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Doporuceni: Drzet
mil. K&* 2020 2021e 2022e 2023e o .
Trzby 1780 2405 2969 35710  To99 Roéni vyvoj akcii
EBITDA 22,4 26,6 52,6 90,9
EBIT 1,1 3,9 23,0 54,4
Cisty zisk po minoritach -21,9 -3,8 15,2 46,3
Celkova aktiva 498,0 521,7 583,1 676,8
Cisté zadluzeni -107,2 -60,1 -35,5 -48,0
Zisk na akcii (zakladni, K&) -10,3 -1,5 6,1 18,5
Vlastni kapital na akcii ( KE) 91,1 85,7 91,8 110,3 800 e P|NK.PR — PX
Dividenda na akgii ( K&) 0.0 0,0 0.0 00 &91 . . . . . .
EV/EBITDA (x) 150,1 128,5 65,4 37,7 unor 21 duben2l cerven21 srpen2l1  Fijen21 prosinec 21 dnor
P/E (zékladni, x) -135,5 -917,1 229,0 75,0
P/BV (x) 15,3 16,2 15,1 12,6 Vykonnost 1R YTD 6 M 1M
Dividendow wnos 0,0 0,0 0,0 0,0 vKé 32,4% -17,5% 1,5% -13,7%
Aktudlni cena (k 25.2.2022, K¢) 1390,0 Reuters PINK.PR Free float 30%
Pocet wdanych akcii (mil.) 2,5 Bloomberg PINK Nejvétsi akcionaii** Martin Kasa 17%,
Trzni kapitalizace (mil. K&) 3475,0 Div. ex-datum Bez dividend Petr Kasa 17%
Enterprise value (mil. K&) 3 367,8 Cilova cena: 1385 Homepage www. pilulka.cz
*VSechny pomérové ukazatele jsou zaloZeny na zavérecné cené akcii k 25.2.2022 Index PX reindexovan k cenam Pilulky; ** Odhad CS na zékladé IPO prospektu a naslednych transakci
Analytik: Aktualizujeme ocenéni akcii online lékarny Pilulka Lékarny se zvySenim doporuceni
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Editor:
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na Drzet z Redukovat pfi zvysSeni rocni cilové ceny na 1385 Ké/akcii z 1222 Kélakcii,
stanovené kombinaci modelu DCF-FCFF (60% vaha) a odvétvového srovnani (40%
vaha). Doporuceni Drzet davame vzhledem k mirnému pfekonani vyhledu trzeb v roce
2021 a zvy$eni nasSich odhadu na rast trzeb. Na druhé strané jsme kvuli nakladovym tlakiim
snizili vyhled na provozni marzi pro prvni fazi ocenéni. Sou€asna trzni cena podle nas
v zasadé reflektuje odvétvové srovnani nasobku trzeb, jez implikuje vy3si ocenéni nez DCF
model. My nicméné pfisuzujeme odvétvovému srovnani niz§i vahu nez DCF kvuli
nedostate¢nému poctu srovnavacich firem.

Vyssi cilova cena plyne ze zvySeni odhadované hodnoty firmy v ramci DCF modelu i
odvétvového srovnani. V ramci DCF modelu 2% zvySeni odhadu ristu trzeb (diky
ristu slovenského trhu) a posunuti prognézovaného obdobi o jeden rok blize ke
zralosti firmy vykompenzovalo negativni vlivy snizeni odhadované EBITDA marze pro
prvni fazi (-0,5pb pro rok 2022 kvuli nakladovym tlakim) a rlistu bezrizikové vynosové miry
ze 2,0%/2,5% v prvni/druhé fazi na 3,0% v souvislosti s ristem sazeb CNB.

Vzhledem k riastu akcii Pilulky a poklesu akcii srovnavacich firem se pro ukazatel
EV/Trzby odhadovany pro rok 2022 snizil diskont jejiho ocenéni vi€i priméru odvétvi
z 30% k nule. EV/Trzby pro 2022e nyni dosahuje 1,2 nasobku. V ramci naSeho ocenéni
jsme také snizili diskont nasobku EV/Trzby vaci odvétvi ze 30% na nulu diky nyni jiz
obdobnému vyhledu marzovosti Pilulky se srovnavacimi firmami. Obchodovani s Pilulkou je
relativné zivé a dosahuje 0,5-1,0 mil. KE denné. Neuvazujeme proto ani diskont za likviditu.

Predbézné oznamené trzby za rok 2021 rostly o 35%. Pro rok 2022 odhadujeme
zpomaleni na 23% kvali vysSi srovnavaci zakladné se silnym 45% riGstem v 1H21,
vyvolanym lockdownem, ktery uz letos neocekavame. Na durovni Cistého zisku
odhadujeme za rok 2021 jesté ztratu, v roce 2022 odhadujeme Gisty zisk blizko 15 mil. K&.
Do odhadil nezahrnujeme planovanou expanzi na trhy do Némecka, Rakouska a
Mad'arska. S expanzi pracujeme jako se scénafem, jez v pfipadé uskute¢néni zahrneme
pozdéji. Z kratkodobého pohledu planovana expanze reprezentuje riziko vydani novych
akcii, jez obvykle probiha s diskontem vugéi aktualni cené akcii na trhu.
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Profil spole€nosti

Pilulka Lékarny a.s. je Geska spoleénost provozujici online lékarny v CR, na
Slovensku a Rumunsku. Rovnéz provozuje vlastni kamenné lékarny a
fransizovou sit v CR. Firma byla zaloZzena v roce 2013 Martinem a Petrem
Kasovymi, jez zalozili napfiklad internetovych obchod s elektronikou Kasa.cz.
Zameéfeni Pilulky je primarné sméfovano na online prodej Iékarenského zbozi a
zbozi celkové péce o zdravi s moznosti rozvozu a prodejem prostfednictvim
kamennych lékaren ve vlastni siti.

Historicky vyvoj Pilulky

- 2013: Zalozeni spolecnosti

- 2015: Prvni Pilulka kamenna
lékarna

- 2016: Vstup investorl a zahajeni
doru€ovaci sluzby

- 2017: Uvedeni franSizového
konceptu v CR, mobilni aplikace
Pilulka

- 2018: Akvizice Pilulka24.sk a
rozSifeni pusobnosti na Slovensku

- 2018: Expanze do Rumunska

- 2019/20: E-recept — moznost online rezervace Iéku
na predpis a jeho vyzvednuti v kamenné prodejné

- 2019 Dosazeni mety jednoho milionu zakazniku

- 2020: Vstup na segment START BCPP

Zdroj: Pilulka

Struktura trzeb Pilulky podle prodejniho kanalu a jednotlivych zemi

Online trzby za zbozi dnes predstavuji velkou vétSinu celkovych trzeb firmy,
zbytek tvoFi trzby vlastnich kamennych lékaren (offline) v CR. Spole&nost
generuje 2/3 trzeb v CR.Trzby Iékaren z franizové sité firma do vlastniho
obratu nezahrnuje.

Segmentace trzeb dle prodejnich kanali a zemi v roce 2020

o

n Cesko mSlovensko = Rumunsko m Online triby = Offline triby

Zdroj: Pilulka, Ceské spofitelna Research
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Mimo Iéka na predpis, volné prodejnych €kl a zdravotnickych prostfedkd
Pilulka nabizi Siroky sortiment zbozi z oblasti zdravi, aktivniho Zivota, prevence,
kosmetiky, drogerie a dalSi. Toto volné prodejné zbozi tvofi dnes jiz vétSinu
trzeb.

V ramci segmentu prodeje v kamennych |ékarnach (offline) Pilulka na konci
roku 2020 disponovala 32 vlastnimi Iékarnami a dalSimi 125 franSizovymi
provozovnami v Ceské republice, coZ ji fadi mezi 3 nejvétsi tuzemské sité
kamennych lékaren.

Struktura trzeb je odliSna v zavislosti na prodejnim kanalu. Dle dat za prvni
polovinu roku 2020 byly online prodeje tvofeny pfedevsim kosmetikou a drogérii
(24%), vyzivovymi dopliiky (20%), volné prodejnymi léky (19%) a potfebami pro
matku a dité (19%). Oproti tomu nejvétsi ¢ast trzeb v kamenné siti v roce 2020
tvofily predpisové léky (55%) a volné prodejné léky (30%), doplnéné prodejem
potravinovych doplfikd (15%).

Struktura online trzeb Pilulky podle produktii za 1.pol. roku 2020

= Kosmetika a drogerie = VyZivové dopliiky = Matka a dité
= OTC léky = Zdravotnicky material = Caje a dali potraviny
Sportovni vyZiva Péce o mazlicky

Zdroj: Pilulka, Ceska spofitelna Research

V ramci segmentu online zasilkového prodeje Iékarenského a pfidruzeného
sortimentu se, s ohledem k realizovanym trzbam, Pilulka fadi na Ceském a
slovenském trhu podle svého vyjadieni 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
pfes 80% objednavek zakaznici vyzvedavaji v kamennych pobockach, u Pilulky
je tento podil naopak mensinovy.

Pilulka dale operuje v Rumunsku a v roce 2022 planuje expanzi do Némecka,
Rakouska a Madarska. Svym ristem v fadu desitek procent ro¢né patfi Pilulka
k nejrychleji rostocim e-commerce spole€nostem v regionu stfedni a vychodni
Evropy. Firma chce vedle jadrového prodeje 1ékarenského zboZi do budoucna
rovnéz rozvijet dalsi sluzby v oblasti e-Health a digitalizace zdravotnictvi.

Akcionarska struktura Pilulky

Spole€nost ma vydanych celkem 2,5 milionu akcii. V ramci uvedeni na trh
START BCPP vroce 2020 bylo prodano 500 tisic novych akcii. Podil volné
obchodovanych akcii na trhu je na urovni kolem 30%. Zakladatelé firmy Martin
a Petr Kasovi dohromady kontroluji podil blizko 35%.
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Petr Kasa
17%

Ostatni
akcionafri
36%

Martin Kasa
17%

Free float
30%

Zdroj: Pilulka; kalkulace Ceské spofitelna Research na zékladé IPO prospektu a oznémenych transakci
s akciemi spolec¢nosti.

SWOT analyza
Silné stranky

- Rychly dvojciferny rast on-line 1ékarenského trhu na jadrovych trzich,
probéhla expanze na rychle rostouci trh v Rumunsku

-V CR sit kamennych lékaren podporujici znagku a distribuéni moznosti

- Vlastni jadrové IT systémy (flexibilita a moznost Skalovani)

- Inovativni dliraz na IT v ramci |ékarenského oboru

- Dlouholeta provérena zkusenost managementu s e-commerce

- Ugast zakladatelt na fizeni podniku

- Silna rozvaha

- ZkuSenosti s Uspé&Snou expanzi do zahranici

- Vlastni dovazkova sluzba Pilulka auto s expresnim doru¢enim v Praze,
Bratislavé a dalSich méstech

Slabé stranky

- 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 Iékarensky trh (Alza, Mall, Rohlik..)

- Mala moznost diferenciace prodavaného zbozi oproti konkurenci

- Nizké marze v online retailu

- Doposud prevazné ztratové hospodareni z divodu pocatecnich fixnich
nakladu

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

Prilezitosti

- Potencialni uvolnéni regulace prodeje 1€kl na predpis online

- PokraCujici online kanibalizace trhu kamennych Iékaren

- Rychlejsi nez o€ekavany rist na perspektivnim trhu v Rumunsku
- Uspé&sny vstup do Némecka, Rakouska, Madarska
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- Opakovani pandemickych vin podporujicich rychlejsi riist online
prodejl
- Akviziéni rdst
- Uspory z rozsahu pfi silném rastu trzeb
- ZvysSovani miry retence zakaznik( diky posilovani znacky
- Prodej privatnich znacek vyrobkl s vy$$i marzi
- Rozvoj Marketplace
- Rozvoj zdravotnickych/lékarnickych sluzeb nad ramec prodeje zbozi

Rizika

- Vstup dal$iho silného e-commerce hrace na trhy, kde firma plsobi

- Konkurenéni tlak na ceny, zhorSeni hrubé marze

- Riziko nepodaiené zahrani¢ni expanze s vynalozenim znacnych
naklad

- Upis novych akcii pro financovani expanze se zfedénim podilu
stavajicich akcionart

- Nepovedena expanze na zahranic¢ni trhy

- Mozny tlak na cenu akcii v pfipadé prodeju ze strany sou¢asnych
akcionar

- Nedosazeni nakladovych Uspor a tim nerealizovani ristu provozni
marze predpokladanym tempem

- Zvyseni nakladu na retenci a akvizici novych klienta

- Riziko zpfisnéni regulace

- Zasahy regulatoru, udéleni pokut

- Riziko kybernetického utoku, ochrana osobnich dat klientd

- Potencialni exit zakladateld ze spole¢nosti by pfedevsim oslabil
management firmy

- Meénové riziko pfi rostoucim zisku v zahranici

- Obecné ekonomické zpomaleni, rist nezaméstnanosti
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Predbézné vysledky za rok 2021 a vyvoj trhu v CR a SK

Pilulka Lékarny za rok 2021 zatim zverejnila predbézné konsolidované trzby
pres 2,4 mld. Ké (bez zahrnuti fransiz), coz implikuje meziro¢ni rist blizko
35%. Online prodej rostl mezirocné o 50%. Pocet unikatnich online zakaznikd
dosahl 750 tisic (mezirocné pres 30% vice), zakaznici ucinili 1,4 milionu online
objednavek. Zvefejnéné trzby byly blizko naseho odhadu 2,37mid. K& a mirné nad
vyhledem firmy na drovni 2,3 mid. K&, publikovanym v fijnu 2021 v ramci START
DAY na BCPP.

(CzK, mil.) 2019 2020 2021*
Trzby 1240 1792 >2400
meziro¢ni rast 28% 45% > 34%

Zdroj: Pilulka Lékarny, CS Research, *pfedbéznéa ¢isla

Z uvedenych dat vyplyva, ze trzby v sezénné nejsilnéjSim ctvrtém kvartale
rostly meziroéné kolem 27% a oproti tfetimu kvartalu tak tempo ristu zrychlilo z
24%. Firma pro ftreti kvartdl avizovala mozné zpomaleni rastu trzeb kvdli
rekonstrukci skladd, nakonec se i tak udrzelo na silné Grovni.

Vyvoj kvartalnich trzeb
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m Triby Rast trzeb r/r

Zdroj: Pilulka Lékarny, CS Research, tidaje pro 2Q a dale dopoéitany ze zvefejnénych tdaji, isla za
rok 2021 predbézna.

Zrychleni rastu ve étvrtém kvartale bylo rovnéz velmi solidni vzhledem ke
znatelné méné pfisnym pandemickym opatfenim, jez se promitla do vyrazného
zpomaleni ristu celkového e-commerce v CR za fijen a listopad k 5%, jak
ukazuji data od CSU. Céasteéné ozZiveni online prodeji pak zaznamenal az
prosinec s pfichodem varianty Omikron.

Meziroéni vyvoj maloobchodu v CR prostfednictvim internetu
160,0 -

150,0 A

o

s

S140,0

o

=

=

'8 130,0 -

N

Q

E 1200 |

S ~~—"

~ 110,0

100,0 . . .
I & o o o o ') o o & > <
Foww @ @ T ¢
N & O & P o @ o° &

2019 ——2020 2021

Zdroj: CSU, CS Research
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Béhem fijna a listopadu byl s lepSi pandemickou situaci patrny pfesun zpét do
kamennych obchodu i v ramci |ékarenského a osobniho zbozi, jak ukazuje dalSi
graf. Pilulce tak patrné pomohlo, Ze stéle asi 20% trzeb (bez zahrnuti fransiz),
generuje v kamennych Iékarnach, takZze zde patrné doSlo k c&asteCné
kompenzaci zpomaleni v onlinu. Prestoze celkové ve druhé poloviné roku
doslo ke zpomaleni tempa rastu trzeb oproti 45% riistu v poloviné prvni,
Ize povazovat tempo za posledni kvartaly kolem 25% za silné a pokracujici
zlepSovani pandemické situace by nemélo vést k vyraznému zpomaleni rdstu
onlinu v roce 2022 pod 20%. Hlavni konkurenti Dr.Max, Benu a Lékarna.cz
online trzby za rok 2021 podle dostupnych dat zatim nezvefejnili.

Meziroéni vyvoj maloobchod s farmaceutickymi a kosmetickymi
vyrobky v CR v roce 2021 (v béznych cenach)

150,0 1
140,0
130,0
120,0
110,0

100,0

Index mezirocnino vyvoje

90,0

80,0 T T T T T T T T T T T ]
& & & & Ff L& D > &

a4 & ‘b& v S . éoQ@ \0% s~
> <

Maloobchod s kosmetickymi a toaletnimi vyrobky
Online maloobched
Maloobchod s farmaceutickymi pfipravky 2021

Zdroj: CSU, CS Research

Hlavnim faktorem pro silny riist online prodejii v ramci |ékarenského trhu
s volné prodejnym zbozim zastava rostouci online penetrace, jez dle
poslednich dostupnych dat IQVIA, pokracovala i v prvni poloviné roku
2021 a presahla 13% v CR a 6% v SR. Celkovy trh s voln& prodejnym
lékarenskym a zdravotnim zboZim rostl na hodnotu pfes 27 mid. K& v CR a v
pfepoctu 18 mld. K& v SR. Vzhledem k rozSifujicimu se portfoliu kategorii
prodavanych Pilulkou v oblasti osobni a domaci péce, jez data od IQVIA patrné
nezahrnuji, nicméné adresovatelny trh odhadujeme nejméné o 30-50% vétsi. Z
pohledu dal$ich 5let vidime trendovy riist v CR k 25% a na Slovensku k 15%.

Online penetrace lékarenského trhu s volné prodejnym zbozim v CR a
SK

20,0% -
17,5% A
15,0% - 13,4%
12,2%
12,5% -
10,0% A 8,4%
6,4% 6.4%
7,5% | \ X \
1 aow 5.7%
5,0% | 3,4%
° 25% 2
2,5% |
0,0% , , .
2017 2018 2019 2020 1H2021

Podil online prodejii Iekarenského trhu s volné prodejnym zboZim v CR

=== Podil online prodejl IEkarenského trhu 5 voIné prodejnym zboZim v SR

Zdroj: IQVIA, CS Research
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Zahrani¢éni expanze

Management v prosinci uvedl, ze Pilulka planuje letos provést doposud
nejvétsi expanzi na trhy v Némecku, Rakousku a Mad'arsku. Z toho ddvodu
Ize o¢ekavat, Ze investice v nasledujicich dvou letech dosahnou stovek miliond
KE&. O expanzi do Madarska hovofil management jiz pfi IPO, kvali COVID-19 a
zrychleni ristu na jadrovych trzich byla ale nakonec odlozZena.

Némecko je zcela jisté atraktivni jednak jako nejvétSi lékarensky trh
v Evropé, jednak z hlediska geografické polohy vuéi CR a také kvdli
privétivéjsi legislativé, jez umozriuje online prodej I€kd na pfedpis. Ten zatim
neni povolen na zadném trhu, kde Pilulka pdsobi. Od roku 2022 se zde navic
zavadi povinné vystavovani receptd na predpisové léky online, od ¢ehoz se
oc¢ekava vyrazné nakopnuti rlstu podilu online prodeji v tomto segmentu.
Online penetrace v ramci predpisovych Iékl byla doposud totiz relativné nizka,
asi do 2%, oproti online podilu vramci volné prodejnych kategorii Iékt a
doplrikd blizko 20%, nejvice v Evropé.

Rakousko pak dava smysl z hlediska moznych synergii ve vztahu K trhu
v Némecku. Mad’arsko nabizi rovnéz vyhodu geografického umisténi mezi
sou€asnymi trhy na Slovensku a v Rumunsku. Je zde ale opacny vyvoj
z hlediska regulace, kde je od letoSka nové zakazan volny online prodej OTC
Iékl, resp. jejich doru€ovani musi provadét profesionalni lékarnici a nikoliv
zasilkové sluzby. Jako dlavod je uveden vyrazny rust online prodejl v ramci
pandemie COVID-19, jenz ohroZuje budoucnost taméjSich kamennych Iékaren
bez e-shopu. To snizuje nase odhady pro rast taméjsiho online trhu, nicméné
jen do jisté miry, kdy vychazime z obdobné situace jako v CR, kde OTC léky
Pilulce vroce 2020 tvofily asi 15% online prodeji. Odhadovanou velikost
stavajicich a novych trhd a taméjsi online penetraci ukazuje graf.

Velikost Iékarenského trhu a online penetrace v jednotlivych zemich
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= V/olné prodejné |ékarenské zbozi online

Prodej Iékil na predpis online
=== Online podil v r&mci volné prodejného lékarenského zbozi

Zdroj: data z CR: IQVIA, UZIS, data z SR: IQIVA,Statisticky tfad SR, Madarsko: IQVIA, Rumunsko:
CEGEDIM, Némecko:Sempora, Rakousko:Sempora, CS Research

Zejména Vv pfipadé vstupu na némecky trh by doSlo k nékolikanasobnému
zvySeni velikosti adresovatelného trhu oproti zemim, kde Pilulka jiz plsobi. Na
druhé strané zejména v Némecku je trh relativhé konsolidovany, kdy zde
jiz plisobi v |ékarenském online retailu dominantni nadnarodni hracéi Zur
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Rose a Shop Apotheke. Zur Rose ma v Némecku asi 40% trzni podil, Shop

Apotheke pak asi poloviéni. V Rakousku je jednickou Shop Apotheke.
Proniknuti na tyto trhy tak bude vyzvou.

Obé firmy v poslednich letech silné rostou, zejména Shop Apotheke, s ristem
50% CAGR od roku 2016, vétSi Zur Rose pak na urovni 20% CAGR. Na ukor
silného ristu trzeb nicméné zatim nedosahuji stabilné zisku ani na EBITDA
trovni. Odhady trhu pro rust trzeb do roku 2025 jsou u obou firem na drovni
25% CAGR, s preklopenim do EBITDA zisku u Shop Apotheke v letoSnim roce
a Zur Rose v roce 2023.

Zur Rose: Historicky a prognézovany vyvoj hospodareni
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Zdroj: Reuters, CS Research, vyhled na zékladé mediénu konsenzu dle Reuters

Shop Apotheke: Historicky a prognézovany vyvoj hospodareni
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Zdroj: Reuters, CS Research, vyhled na zékladé mediénu konsenzu dle Reuters

Planovanou expanzi na nové trhy zatim nezahrnujeme v nasich odhadech
pro hospodareni Pilulky vstupujicich do ocenéni, nicméné nabizime ilustrativni
kalkulaci modelu DCF projektu expanze. Pfi uskute¢néni expanze bychom
pak tyto odhady pravdépodobné postupné reflektovali i v naSem ocenéni.
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llustrativni DCF model pro expanzi na novych trzich

V pripadé Uuspésné expanze pro Némecko uvazujeme ruist trzniho podilu
na cilovych 5% po roce 2035. Pfihlizime k tomu, Zze 50-60% trhu pfedstavuji
dominantni hraci Zur Rose a Shop Apotheke a prfedpokladame, zZe Pilulka bude
schopna ziskavat trzni podil zejména vuci zbylé €asti trhu, kde by takto dosahla
cilového trzniho podilu zhruba 10-12%. V Rakousku, kde je silny hra¢ Shop
Apotheke, ale zbytek trhu je vice fragmentovany, odhadujeme rust trzniho
podilu na 8%, v Madarsku pak bez pfitomnosti zminénych nadnarodnich hracu
na 10%. Na zakladé nasich odhadd pro velikosti pfisluSnych trhi tak
odhadujeme mozné trzby Pilulky na téchto trzich pres 25 mld. K& po roce
2035. Tim by nové trhy Pilulce tvofily vice nez polovinu trzeb. Na urovni
provozniho zisku pracujeme s riistem EBIT marze na 3,9% do roku 2035, coz
zhruba odpovida EBIT marzi, jiz odhadujeme u Pilulky po roce 2030 na
stavajicich trzich.

Management v souvislosti s expanzi uvedl, Ze investice firmy v pFistich dvou
letech dosahnou stovek miliont K&. V ramci nasSich odhadl vychazime z toho,
Ze Pilulka mize pro vstup na zahraniéni trhy zvolit cestu akvizice a pracujeme
tak s investici ve vysi 300 mil. K€ v letoSnim roce.

V pfipadé akvizice na této drovni a vys$si je realistické uvazovat o navyseni
kapitalu Pilulky upisem novych akcii. | pfes Cistou hotovostni pozici Pilulky (jiz
odhadujeme na asi 60 mil. K& ke konci roku 2021) by nebyly vlastni prostfedky
dostatecné.

V pripadé naplnéni uvedenych predpokladi a s pfisluSnymi parametry
naklada kapitalu by €ista souéasna hodnota expanze na nové trhy mohla
€init pres 1850 K€ na akcii. Z kratkodobého pohledu expanze ale pfedstavuje
spiSe riziko vynaloZenych investi¢nich néklad(, dopadl do ziskovosti firmy a
Upisu novych akcii, jez by mohl probéhnout s diskontem vié&i aktudlni trzni
cené.

Hlavni pfedpoklady:

Rust trzeb do roku 2035 na uroveri kolem 15 mid. K&, rust v perpetuité 3%
EBIT marze do roku 2035 3,9%, v perpetuité 4,0%

Financovani vlastnim kapitalem ze 100%

Rizikova prémie akcii jako primér trzbami vazenych rizikovych prémii pro
Némecko, Rakousko a Madarsko dle standardu Erste Group

5. Beta faktor 1,5 do roku 2026, s poklesem na 1,3 do roku 2031, na 1,1 do
roku 2035 a pro perpetuitu 1,0.

pwhbhPRE

DCF ocenéni projektu expanze:
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DCF ocenéni projektu expanze Perpetuita
2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e Normalizované
Bezrizikové vynosova mira 0,0% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 2,0%
Rizikova prémie akcii 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Beta faktor 15 15 15 15 15 13 13 13 13 13 11 11 11 11 1,0
Naklady vlastniho kapitalu 7,9% 8,4% 8,5% 9,0% 9,0% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 7,4% 7.4% 7,4% 7,4% 7,3%
WACC 7,9% 8,4% 8,5% 9,0% 9,0% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,3%
mil. K& 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e Normalizované
Trzby Némecko 0 209 423 802 1402 2087 2898 3845 4938 6190 7782 9566 11277 12747 23044
Uvazovany trzni podil 0,0% 0,2% 0,3% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,5% 1,4% 1,6% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 5,0%
Trzby Rakousko 0 17 40 7 132 209 312 435 550 682 814 1048 1310 1601 1710
Uvazovany trzni podil 0,0% 0,3% 0,6% 1,0% 1,5% 2,1% 2,8% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 8,0%
Trzby Madarsko 0 7 20 39 66 100 144 198 264 381 523 669 803 998 1164
Uvazovany trzni podil 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%
Trzby celkem 0 234 483 918 1600 2397 3355 4478 5752 7252 9119 11282 13389 15346 25918
Rust trzeb n.m. 106% 90% 74% 50% 40% 33% 28% 26% 26% 24% 19% 15% 3%
EBIT -15 -50 -56 -37 -8 0 34 63 115 167 264 395 495 598 1037
EBIT marze -21,5% -11,5% -4,0% -0,5% 0,0% 1,0% 1,4% 2,0% 2,3% 2,9% 3,5% 3,7% 3,9% 4,0%
Efektivni dariové sazba 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15% 20% 25% 28% 28% 28% 30%
NOPLAT -15 -50 -56 -37 -8 0 34 63 98 133 198 284 357 431 726
+ Odpisy 0 4 7 14 24 36 50 67 69 94 109 124 134 153 207
Kapitalové investice / Odpisy n.m -2333% -1200% -667% -400% -253% -200% -167% -167% -138% -125% -127% -130% -120% -100%
+/- Zmény pracovniho kapitalu -10 -28 -18 -18 -24 -27 -29 -26 -20 -28 -29 -36 -26 -22 -52
Zmeény pracovniho kapitalu / Zmény trzeb n.m -12,0% -7.2% -4,2% -3,5% -3,4% -3,0% -2,3% -1,5% -1,8% -1,5% -1,7% -12% -1,1% -0,5%
- Kapitalové investice -300 -82 -87 -92 -96 -91 -101 -112 -115 -131 -137 -158 -174 -184 -207
VolIné toky hotovosti do firmy (FCFF) -325 -157 -153 -133 -104 -82 -46 -8 32 69 142 215 291 378 674
Rust v perpetuité 3,0%
Hodnota perpetuity 16 138
Diskontni faktor 0,93 0,85 0,79 0,72 0,66 0,61 0,56 0,52 0,48 0,44 0,41 0,38 0,36 0,33 0,31
Diskontované cash flow - k 31.12.2021 -301 -134 -121 -96 -69 -50 -26 -4 15 31 59 83 104 126 5019
Hodnota vlastniho kapitalu k 31.12.2021 4636
Hodnota vlastniho kapitalu na akcii 1854

Zdroj: CS Research
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Prognéza rustu online trhu s Iékarenskym zbozim
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Do nasich odhadl pro vyvoj hospodareni Pilulky zatim nezahrnujeme
planovanou zahraniéni expanzi do Némecka, Rakouska a Madarska. Tuto
expanzi ponechame jako scénafr vyvoje a pfi jeho realizaci jej do nasich
odhadii budeme postupné reflektovat. Pfedbézné oznamené trzby za rok 2021 s
meziro¢nim rudstem 35% byly blizko nasSich odhadl, pro rok 2022 odhadujeme
zpomaleni ristu na 23% kvdli vlivu vyS$si srovnavaci zaklady se silnym 45% ristem
v 1H21, vyvolanym lockdownem, kde letos neocekavame opakovani této situace.

NasSe odhady stavime na rUstu online trhu s Iékarenskym zbozZim a vyhledu na trzni
podil Pilulky. V CR uvaZzujeme stabilni trzni podil kolem 20%, na Slovensku pokles k
30% a v Rumunsku rast k 6% do roku 2026. Odhady pro vyvoj trzeb v CR
ponechavame oproti srpnovym odhadim prakticky beze zmén. Pro Slovensko
jsme zvysili odhadovany riast o 5% s vyhledem na udrzeni strednédobého
siln&jsiho rastu online trhu nez v CR, diky niz$i startovaci zakladné s nizsi
penetraci online trhu. Odhady pro Rumunsko zlstaly stejné, kdy v ramci
minulého reportu jsme je snizovali o 10%, z divodu pomalejSiho nez
oc¢ekavaného ristu v roce 2020. Do roku 2025 odhadujeme ruast trzeb na 4,9
mld. Ké. Vzhledem k posunu detailné prognézovaného obdobi doplfiujeme vyhled o
rok 2026, kde odhadujeme trzby pfes 5,6 mid. K&.
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Prognéza zisku

V ramci EBITDA zisku snizujeme odhady vzhledem k o€ekavanym nakladovym
tlakm na marze, jez vyplyva z negativniho vlivu inflaéniho prostredi, jez se v
ekonomice promitlo do vyrazného riistu cen energii, materialt (papir na baleni
zasilek) i tlaku na rtst mezd. Podle naSeho nazoru se tyto vlivy dotknou i Pilulky.
Na urovni Cistého zisku se pravdépodobné negativné promitne i rist urokovych
nakladd, vzhledem k navazani financovani na PRIBOR sazby. Obdobné tak posileni
kurzu koruny vaéi euru za lorisky rok o 5% bude mit negativni vliv na prepocet
vysledkd hospodareni ze zahranici na konsolidované urovni.

Prognéza zisku
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Zdroj: Pilulka, CS Research

Zmény v odhadech

Oproti predchozimu odhadu ze srpna jsme zvysili odhad pro rist trzeb pro rok 2021
v navaznosti na pfedb&zné oznamené trzby Pilulkou. O 2% pak byl zvySen vyhled
trzeb pro rok 2022 a o 1% pro 2023, v disledku zvy$eni odhadl pro tempo rlstu
online lékarenského trhu na Slovensku. Na druhé strané doSlo ke snizeni
odhadované EBITDA marze v disledku nakladovych tlakG v oblasti energii,
materialu, i osobnich nakladu.

2021e 2022e 2023e
predchozi | novy zména  predchozi | nowy zména  Pfedchozi | novy zména
Trzby 2365 2405 2% 2916 2969 2% 3544| 3570 1%
EBITDA 39 27 -31% 68 53 -22% 106 91 -14%
Cisty zisk 9 -4 n.m. 31 15 -51% 61| 46 -25%

Zdroj: Pilulka, CS Research
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Ocenéni

V ramci aktualniho ocenéni zvySujeme vahu odvétvového srovnani z 30% na
40%, jelikoz lze z vyvoje ceny akcii dovozovat, ze trh prioritné reflektuje na
tento zplisob ocenéni. Tato Uprava ma vliv na zvysSeni celkového ocenéni akcii
Pilulky. V naSem ocenéni nicméné i tak zdstavd metodou s nizsi vahou, zejména
kvili faktu pouze dvou relevantnich srovnavanych spolecnosti. Jejich pocet se proti
minulému ocenéni jesté snizil o jednu firmu, z ddvodu absence odhadd pro
hospodafeni firmy Farmae SA.

Nase ocenéni na zakladé 60% vahy modelu DCF-FCFF a 40% vahy
odvétvového srovnani implikuje pro akcie Pilulky dvanactimési€ni cilovou
cenu 1385 Ké/akcii, coz je o 13% vySe, nez nase predchozi ocenéni. S rlistem
cilové ceny zvySujeme na akcie Pilulky doporuceni na Drzet z Redukovat.
Spole¢nost za rok 2021 pokrac¢ovala v rlstu trzeb tempem mirné vy$Sim nez jsme
ocekavali a ocekavame silny rliist i v roce 2022. Snizujeme ale naSe odhady na
marze vzhledem k predpokladanému negativnimu vlivu nakladovych tlakd. Do
ocenéni se negativné promitl i rist WACC, vzhledem k dynamickému rtstu zakladni
urokové sazby CNB a vynostl &eskych vladnich diuhopistl. Akciim Pilulky aktualng
nenahrava ani vyvoj v sektoru, kdy akcie hlavnich srovnatelnych tituld v poslednich
meésicich s odeznivanim pandemie a celkového pfecenéni trhu znatelné klesaly.

Shrnuti ocenéni
Cilova cena

o . . - Souhrnné
Cilova cena DCF modelu  odvétvového srovnani .
< ocenéni
pro EV/Trzby
Ocenéni na akcii (K¢) 1214 1641 1385
Vaha ocenéni 60% 40% 100%

Zdroj: Pilulka, CS Research
Metoda diskontovanych penéznich toku

Ocenéni pomoci DCF implikuje zvyseni hodnoty oproti minulému ocenéni asi
0 7%, kdy na jedné strané negativni vliv poklesu odhadované marze zejména pro
prvni fazi odhadu a rast bezrizikové vynosové miry kompenzoval mirny rdst odhadu
trzeb a posunuti detailné prognézovaného obdobi o jeden rok do roku 2026.

DCF-FCFF model implikuje dvanactimésiéni cilovou cenu 1214 K¢é. Nami
o&ekavany rist trzeb nad 20% CAGR na stavajicich trzich (CR, SR, Rumunsko) do
roku 2026 by meél otevrit prostor k rastu EBITDA marze ke 4% zejména diky
relativnimu poklesu podilu osobnich a marketingovych nakladd, dsporam z rozsahu
a efektu provozni paky. Od roku 2023 odhadujeme kladné FCFF a jeho rast k 250
mil. K& na konci druhé faze vyhledu v roce 2031.

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

- Detailnimi odhady FCFF pro roky 2022-2026 v prvni fazi

- Trendovym vyhledem rlstu trzeb a marze pro nasledujicich pét let

- Odhadem perpetuity za pouziti Gordonova vzorce ve treti fazi

- Modelové vychazime z ocekavané urovné rozvahy ke konci roku 2021 (60 mil.
K& oCekavané Cisté hotovosti)

Hlavni predpoklady pro DCF model:
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- Bezrizikova vynosova mira 3,0% na zakladé vyhledu primérného ocekavaného
vynosu do splatnosti desetiletych statnich dluhopist CR.

- Beta faktor 1,2 pro prvni fazi, beta 1,1 pro druhou fazi a 1,0 pro perpetuitu
vzhledem k o¢ekavanému dosazeni dospélosti odvétvi.

- Rizikova prémie stanovena jako vaZzeny primér prémii pro jednotlivé zemé (CR,
SR, Rumunsko) pouzivanych standardné v ramci skupiny Erste. Vahy jsou
o&ekavané trzby z jednotlivych zemi. Pro CR a SR je pouzita rizikova prémie 5,95%
v prvnich dvou fazich a 5,8% pro perpetuitu. Pro Rumunsko je pouzita rizikova
prémie 7,45% pro prvni dvé faze a 7,0% pro perpetuitu. Vahy v perpetuité ini 50%
CR, 30% SR a 20% Rumunsko.

- Primérné naklady ciziho kapitalu 3,2% pro prvni fazi modelu, 4,0% pro druhou
fazi modelu a 4,5% pro perpetuitu.

- Efektivni danova sazba 0% do roku 2023 diky o¢ekavanému uplatnéni danovych
ztrat z minulych let, 10% v roce 2024 a 19% od roku 2025.

- Trendovy rast trzeb ve druhé fazi 10% rocné na zakladé ocekavaného
zpomalovani rastu podilu e-commerce, pfi pokracujicim rastu podkladovych trhl v

nizsich jednotkach procent.

- 3,0% dlouhodoby rist v perpetuité.
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Vypocet WACC Perpetuita
2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e  2031e Normalizovné
Bezrizikova vynosova mira 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Rizikova prémie akcif 6,1% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Beta faktor 1,2 1,2 1,2 1,2 11 11 11 11 11 11 1,0
Néaklady vlastniho kapitalu 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,1%
Naklady ciziho kapitalu 3,5% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,5%
Efektivni dariova sazba 0,0% 00%  10,0%  19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 7,0% 6,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 4,5%
Véha vlastniho kapitalu 99% 99% 99% 98% 98% 95% 94% 92% 90% 88% 85%
WACC 10,3%  102%  10,2%  10,2% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,3% 9,2% 8,4%
DCF valuace
(CZK mil.) 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e  2031e Normalizovné
Rust trzeb 23% 20% 20% 15% 14% 10% 10% 10% 10% 10% 3,0%
EBIT 22,9726 54 89 132 173 203 237 272 313 358 378
EBIT marze 0,8% 1,5% 2,1% 2,7% 3,1% 3,3% 3,5% 3,6% 3,8% 3,9% 4,0%
Efektivni dariova sazba 0,0% 0,0%  10,0%  19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%
Dari z EBIT 0,0 0,0 -9 -25 -33 -39 -45 -52 -59 -68 -72
NOPLAT 23 54 80 107 141 165 192 221 253 290 306
+ Odpisy 27 34 40 46 51 56 56 66 74 80 83
Kapitalové investice / Odpisy 210% 173% 163% 155% 149% 156% 171% 148% 135%  128% 101%
+/- Zmény pracovniho kapitalu -12 -11 -14 -16 -19 -16 -14 -12 -13 -11 -3
Zmény pracovniho kapitalu / Zmény trzeb -2,1% -1,8% -2,0% -2,4% -2,6% -2,8% -2,2% -1,7% -1,7%  -1,4% -1,0%
- Kapitalové investice -57 -59 -65 -71 -76 -87 -96 -98 -100 -103 -84
Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) -19 18 41 66 97 118 139 177 214 256 303
Rdst v perpetuite 3,0%
Hodnota perpetuity 5760
Diskontni faktor 0,91 0,82 0,75 0,68 0,62 0,56 0,52 0,47 0,43 0,39 0,36
Diskontované cash flow - k datu 31.12.2021e -17 15 31 45 60 67 72 83 92 101 2098
Enterprise value - 31.12.2021e 2646
Minority 0
Neprovozni aktiva 0
Cisty dluh - 31.12.2021e -60
Hodnota vlastniho kapitélu - 31.12.2021e 2706
Pocet akcii (mil.) 25
Néklady viastniho kapitalu 10,3%
12M cilova cena (CZK) 1214
Aktuélni cena akcie (CZK) (k 25.02.2021) 1390
Potencial rist + / poklesu - -13%
Rozlozeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :
EBIT marze v terminalni hodnoté
Sougasna 30%  35%  40%  45%  50%
detailni 7,4% 1144 1291 1438 1584 1731
Pg;ﬂ"/sy 8 7,9% 1052 1183 1314 1445 1576
< 8,4% 977 1095 1214 1332 1450
= 8,9% 914 1022 1130 1238 1346
9,4% 861 960 1059 1159 1258
S::g:zlr;é Rust v terminalni hodnoté
perpetuity 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
9% 74%| 1213 1314 1438 1593 1794
8 7,9% 1130 1213 1314 1438 1593
g 8,4% 1059 1130 1214 1314 1438
8,9% 999 1059 1130 1214 1315
9,4% 947 999 1059 1130 1214

Zdroj: Ceské sporitelna Research
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Odvétvové srovnani

Akcie Pilulky dosahly za posledni rok vyrazné lepsiho vykonu nez srovnavaci
skupina lékaren, kam fadime Zur Rose a Shop Apotheke, plsobici zejména
v Némecku a zapadni Evropé. Pro srovnavaci ocenéni jsme oproti minulému
ocenéni vyjmuli Farmae SA, pusobici v Italii, z divodu absence konsenzualnich
odhadt. Diky lepsi vykonnosti se v ocenéni akcii Pilulky vymazal 30% diskont u
nasobku EV/Trzby pro rok 2021, jez mély akcie Pilulky pfi naSem poslednim reportu.
Diskont klesl i pfestoze samotné ocenéni Pilulky zlstalo na 1,4nasobku pro trzby
roku 2021. Nasobek srovnavacich spole¢nosti klesl z hodnoty 2,0 na 1,3.

Snizeni diskontu lze vysvétlit jednak vyvojem hospodareni, kdy Pilulka
doposud dokazala splnit €i prekonat cilované vysledky, akcionafi tedy neméli
kromé vybérl ziska pfili§ divoda k prodeji. Srovnavaci firmy na druhé strané
prevazné zaostavaly, zejména co se tyCe naplfiovani odhadl ziskovosti, coz ve
spojeni s jeSté vysSi urovni ocenéni vytvofilo prostor pro jeho pokles. Vysvétlenim
muze byt i relativni ,izolovanost® obchodovani s Pilulkou na trhu START prazské
burzy, kde obchodovani do takové miry nepodléha globalnimu sentimentu, jez se s
vyhledem na rust Urokovych sazeb FED projevil zejména od zacatku roku korekci
ocenéni v ristovych spole¢nostech, ¢i spole€nostech z oblasti online prodejl, jez
zatim nedosahuji zisku. VyraznéjSi reakce byla patrna u akcii Pilulkky az v
poslednich tydnech.

Vykonnost akcii za posledni rok

80% 1
80% -
40% A
20% A

0%
-20% 1
-40% A
-60% A

-80%

— — — - — — — — — — - o o
B U S S S S G S
=== Pilulka Zur Rose Shop Apotheke ====Farmae SA

Zdroj: Reuters, Ceska spofitelna Research

V ramci predchoziho ocenéni akci Pilulky pomoci odvétvového srovnani jsme
aplikovali diskont 30% vuci odvétvovému prdméru poméru EV/Trzby pro rok 2021,
s vyslednym nasobkem 1,4x. V ramci aktualniho ocenéni jiz diskont
neaplikujeme z ddvodu relativné lepsi vykonnosti Pilulky oproti srovnavacim
firmam. | kdyz z dlouhodobého pohledu maji Zur Rose a Shop Apotheke diky své
velikosti stale potencial na dosazeni vy$Sich marzi, aktualni konsenzualni odhady
pro rGst marzi do roku 2025 jsou blizko nasim odhadim pro Pilulku. Diskont
neuvazujeme ani z titulu niz§iho podilu obchodovanych akcii a absence
kontinualniho obchodovani na trhu START na BCPP. Primérny objem obchodu
za poslednich 6 mésicu u akcii Pilulky na urovni kolem 500 akcii/denné je podobny
v relativnim podilu na celkovém objemu vydanych akcii jako napf. u Kofoly,
obchodované na hlavnim trhu BCPP.

Aplikaci odvétvového priaméru EV/Trzby pro rok 2022e ve vysSi 1,2x, jez
vztahujeme k oéekavanym trzbam a Cistému zadluzeni Pilulky v roce 2022e,

Ceska spotitelna Research — Podnikova analyza

Str. 17



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

Vydano 28.unora 2022
dostavame dvanactimésiéni cilovou cenu Pilulky pro odvétvové srovnani na
urovni 1641 Ké/akcii.
Ocenéni Pilulky na zakladé odvétvového praméru EV/Trzby
Pramér EVITrzby pro 2022 1,2
Ocekavané trzby v 2022 (mil. K¢) 2969
Implikovana EV v 2022 (mil. K¢) 3563
Odhadovany ¢isty dluh v 2022 (mil.K¢)* -35,0
Implikovana trzni kapitalizace (mil. K¢) 3598
Pocet akcii (mil.) 2,5
Naklady vlastniho kapitalu 10,3%
Dvanactimésicni cilova cena (K¢/akcie) 1641
* zapoma hodnota znamen4 cCistou hotovostni pozici
Zdroj: Bloomberg, Ceska spofitelna Research
Vybrané ukazatele v ramci odvétvového srovnani
PIS EVITrzby PIE EVIEBITDA
2020  2021e  2022¢  2023e 2020 202le 2022 2023 2020 202le  2022%¢  2023e 2020  202le  2022%¢  2023e
Zur Rose 1,0 1,0 08 0,6 12 12 10 09 nm. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 174
Shop Apotheke 15 15 12 0,9 14 15 1,3 1,0 n.m. n.m. n.m. 1150 n.m. n.m. 130 32
Pramér 13 12 1,0 08 13 13 12 0,9 n.m. n.m. n.m. 1150 | n.m. n.m. 130 103
Pilulka Lékérny 2,0 14 12 1,0 19 14 12 1,0 n.m. n.m. 229 75 150 129 65 38
Prémie/diskont vuci praméru 56% 16% 16% 26% 47% 5% 0% 2% n.m. n.m. n.m. -93% n.m. n.m. -50% -63%
EBITDAMARZE CAGR
2020 202le  2022¢  2023e Triby 2021-23¢
Zur Rose -18%  -72%  -36%  05% 25,7%
Shop Apotheke 14%  -12%  10%  30% 27,0%
Pramér 02% -42% -13%  18% 26,0%
Pilulka Lékarny 13%  11%  18%  25% 26,0%
Prémie/diskont vuci priméru (p.b.) 14 53 31 038 0,0

Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiitelna Research
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Tabulky

Vysledovka 2019 2020 2021e 2022e 2023e
(CAS, mil. Ké&, 31/12)

Trzby 1239 1780 2 405 2969 3570
Vykonova spotieba 1112 1582 2178 2 687 3217
Osobni naklady 146 167 192 220 253
Ostatni pFijmy 7 6 6 6 6
Ostatni naklady 12 15 15 15 15
EBITDA -23 22 27 53 91
Odpisy a amortizace 19 19 20 27 34
EBIT -45 1 4 23 54
Finanéni pfijmy 0 1 1 1 1
Finanéni naklady 7 27 9 9 9
Zisk pred zdanénim -52 -25 -4 15 46
Dané -1 1 0] 0] o]
Cisty zisk -51 -26 -4 15 46
Zisk pfipadajici na minoritni podily -5 -4 0 0 0
Cisty zisk po minoritach -45 -22 -4 15 46
Cisty zisk na akcii (K&) -20 -10 -2 6 19
Rozvaha 2019 2020 2021e 2022e 2023e
(CAS, mil. Ké, 31/12)

Hmotna a nehmotna aktiva 83 89 119 149 174
Kladny konsolida¢ni rozdil 31 29 26 24 22
Zaporny konsolidaéni rozdil -1 -1 -1 -1 o]
Finanéni aktiva 0 0 o] 0 0
Dlouhodoba aktiva 113 117 144 172 195
Zasoby 77 91 120 145 171
Kratkodobé pohledavky 139 155 167 199 230
Hotovost 10 132 86 63 77
Obézna aktiva 226 378 374 407 478
Casové rozligeni aktivni 6 4 4 4 4
CELKOVA AKTIVA 345 498 522 583 677
Vlastni jméni 38 228 214 229 276
Mensinové podily -6 -10 0] 0] o]
Dlouhodobé zavazky 42 3 3 3 3
Dlouhodoba pasiva 36 -7 3 3 3
Rezervy o] 6 6 6 6
Kratkodobé zavazky 270 271 299 345 392
Kratkodobé uvéry a aktualni ¢ast dlouhodoby 34 25 26 28 29
Kratkodoba pasiva 305 296 325 372 421
Casové rozligeni pasivni 0 0 0 0 0
CELKOVA PASIVA A VLASTNI JMENI 345 498 522 583 677
Vykaz finanénich toku 2019 2020 2021e 2022e 2023e
(CAS, mil. K&, 31/12)

Provozni cash flow -22 7 3 33 72
Investi¢ni cash flow -49 -28 -50 -57 -59
Finan¢ni cash flow 67 142 2 2 2
Zména hotovosti -4 122 -46 -23 14
Marze a pomérové ukazatele 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Rust trzeb 22,8% 43,7% 35,1% 23,4% 20,2%
EBITDA marze -1,9% 1,3% 1,1% 1,8% 2,5%
EBIT marze -3,6% 0,1% 0,2% 0,8% 1,5%
Cista marze -3,7% -1,2% -0,2% 0,5% 1,3%
ROE -120,7% -9,6% -1,8% 6,6% 16,8%
Podil viastniho kapitalu 10,9% 45,7% 41,1% 39,3% 40,7%
Cisty dluh 67 -107 -60 -36 -48
Dluh k viastnimu jméni 202,3% 12,2% 13,7% 13,4% 11,7%
Celkovy investovany kapital 114 256 244 260 308

Zdroj: Firemni vykazy, Ceska spofitelna Research
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Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:
CR, makroekonomicka prognéza
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

+420/956 765 439
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+420/956 765 172
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+420/956 765 218
+420/956 765 343
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Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikované a klubové financovani
Akviziéni financovani

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

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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Petr Kaluzik
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Juraj Kotian

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

+420/956 765 511

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/956 765 205

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

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

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

+43 501 00 115 23

+43 501 00 17 416
+43 501 00 17 343
+43 501 00 174 20
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+43 501 00 119 09
+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. 20



Ceska sporitelna Research — Podnikova analyza
Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydano 28.unora 2022

Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investiéni vyzkum zahrnuje investi¢ni doporu€eni vytvafeno 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.

Investi€ni 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, aviak spole¢nost Ceska spofitelna, a.s. nerudi 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 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 zajmé 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 nazort 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 doporuéenti,
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 Gtvar(i
Divize finanénich trhti Ceské spofitelny. Zajmy a z nich plynouci pripadné strety zajma FSCS vuéi 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 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
doporuéeni je nezavislé.

Stupen investi¢niho 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 rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows, oborového srovnani, EVA a metodu Cisté
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 stupiti 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 uzavfené 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¢éniho doporuceni jsou aktualizovany nepravidelné s ohledem na hospodarské vysledky analyzovanych spole¢nosti, déni na finan¢nich trzich a
dalSich faktorech ovliviujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investi€nich doporuéeni:
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Komeréni banka
Cilova cena (KE) Doporuceni Datum Cilova cena (K¢) Doporucéeni
5.10.21 880 akumulovat 28.1.22 1085 akumulovat
16.12.20 634 kupovat 4.11.21 Vrevizi Vv revizi
26.9.19 603 akumulovat 16.12.20 710 akumulovat
3.10.18 632 akumulovat 10.1.20 905 drzet
Philip Morris CR
Cilova cena (K€) Doporuéeni Datum Cilova cena (K&) Doporucéeni
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
3.11.20 68 kupovat 26.1.17 v revizi v revizi
VIG
Cilova cena (KE) Doporuceni Datum Cilova cena (EUR) Doporuceni
7.10.19 Vrewizi Vrevizi 17.6.21 32 kupovat
22.11.17 490 akumulovat 30.7.20 25 kupovat
4.10.16 534 kupovat 29.3.19 29 kupovat
25.9.18 30 kupovat
Pilulka
Cilova cena (K¢) Doporuceni Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni
26.2.21 161 akumulovat 28.2.21 1385 drzet
16.4.20 128 drzet 12.8.21 1222 redukovat
17.2.20 128 redukovat 22.1.21 859 akumulovat
4.10.19 126 akumulovat

Cilova cena (EUR) Doporuéeni Cilova cena (K¢) Doporuceni
5.5.21 17,5 kupovat 13.5.21 446 kupovat

Stock Spirits Group

Cilova cena (K¢) Doporuceni Datum Cilova cena (KE) Doporuceni

7.12.21 pokryti ukonéeno 21.9.21 pokryti ukon¢eno

Rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroji nezaru€uje srovnatelny budouci vykon. Rizné investiéni nastroje a investice s sebou nesou rizny stupen investi¢niho
rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zaruena navratnost ptivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné
ztraty zpUsobené pfimo &i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena muze byt
ohrozena rdznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi¢nim 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 o¢ekavany vyvoj téchto pfedpokladl predstavuje rovnéz kliové riziko. Ne vSechny investice jsou vhodné pro kaZzdého investora, proto
by investor mél kazdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi€énim poradcem. V pfipadé udaji o cené, které jsou vyjadfeny v EUR, USD
nebo jiné cizi méné, muze vynos kolisat i v dusledku vykyvi ménového kurzu viéi CZK.

Tvarcem dokumentu je Ceska Sporitelna, a.s. Sidlem Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00, Ceska republika. Dokument je za uplatu vytvofen pro
zadavatele investi¢éniho vyzkumu — Burza cennych papirti Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni doporuceni je nezavislé. Dohledovym
organem Ceské spotitelny, a.s. je Ceska narodni banka (CNB).
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