trzby za cely rok 2023 ve vysi 2,2 mid. K¢ je
pod naSim odhadem, jeZ pocCital s meziro€né stabilnimi trzbami na drovni 2,48
mid. KC. Rozpis trzeb ukazuje i prodeje na novych trzich v Madarsku a
Rakousku, kde jsme odhadovali 0 néco rychlejsi ,rozjezd“ trzeb. Udaje zahrnu;ji i
vysledky jiz ukon€eného Rumunska (od Cervence).

EBITDA za prvni polovinu roku naznaCuje, Zze dosazeni kladné EBITDA za cely
rok, jak jsme pfedpokladali, patrné nebude na misté, pokud se ve druhé poloviné
roku vyrazné nezlepSi ziskovost. Spole¢nost uvedla, ze z oznamenych
nakladovych tspor v €ervnu oekava usporu 10 mil. KE do konce roku 2023 a
v pfistim roce oCekava Uspory v fadu desitek mil. K&. V pfistim roce se chce
soustfedit pfedevSim na provozni efektivitu a ziskovost.

Spole¢nost v tiskové zpravé k vysledkim komentuje negativni EBITDA na
jadrovych trzich v CR a na Slovensku jako dusledek predevSim
makroekonomickych faktord a ukoneni spoluprace s poskytovatelem
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benefitnich programi Benefit Plus. Firma dfive uvadéla, ze kvdli ukonceni
spoluprace odhaduje negativni dopad do online trzeb v CR mezi 10-15%. Uvedla
také, ze podil benefitnich zakaznikG na prodejich je nyni kolem 15%.
Pfipomenme, ze Ceska vlada plvodné navrhovala od pfis§tiho roku Uplné zruseni
darfiového zvyhodnéni nepenéznich benefitl, podle upraveného navrhu by ale
mélo dojit ,pouze” k zastropovani dafové osvobozenych benefitll do vyse
poloviny primémé mzdy, coz nyni odpovida cca 20tis. KE Domnivame se, Ze by
tento limit nemél mit na trzby Pilulky z benefitnich programd jiz vyrazngjsi
negativni vliv, kdy se do limitu vejdou benefity pro vétSinu zaméstnancu.

Zverfejnéna Cisla vyznivaji negativné, kdy trzby i provozni zisk za cely rok 2023
pravdépodobné ztstanou znatelné pod nasimi odhady. Na zakladé predchozich
vyjadieni managementu jsme oCekavali lep$i vyvoj na trovni celkovych trzeb,
kdy byl indikovan lep$i rist firemnich trzeb, nez u celkového e-commerce trhu.
Nyni je vyhled na vyvoj trzeb na urovni celkového trhu, ktery oslabuje kolem
10%. Za prvni pololeti jsme odhadovalii vy$si trzby na novych trzich v Rakousku
a Madarsku. Firma v prvnim pololeti vygenerovala na své poméry vyraznou
ztratu na trovni EBITDA, kde je pro nas negativnim pfekvapenim zejména ztrata
na jadrovém trhu v CR. PrestoZe bychom u provozniho zisku ve druhé poloviné
roku oc¢ekavali lep§i vyvoj s ukonéenim ztratovych aktivit v Rumunsku a
nakladovymi tsporamipo vyraznéjSim snizeni po¢tu zaméstnancd, k provozni
ziskovosti za cely rok to patmeé nebude stacit. Odhadujeme, Ze trh bude reagovat
na vysledky negativné.
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Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

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

Investiéni vyzkum je nezavisly, objektivni a je zaloZzen na nejlep$ich 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 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 koneénych stuprit investi¢niho
doporuceni 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 o&i. Ceska spofitelna, a.s. dale implementovala rozsahla opatfeni k zabranéni vzniku stfetu zajma nebo
mozného zneuZivani trhu, dostupné ZDE.

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

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

Konflikty zajmu

Ceska sporitelna, a.s. a jeji dcefiné spoleénosti (FSCS) mohou mit obchodni pozice v investignich nastrojich uvedenych v investignich doporugeni,
mohou obchodovat s investi¢énimi nastroji spole¢nosti uvedenych v investi¢nich doporuc¢eni nebo mohou emitentim téchto investi¢nich nastroju
poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Utvar Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny je organizaéné a fyzicky oddélen od atvart
Divize finangnich trht Ceské spotitelny. Zajmy a z nich plynouci ptipadné strety zajma FSCS viéi analyzovanym investiénim nastrojim emitent 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 sporitelny 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.

Stuperi investi¢niho doporuceni u akciovych titulti

Horizont cilové ceny je planovan na 12 mésict po¢inaje dnem zvefejnéni investi¢éniho doporuceni. Doporuéeni pracuje s funkci celkového vynosu, tedy s
kombinaci kapitalového a dividendového vynosu. Investi¢ni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finanénich a ekonometrickych modelG. V
pfipadé akciovych doporu¢eni se jedna zejména o rtzné 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 urc¢ovani jeji cilové ceny.

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

Pomér jednotlivych stupfiti aktualné platnych investidnich doporugeni CS je dostupny webu Investiéniho centra.

Metodologie pro investi¢ni doporuéeni

Investi¢ni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finan¢nich 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 dluhopist a mén jsou standardnimi
metodami uzaviené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Planovana frekvence aktualizace investi€éniho doporuceni

Horizont cilové ceny v investi¢nim doporuceni je planovan na 12 mésicl 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 ovliviiujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investi¢nich doporuceni:
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ce2 Trzni cena pfi Analytik vydavajici Komeréni
Cilova cena (K&) vydani doporueni poporugeni doporuceni banka
26.9.23 1,062 971 akumulovat Petr Bartek 6.10.23
26.1.23 917 876 drzet Petr Bartek 31.1.23
12.10.22 920 800 drzet Petr Bartek 28.1.22
25.8.22 1,331 1,010 kupovat Petr Bartek 4.11.21

Trzni cena pri

Analytik vydavajici

Cilova cena (K¢)  Vydani doporuéeni poporuéeni doporuceni CR

6.10.23 98 83.4 akumulovat Thomas Unger 15.6.22
31.1.23 93 81 akumulovat Thomas Unger 29.6.20
28.1.22 102 92 drzet Thomas Unger 11.8.17
16.12.21 102 93.9 drzet Thomas Unger 20.6.17
Trzni cena pri Analytik vydavajici
Cilova cena (K&  Vvydani doporuceni poporugeni doporugeni
7.10.19 vrevizi 290 Vrevizi Petr Bartek 30.9.22
22.11.17 490 419 akumulovat Petr Bartek 17.6.21
4.10.16 534 395 kupovat Petr Bartek 30.7.20
29.3.19
Trzni cena pfi Analytik vydavajici
- e o Pilulka
Cilova cena (K&)  vydani doporuéeni poporugeni doporuceni
3.10.22 613 520 akumulovat Petr Bartek 18.7.23
13.5.21 446 350 kupovat Petr Bartek 5.4.23
7.2.23
19.8.22

Trzni cena pri Analytik vydavajici

doporuceni

vydani doporueni poporugeni

Cilova cena (EUR)

16.3.23 17.6 125 kupovat Cezary Bernatek
26.4.22 20.0 14.4 kupovat Cezary Bernatek
5.5.21 175 14.0 kupovat Cezary Bernatek
Rizika

Philip Morris

Cilova cena (K¢)

785
900
1085

Vv revizi

Cilova cena (K¢)

18160
15297
17640
15033

Trzni cena pfi

vydani doporuéeni poporugeni

665
733
955
888

Trzni cena pfi

akumulovat

kupovat
akumulovat

Vv revizi

vydani doporuceni Doporuéeni

16100
13480
15350
14970

Trzni cena pfi

akumulovat
akumulovat
akumulovat

drzet

Cilova cena (EUR) Vydéni doporuceni poporugeni

29
32
25
29

Cilova cena (K¢)

451
vrevizi
801
1,072

Cilova cena (K¢)

20.9
32.4
19.4
22.7

Trzni cena pfi

kupovat
kupovat
kupovat
kupovat

vydani doporuéeni poporuéeni

460
620
740
1,020

Trzni cena pfi

drzet
vrevizi
drzet
drzet

vydani doporuéeni poporugeni

Analytik vydavajici
doporuéeni

Thomas Unger

Thomas Unger

Thomas Unger

Thomas Unger

Analytik vydavajici
doporuceni

Jan Safranek

Jan Safranek

Pavel Smolik

Pavel Smolik

Analytik vydavajici
doporuéeni

Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger
Analytik vydavajici
doporuceni

Jan Safranek

Jan Safranek

Jan Safranek

Jan Safranek

Analytik vydavajici
doporuéeni

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Ruzné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rtizny stuperi investi¢niho
rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost pavodni ¢astky. Ceska spofitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za pFipadné
ztraty zpusobené pfimo &i nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena mize byt
ohrozena ruznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investiénim 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 o¢ekavany vyvojtéchto predpokladu pfedstavuje rovnéz klicové riziko. Ne v§echny investice jsou vhodné pro kazdého investora, proto
by investor mél kazdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi¢nim poradcem. V pfipadé Udaju o cené, které jsou vyjadieny v EUR, USD

nebo jiné cizi méné, muze vynos kolisat i v disledku vykyvd ménového kurzu vuci CZK.

Tvarcem dokumentu je Ceska Sporitelna, a.s. Sidlem Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00, Ceska republika. Dokument je za Uplatu vy tvofen pro
zadavatele investi¢niho vyzkumu — Burza cennych papirt Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni doporuceni je nezavislé. Dohledovym

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

© Ceska spotitelna, a.s 2023. Véechna prava vyhrazena.
Publikovano:

Ceskou spofitelnou, a. s.
Olbrachtova 1929/62
Praha 4, 140 00

1C: 45244782

Zapsana v obchodnim rejstfiku Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 1171.
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