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Pilulka Lekarny a.s
Akumulovat
mil. K& 2019 2020e 2021e 2022e
Triby 1316 1815 2419 2922 igg ] Vyvoj akcii od IPO 26.fijna 2020
EBITDA -10,6 -8,1 245 60,1 180 -
EBIT 37,8 382 93 00 107
Cisty zisk po minoritach -40,7 -47,0 -18,6 9,8 150 A
Celkova aktiva 3034 6514 7312 8265 a0
Cisté zadluzeni 66,6 -86,6 -35,6 -19.9 128 .

110 1
Zisk na akcii (zakladni, K¢&) -16,3 -18,8 74 39 100 4
Vlastni kapital na akcii ( K&) 34,6 98,3 90,8 94,7 gg T
Dividenda na akcii ( K¢&) 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/EBITDA (x) -179,5 -216,9 73,4 30,3 ——PINK.PR —PX
P/E (z&kladni, x) -45,1 -39,1 -99,0 187,2
P/BV (x) 21,2 75 8,1 7,8 Vykonnost YTD 6 M 3M 1M
Dividendovy vynos 0,0 0,0 0,0 0,0 vK¢& 25,6% - - 30,1%
Aktualni cena (K&) 735,0 Reuters PINK.PR Free float 29%
Pocet vydanych akcii (mil.) 2,5 Bloomberg PINK Nejvétsi akcionafi*: Martin Kasa 19%
Trzni kapitalizace (mil. K&) 18375 Div. ex-datum Bez dividend All Star Holding 19%, Petr Kasa 16%
Enterprise value (mil. K¢) 17709 Cilova cena: 859 Homepage https://www.pilulka.cz/

*V$echny pomérové ukazatele jsou zaloZeny na zévéreéné cené akcii k 21.lednu 2021 ** Odhad Ceské spofitelny na zakladé IPO prospektu a prodaného objemu akcii v ramci IPO
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zdravi Pilulka Lékarny s doporuéenim Akumulovat a dvanactimésicni
cilovou cenou 859 Ké/akcii uréenou na zakladé 70% modelu DCF-FCFF a

S pfispénim: 30% odvétvového srovnani.
Marka Dongrese .
(analytik) Pilulka je jednim z leaderd na online Iékarenském trhu v CR a SR a ,first-

mover” v Rumunsku. Proti hlavnim konkurentiim (Dr.Max, Benu, Lékarna.cz)
tézi ze zkuSenosti managementu (zakladatelé kasa.cz) a komplexniho pojeti
(in-house IT, doplfikové sluzby, viastni distribuce). Diky vynosu 212 mil. K¢ z
Upisu akcii ma zaporné Cisté zadluzeni pro financovani expanze.

Editor:

Petr Bartek
(analytik)

Trend online penetrace Iékarenského trhu byl loni zrychlen pandemii a v CR
oCekavame narlst podilu online do roku 2025 z 8% na 22%. V SR je tento
podil poloviéni a skokové roste. V Rumunsku byl online prodej OTC léku
umoznén v roce 2019. Do roku 2025 proto odhadujeme prdmérny rist trzeb
Pilulky o 23% CAGR a diky provozni pace a zlepSovani hrubé marze (o
60bp) rast EBITDA marze z loriské ¢ervené nuly na 3,6% do roku 2025.

Pilulka se na nami odhadovaném 0,8x EV/Trzby pro rok 2021 obchoduje s
diskontem asi 60% proti odvétvovému medianu. Diskont je z velké Casti
odlivodnény (e-recepty v Némecku, velikost trhu, likvidita titulu..). My ovSem
vzhledem k vyhledu trzeb a marzi povazujeme za férovy jen 50% diskont.
Existuje prostor pro jeho dalSi zuzeni v pfipadé uspésné expanze Pilulky
v CEE/SEE regionu, rychlej$im rdstu jejich marzi ¢ umoznéni online prodeje
lékd na predpis. Rizikem je hlavné kapitalové silna konkurence v CR i SR.
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Exekutivni shrnuti

Zahajujeme pokryti akcii online prodejce lékli a sortimentu z oblasti
zdravi a osobni péce Pilulka Lékarny, a.s. s doporuc¢enim Akumulovat
a dvanactimésicni cilovou cenou 859 Ké&/akcii uréenou na zakladé 70%
vahy modelu DCF-FCFF a 30% vahy odvétvového srovnani. Zatimco DCF-
FCFF model indikuje cilovou cenu 785 Ké&/akcii, odvétvové srovnani pfi
aplikovani 50% diskontu na EV/Trzby indikuje 1 030 K¢&/akcii. Optimisticky a
negativni scénarf DCF-FCFF indikuji Siroké rozpéti cilovych cen 241-1495
Ké&/akcii, coz je vzhledem k zavislosti ocenéni mladé a jesté ztratové firmy
na pokracujicim rychlém rdstu bézné. U tohoto titulu je tfeba pocitat
s prudkymi reakcemi na reportované vysledky &i na zmény v regulace atd.

Pilulka je jednim z prednich lékarenskych fetézcti v CR specializovany
na online prodej, ktery zde doplriuje sit' vlastnich a franSizovych Iékaren. Na
online lékarenském trhu ma podle nasich odhadu trzni podil kolem 20%.
Mimo CR firma plsobi pouze online na Slovensku, kde odhadujeme online
trzni podil na 35%, a v Rumunsku (kde online trh s OTC léky teprve vznikd).

Charakteristikou firmy je jeji zaméreni na digitalni optimalizaci
podnikani v lékarenském oboru od zakaznické zkuSenosti, internich
procesu, po vztahy s dodavateli a distribuci. Digitalni pfistup a inovace v
historicky pomérné rigidnim Iékarenském oboru by méla byt hlavni deviza
v silné konkurenénim, nizkomarzovém prostfedi, kde vyhodou bude rozvoj
doprovodnych sluzeb a zakaznického servisu.

Za hlavni investi¢ni pribéh Pilulky povazujeme trend digitalizace
maloobchodu, ktery se v poslednich letech ve zvySené mife zacal promitat
i do lékarenského trhu. Tento trend by mél umoznit rlst trzby na urovné,
kde se projevi uspory zrozsahu a firma zacne dosahovat pravidelné
ziskovosti. Podstatnou udalosti je i pandemie COVID-19, ktera trend
digitalizace v Iékarenstvi urychlila. Pilulce diky tomu loni dle pfedbé&znych
udajul rostly trzby pfes 35% meziro€né, z toho online trzby témér o 50%.

Prostor pro dalsi silny riist trzeb by méla poskytnout doposud nizs§i online
penetrace lékarenskych trhl, kde pilulka plsobi, jednak v0ici zemim
zapadni Evropy, ale také ve srovnani jednotlivych kategorii zbozi v danych
zemich.

Podil osob, které nakupuji na internetu vybrané druhy zbozi

60% - 55%
50% A
40% A
31%
29%
30% A 249, 27% 27%<¥ "0
20% 17%
99, o 10%
10% | % I - 4%
0% h N T T T T T 1
Ceska Slovensko Rumunsko Madarsko Némecko Primér EU
republika

u Obleceni, obuv, sportovni vybaveni
u\Vybaveni domacnosti
m Knihy, noviny, éasopisy
Elektronika
Potraviny, kosmetika, drogerie
Léky, vitaminy

Zdroj: Eurostat (2019), Ceska spofitelna Research
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V Ceské republice, ktera patfi v ramci zemi Stfedni Evropy z hlediska e-
commerce k nejpokrocilej§im, by mohl dle naSich odhadu rdst podil online
Iékarenského trhu do roku 2025 ke 22% a na Slovensku k 15%. To
predstavuje prlimérné roéni rusty téchto trhl o 23% resp. 33% CAGR. V
CR odhadujeme stabilni trzni podil Pilulky na 20%, zatimco pro Slovensko
klesajici o 5pb z35% kvili absenci podplrné kamenné sité Iékaren.
V Rumunsku, kde je online penetrace i z regulatornich divodud velmi nizka,
odhadujeme ziskani trzniho podilu v ramci jednotek procent. Na zakladé
téchto pfedpokladd odhadujeme do roku 2025 rust celkovych trzeb tempem
23% CAGR.

Vyhled podilu online na OTC lIékarenském trhu v CRaSK
30,0% -+
27.5%
25,0% -+
22.5%
20,0% -
17.5% -
15,0% -
12,5% -
10,0% -

7.5% -
5,0% A
2,5% A
0,0%

2017 2018 2019 2020e2021e 2022e 2023e 20242 2025e
Podil online prodejd lékarenského trhu s volné prodejnym zboZim v CR

=== Podil online prodejd lékarenského trhu s volné prodejnym zboZim v SR
Zdroj: Igvia (2020), Ceské spofitelna Research

Odhadujeme, ze Pilulka od roku 2021 za¢ne generovat zisk na EBITDA
urovni a ten do roku 2025 poroste tempem 60% CAGR k urovni 170 mil.
KE&. To bude umoznéno silnym rdstem trzeb a s tim souvisejicimi Usporami
z rozsahu pfi silné Skalovatelnosti online prodeje. Dosazeni Cistého zisku
ocekavame v roce 2022 a do roku 2025 by mohl vzrast k drovni 80 mil. K&.
Uspory by se mély projevit zejména v oblasti mzdovych nakladd, vyuZiti
skladovacich kapacit a IT systému. Rostouci trzby oteviraji prostor pro
optimalizaci vydaji na marketing. VysSi obrat by mél zvySit mnozstevni
bonusy od dodavatell, pocitame s rdstem hrubé marze o 0,6pb na 26,5%.

Diky probéhlému IPO v fijnu 2020 ma Pilulka €istou hotovostni pozici
odhadem kolem 90 mil. K¢, ktera by méla umozrfiovat komfortni financovani
investic a dal$iho rlstu &i pfipadné prostor pro akvizici.

Akcie Pilulky se na 0,8x EV/Trzby pro nami oéekavané trzby a
zadluzeni vroce 2021 obchoduji s diskontem kolem 60% oproti
srovnavaci skupiné online lékaren. To je zvelké C&asti opodstatnéné
pusobenim na mensich trzich, pfisnéjs§im regulatornim prostfedim a s tim
souvisejicim niz§im vyhledem na rUst trzeb a marze. Faktorem je i mensSi
prodeju na predpis v zemich, kde Pilulka plsobi, by mohlo snizit tento
diskont. Stejné jako UspéSna expanze na dalsi trhy v CEE/SEE regionu a
prokazani schopnosti kontrolovat naklady.

Za nejvétsi riziko pro nase ocenéni povazujeme tlak stavajici i nové
konkurence (napfiklad ze strany zavedenych online maloobchodnikt), jez
se mlze odrazit na niz8im nez o¢ekavaném rustu trzeb, pfipadné zmareni
expanze do Rumunska &i tlaku na marze. Z hlediska vyvoje akcii je rizikem i
mozny prodej vétSiho mnozstvi akcii ze strany stavajicich akcionard.

Ceska spofitelna Research — Podnikova analyza

Str. 4



Ceska sporitelna Research — Podnikova analyza

Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydano 22. ledna 2021

SWOT analyza

Silné stranky

Rychly dvojciferny rist on-line Iékarenského trhu na jadrovych
trzich a first mover pozice na rumunském online trhu s OTC Iéky
V CR sit kamennych Iékaren podporujici znacku a distribugni
moznosti

Vlastni jadrové IT systémy (flexibilita a moznost Skalovani)
Inovativni ddraz na IT v ramci Iékarenského oboru

Dlouholeta provéfena zkusenost managementu s e-commerce
Ugast zakladatel(l na fizeni podniku

Silna rozvaha po nedavném IPO

ZkuSenosti s Uspé&Snou expanzi do zahranici

Dobra historie v akvizi¢nim rdstu — kamenné Iékarny, online
konkurent na Slovensku, sit fransizovych Iékaren

Vlastni dovazkova sluzba Pilulka auto s expresnim doru¢enim
v Praze, Bratislavé a Bukuresti

Slabé stranky

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

Konkurence ze strany drogerii, supermarketd, dalSich online
prodejct mimo primarné Iékarensky trh (Alza, Mall, Rohlik..)
Mala moznost diferenciace prodavaného zbozi oproti konkurenci
Nizké marze v online retailu

Doposud pfevazné ztratové hospodareni z dlivodu pocatecnich
fixnich nakladu

Nepfitomnost kamennych Iékdren na zahrani€nich trzich pro
podporu marketingu a distribuce

Prilezitosti

Rizika

Potencialni uvolnéni regulace prodeje Iékl na pfedpis online
Pokracujici online kanibalizace trhu kamennych |ékaren
Rychlejsi nez oCekavany rust na perspektivnim trhu v Rumunsku a
uspésny vstup do Madarska

Expanze na dalSi méné online penetrované trhy v CEE/SEE
Akviziéni rist

Uspory z rozsahu pfi silném riistu trzeb

ZvySovani miry retence zakaznikd diky posilovani znacky
Prodej privatnich znacek vyrobku s vyssi marzi

Rozvoj Marketplace

Rozvoj zdravotnickych/lékarnickych sluzeb nad ramec prodeje
zbozi

Vstup dal$iho silného e-commerce hrace na trhy, kde firma plsobi
Konkurengni tlak na ceny, zhorSeni hrubé marze

Mozny tlak na cenu akcii v pfipadé prodejl ze strany soucasnych
akcionarl. Soucasni akcionari se v ramci IPO nezavazali k obdobi,
béhém néhoz nemohou prodavat akcie (tzv. lock-up obdobi)
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- Nedosazeni nakladovych uspor a tim nerealizovani ristu provozni
marze pfedpokladanym tempem

- ZvysSeni nakladl na retenci a akvizici novych klient(

- Riziko zpfisnéni regulace

- Zasahy regulatortl, udéleni pokut

- Riziko nevydareni zahrani¢ni expanze s vynalozenim znacnych
nakladu

- Riziko kybernetického utoku, ochrana osobnich dat klient(

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

- Ménové riziko pfi rostoucim zisku v zahranici

- Obecné ekonomické zpomaleni, rist nezaméstnanosti

Profil spole¢nosti

Pilulka Lékarny a.s. je spoleénost provozujici online lékarny v CR,
Slovensku a Rumunsku, spolu s provozem vlastnich kamennych Iékaren a
frangizové sité v CR. Firma byla zaloZena v roce 2013 Martinem a Petrem
Kasovymi, jez zalozili napfiklad internetovych obchod s elektronikou
kasa.cz. Zaméieni Pilulky je primarné sméfovano na online prodej
lékarenského zbozi a zbozi celkové péce o zdravi s moznosti rozvozu a
prodejem prostfednictvim kamennych Iékaren ve vlastni siti.

Logo spole¢nosti

+ Pilulka.cz

LEKARNA
Zdroj: Pilulka

Online trzby za zbozi dnes pfedstavuji velkou vétsinu celkovych trzeb firmy.
Zbytek tvofi trzby vlastnich kamennych lékaren (offline) v CR a trzby z
licenci vramci franSizové sité Pilulka partner. Samotné trzby Iékaren
z franSizové sité firma do vlastniho obratu nezahrnuje.

Struktura trzeb Pilulky podle prodejniho kanalu

Online trzby = Offline triby

Zdroj: Pilulka, Ceska spofitelna Research
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Mimo lék( na predpis, volné prodejnych Iék( a zdravotnickych prostfedku
Pilulka nabizi Siroky sortiment zboZi z oblasti zdravi, aktivniho Zivota,
prevence, kosmetiky, drogerie a dalsi.

Struktura trzeb je velmi odli§na v zavislosti na prodejnim kanalu. Z pohledu
celé firmy jiz vétSinu trzeb netvofi Iéky, nybrz ostatni volné prodejné zbozi. |
presto volné prodejné léky zlistavaji jednim z hlavnich impuls pro nakup
na Pilulce a spolu s Sir§im produktovym spektrem v této oblasti i diferencuji
oproti prodejciim stejného doplfikového zbozi mimo obor Iékarenstvi
(drogerie, supermarkety, e-shopy (Alza, Mall, Rohlik..). VoIné& prodejné Iéky
jsou podle firmy obsazeny pfiblizné v kazdém druhém nakupu na Pilulce.

V rdmci segmentu prodeje v kamennych |ékarnach (offline) Pilulka v zafi
2020 disponovala 32 vlastnimi Iékarnami a dalSimi 120 franSizovymi
provozovnami v Ceské republice, coz ji fadi mezi 3 nejvétsi tuzemské sité
kamennych lékaren. Nejvétsi East trzeb v kamenné siti tvofi predpisové léky
(55%) a volné prodejné Iéky (30%), doplnéné prodejem potravinovych
doplnkd (15%).

Struktura offline trzeb Pilulky za 1. pol. roku 2020

m Léky na pfedpis = OTC léky VyZivové dopliiky

Zdroj: Pilulka, Ceské spofitelna Research

V ramci segmentu online prodeje 1ékarenského a obdobného sortimentu se
zajisténim expresni dopravy k zakaznikovi se, s ohledem k realizovanym
trzbam, Pilulka fadi na ¢eském a slovenském trhu podle svého vyjadfeni na
prvni misto. Ostatni silné fetézce Dr.Max & Benu dosahuji obdobnych
objem0 online prodejd, nicméné pfes 80% objednavek zakaznici
vyzvedavaji v kamennych pobockach, u Pilulky je tento podil naopak
mensinovy.

Pilulka dale operuje v Rumunsku a vroce 2021 planuje expanzi do
Madarska. Svym rlastem vfadu desitek procent ro¢né patfi Pilulka
k nejrychleji rostocim e-commerce spole€nostem v regionu stfedni a
vychodni Evropy.

Online prodeje jsou tvofeny pfedevSim kosmetikou a drogérii (24%),
vyZivovymi dopliiky (20%), voIné prodejnymi léky (19%) a potiebami pro
matku a dité (19%).
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Struktura online trzeb Pilulky podle produktd za 1.pol. roku 2020

\

Kosmetika a drogerie = VyZivové doplriky Matka a dité
= OTC léky u Zdravotnicky material = Caje a daldi potraviny
= Sportovni wziva m PéCe o matlicky

Zdroj: Pilulka, Ceské spofitelna Research

Pilulka ocekava za rok 2020 rlst po¢tu novych zakaznikd o 80% na 600tis.
registrovanych zakaznikd. Do roku 2024 o¢ekava, Ze tento pocet vice nez
zdvojnasobi. Dveé tfetiny online zakaznické baze tvofi lidé ve véku 25-44 let
s vyraznou pfevahou zen. Demografické rozlozeni klientld je v online kanalu
tedy vyrazné odliSné od typickych kamennych Iékaren s pfevahou starSich
osob. To souvisi i se zmiflovanym spektrem zbozi, jez je zde zalozeno
zejména na prevenci a proaktivnim pfistupu k vlastnimu zdravi.

Pocet unikatnich online zakazniku, ktefi nakoupili v daném roce
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. Pocet unikétnich online zékaznikd, ktefi nakoupili v daném roce Rast pottu unikdtnich online zakaznikd

Zdroj: Pilulka, Ceska spofitelna Research (Vyhled je odhadem Pilulky)

Organizacni struktura Pilulky

Spole¢nost Pilulka Lékarny a.s. ma po probéhlé konsolidaci v letoSnim roce
jednoduchou korporatni strukturu, je matefskou spole€nosti celkem 5
pravnickych osob, z nichz jsou 2 Ceské, 2 slovenské a 1 rumunska. Ve
v8ech dcefinych spole¢nostech vlastni 100% podil, kdyZz v listopadu
odkoupila zbyvajici 30% podil v rumunské Pilulka Online S.R.L. za pfiblizné
10 mil. K&. K formélnimu pfevodu podilu mélo dojit k 1.1.2021.
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Organizacni struktura Pilulky

Pilulka

Lékarny a.s.

Kici s.r.0. (C2) Lékdrna "U Pilulka.sk a.s. Top Farma s.r.o. Pilulka Online
R Nadrazi" s.r.o. (CZ) (SK) (SK) S.R.L(RO)
(100%) (100%) (100%) (100%) (100%)

Zdroj: Pilulka, Ceské spofitelna Research

Pro pravnickou osobu KICI provozujici jednou kamennou lékarnu Pilulka
hleda potencialniho kupce. Pilulka odhaduje kratkodoby negativni dopad
kolem 1 mil. K&, jednd o prodej ztratové Iékarny. DalSi administrativni
zjednoduseni by mél pfinést planovany prevod lékarny v Ceském Brodé ze
spoleCnosti Lékarna ,U Nadrazi“ s.r.o. na matefskou spole¢nost. Po
upravach by tak Pilulka Lékarny a.s. méla mit pod sebou pouze pravnické
osoby: Pilulka.sk a.s., Top Farma s.r.o. a Pilulka Online S.R.L.

Celkové se struktura spole¢nosti jevi jako prihledna a méla by poskytovat
moznost pro rychlé rozhodovani. Vrcholovy management piimo fidi
jednotlivé pravnické osoby.

Akcionarska struktura

Spole¢nost méla pred letosnim IPO vydanou jednu tranSi 2 milionu kusu
akcii. V ramci uvedeni na trh START BCPP bylo vydano 500 tisic novych
akcii a stavajici akcionafi prodali 225 tis. akcii. Doposud nebylo zvefejnéno,
v jakém pomeéru stavajici akcie prodaval financni investor All Star holding a
v jakém Kovarska s.r.o. (vlastnéna Martinem Kasou), jez meély byt dle
prospektu akcionafi prodavajici pfi IPO. Nasledujici ilustrace akcionarské
struktury proto uvazuje, Ze stavajici akcionafi se podileli na prodeji ve
stejném pomeéru, jak bylo domluveno pfed IPO (2/3 finanéni investor, 1/3 M.
Kasa).

Akcionarska struktura Pilulky

Ing. Petr Kasa
16%

Free Float
29%

Martin Kasa*
19%

All-Star Holding
Limited
19%

Marek
Krajéovic

Mgr.Romana  Marta 13%
%

Breznickd  Herzanova
2% 2%

*véetné cca 3% podilu viastnéného skrze spole¢nost Kovarska s.r.o.
Zdroj: Pilulka; Ceské spofitelna Research
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Historické milniky vyvoje Pilulky

- 2013: Zalozeni spole¢nosti

- 2015: Prvni Pilulka kamenna
lékarna

- 2016: Vstup investor( a zahajeni
dorucovaci sluzby

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

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

- 2018: Expanze do Rumunska

- 2019/20: E-recept — moznost
online rezervace léku na pfedpis a jeho vyzvednuti Zdroj: Pilulka
v kamenné prodejné

- 2020: Vstup na segment START BCPP

Corporate governance

Vrcholové vedeni spole¢nosti sestava od kvétna 2020 z péti ¢lend: Petr
Kasa, Martin Kasa, Martin Navratil, Michal Hanaéek a David Stanék.

Spole€nost zalozili a fidi bratfi Kasové, Ing. Petr Kasa z pozice generalniho
feditele a Martin Kasa z pozice feditele strategie. Oba jsou zaroven

jedinymi, ktefi tvofi predstavenstvo Pilulky.

Vrcholovy management

- L
¢ ) W)
Ing. Petr Kasa Martin Kasa
vykonny feditel strategicky reditel

)

===

Ing. David Stanék Ing. Martin Navratil Michal Hanacek

financni reditel obchodni reditel provozni reditel

Zdroj: Pilulka; Ceské spofitelna Research

V minulosti vybudovali mimo jiné uspésny internetovy portal Kasa.cz a jsou
v oboru e-commerce znamymi podnikateli s bohatymi zkuSenostmi. Do
kompetence vykonného feditele nalezi zejména denni fizeni spolec¢nosti a
vyhodnocovani ¢&innosti skupiny. Do kompetence strategického feditele
patfi rozvoj spoleCnosti, regulatorni zalezitosti a Fizeni zahrani¢nich
pobodek.

Pozici finanéniho Feditele zastava Ing. David Stanék, ktery dlouhodobé
pusobil na pozici finanéniho analytika v HP a pfed vstupem do Pilulky dva
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roky pusobil v ZOOT, také na pozici finanéniho feditele. VSechny pfedchozi
pozice byly spojené s regionem Stfedni a Vychodni Evropy, coz by mohlo
byt vyhodou pfi moznych expanzich.

Provoznim feditelem je Michal Hanaéek, ktery ma dlouhodobé zkuSenosti
zIT a provozu. Spolupracoval na projektu Kvétiny Express, kde mél na
starosti business development, marketing a projektovy management.

Komerénim feditelem je Ing. Martin Navratil, ktery dfive plsobil jako
strategicky analytik v Komeréni bance, jako auditni koordinator ve skupiné
Pricewaterhouse Coopers, KBC Bank & Verzekering €i jako vykonny Clen
vedeni KBC Banky a.d. Beograd. NejvétSim pfinosem pro Pilulku by mohla
byt jeho role v ramci skupiny Home Credit, kde zastaval pozice v oblasti
digitalizace bankovnictvi.

Predstavenstvo a dozoréi rada Pilulky

P Predstavenstvo Dozorci rada
-
4 s Mgr. Martin Buchta

® Ing. Petr Kasa G e E .
r_\ o Martin Kasa * Mgr. Milos Cebik

A » Marek Krajcovic
&r

Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research

Statutarnim organem je pfedstavenstvo, které podle stanov jmenuje valna
hromada. Jedinymi €leny pfedstavenstva jsou samotni zakladatelé Kasovi,
ktefi tak mohou zastupovat Pilulku kazdy samostatné, ve v3ech vécech a
bez jakéhokoli omezeni.

Dozor€i radu Pilulky voli valna hromada. Sou€asnymi Cleny jsou Magr.
Martin Buchta (pfedseda), Mgr. Milo$ Cebik a pan Marek Krajéovié. Dle
obvyklych zvyklosti ma dozor€i rada pravo nahlizet do vSech dokladd
tykajici se Cinnosti Pilulky, kontrolovat vedeni Gcetnich zapist a dohlizet na
dodrzovani pravnich pfedpisu a stanov.

Pro management méla Pilulka zamé&stnanecky program, v ramci kterého
mohli vybrani vedouci zaméstnanci participovat na ekonomickych
vysledcich. Z tohoto op&niho programu pfetrvavaji opéni prava (do konce
roku 2023) dvou osob (sou€asného provozniho feditele Michala Hanacka a
byvalého zaméstnance Tomase Baiera) v celkovém rozsahu 36 076 kusU
akcii. Odmény a vécna pInéni pro Cleny spravnich, fidicich a dozor€ich
organu a ¢lenim vrcholového vedeni Cinily v roce 2019 8,5 mil. K¢.
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Strategie a cile

Pilulka ma dle svych slov tfi hlavni vize:

- Vytvofit jednu z nejvétSich skupin v segmentu Iékarenstvi
v Evropé

- Zménit zplsob, jakym se prodavaji léky

- Pfinést do tohoto konzervativniho odvétvi prozakaznicky pristup,
technologie ainovace

L,Zakladni strategii Spole¢nosti i Skupiny je byt inovatorem v oblasti on-line
prodeje lékarenského a pfidruzeného zbozi. Cilem je zlepSovat zakaznicky
zaZitek (tedy komplexni nakupni proces od vyhledani produkti a informaci
pres nakup aZ po pribézné informovani o dodavce zakaznikovi) a prinaset
moderni trendy — kompletni péci online, jednoduché platebni metody ¢i
rychlé doruceni — do lékarenského segmentu.” (Prospekt Pilulky).

Cenova politika Pilulky neni primarné zaloZzena na diskontnich cenach
oproti konkurenci, zakazniky se snaZzi oslovit doprovodnymi sluzbami,
expresnim dodanim objednavek v hlavnich méstech, vérnostnimi programy
Ci cilenym vyuzitim IT pro marketing a upselling.

Automatizované systémy sleduji nakupni trendy a vyvoj zakaznickych
preferenci a dle toho napfiklad dokazi upravovat cenovy mix nékolikrat
bé&hem dne.

V ramci rastu spole¢nosti postupné presla na vlastni jadrové IT systémy,
které ji umoznuiji flexibilitu a kolem kterych buduje i ostatni outsourcované
aplikace. Od roku 2018 Pilulka provozuje e-shop na vlastnim systému,
predtim jej outsourcovala. Spole¢nost akcentuje dlraz na dalSi rust
vlastnich systému jako podstatné konkurenéni vyhody a vétSinu investic
firmy pfedstavuji pravé IT.

Spole€nost se nebrani ristu skrze akvizice, jak uz prokazala v roce 2018 na
Slovensku, nicméné primarni cestou je organicky rast. Expanzi do ostatnich
zemi fidi z centraly v CR, ktera pro ostatni trhy zaji$tuje podporu backoffice
¢innosti.

Zatimco internet pfedstavuje hlavni strategicky kanal prodeje, sit
kamennych |ékaren slouzi i jako marketingova a distribuni podpora,
zvySujici duvéru ve znacku. V oblastech, kde ma Pilulka vlastni Ci
partnerskou Iékarnu firma registruje vyrazné vys&i prodeje i online.

Vicekanalovou strategii firma také doplfiuje budovanim vlastniho
marketplace pro vyrobce, pro néz zajiStuje souvisejici sluzby. Mimo to
vroce 2020 napriklad spustila internetovy obchod s vyhradnim
zastoupenim znacky Yves Rocher atento zpusob spoluprace chce
rozSifovat i nadale.

Z hlediska finan&ni strategie firma nema vefejné deklarovany cil pro
zadluzeni ani dividendovou politiku.
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Regulace

Internetové lékarny museji splfiovat pozadavky vyplyvajici ze zakona o

lé¢ivech (zakon ¢&. 378/2007 Sb.) mezi které patfi povinnost zajistit
napfiklad:

- Baleni a dopravu IéCivych pripravka zplusobem, ktery zajisti
zachovani jejich jakosti; lékarna odpovida za jakost léCivych
pfipravkd, a to i v pripadé, Ze si zajisti pfepravu externé.

- Aby Zzasilky byly odeslany nejdéle ve Ihaté 48 hodin od prijeti
objednavky tak, aby bylo zajisténo jejich dodani objednateli nejdéle
ve Ihaté 3 dnl od prijeti objednavky, nebo aby bylo objednateli
nejdéle ve Ihuté 3 dnl od prijeti objednavky oznameno, Ze v této
Ihaté nelze zasilku dodat.

- Informacni sluzbu poskytovanou farmaceutem nebo
farmaceutickym asistentem po vymezenou provozni dobu

Podstatnym faktorem, ktery doposud omezuje velikost a rast online
trhu s lécivy je sou¢asny zakaz online prodeje Iéki na predpis. Ten je
v Evropé zatim povolen v menSiné zemi, napfiklad v Némecku, Velké
Britanii, Svycarsku & Nizozemsku. Diskuze ohledn& povoleni prodeju
nicméné aktivn& probihaji i v ostatnich zemich véetné CR a zda se, ze
trend deregulace povede k uvolnéni prodejl dfive ¢i pozdéji ve vétsiné
evropskych zemi. K tomu mlze pomoci i sou¢asna pandemie COVID-19,
jez ukazuje na vhodnost této alternativy prodeje pfi mimofadnych udalosti,
jakeé jsme svédky.

Mapa zemi Evropy s moznosti online prodeje Iék( na predpis

I Povolen online prodej véetné Iékhi na predpis
I Online lékarny nejsou povoleny a2 na zviastni vyjimky

Prodej 1€kt na predpis neni povolen, OTC Iéky a doplfikovy sortiment ano
I Povolen pouze online prodej doplitkového zbozi jako jsou potravinové doplriky

Zdroj: IQVIA (2020); Ceska spofitelna Research
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Ceska republika
2015

Rust realného HDP
Inflace 0,4%
Nezaméstnanost 51%
Rust maloobchodnich trzeb (realny) 5,8%
E-commerce trh (mld. K¢) 81
rust e-commerce 21%
podil na celkovych maloobchodnich trzbach 81%
Podil obyvatel nakupujicich na internetu 45%
Vydaje domacnosti na léky jako %z HDP 1,3%
Spotieba lékl na osobu v USD v PPP 444
Trzby lékéren za léky a zdrav. prostredky (mld. K¢) 73
rast 7,5%
Maloobchod s kosmetikou a drogerii (mld.K¢) 20,0
rust 7,8%

Mezi staty s moznosti online prodeje 1€kl na predpis patfi pfedevsim staty
Zapadni a Severni Evropy, které se prezentuji vy8Sim podilem celkovych
vydaji na zdravotnictvi viiéi HDP (nad 10%). Ceska republika, Slovensko,
Rumunsko i Madarsko tento podil maji pod 8%. V pfipadé rozvolnéni
zakazu online prodeje lék( na predpis by se mohl potencial velikosti
obratu na online trhu s lé€ivy v téchto zemich postupné zdvojnasobit

az ztrojnasobit.
Popis a vyvoj jednotlivych trha

Ceska republika

Makroekonomicky prehled
2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e  2024e  2025e

2,4% 54% 3,2% 2,3% -7,7% 3,9% 4,3% 3,9% 3,0% 2,5%
0,7% 2,4% 2,2% 2,8% 3,2% 2,4% 2,3% 2,2% 2,0% 2,0%
4,0% 2,9% 2,3% 2,0% 2,7% 4,8% 4,1% 3,0% 2,0% 2,0%
4,8% 5,9% 5,0% 4,8% -2,1% 6,4% 5,7% - - -
98 115 135 155 190 - - -
21% 17% 17% 15% 23% - - -
9,5% 10,4% 11,5% 12,6% 15,3% - - -
47% 56% 59% 64% - - - -
1,3% 1,3% 1,2% - - - - -
465 491 508 - - - - -
76 82 88 - - - - -
3,4% 89% 7,4% - - - - -
21,8 22,7 24,5 26,0 - - - -
9,0% 4,1% 7,9% 6,1% - - - -

Zdroj: CSU, APEK,0ECD, Ceska spofitelna, odhady do roku 2022 od Ceské sporitelny, od roku 2023 IMF, odhad e-commerce pro rok 2020 od APEK

Podle prognézy Ceské spofitelny by se mél rist HDP v roce 2021 po
lonském propadu, vyvolaném pandemii COVID-19, vratit k ristu cca 4%.
Maloobchodni trzby rostly od roku 2015 prdmérnym realnym tempem pies
5% se zesilenym nomindlnim ristem od roku 2017 diky vysSi inflaci.
Podminky byly podpofeny klesajici nezaméstnanosti na rekordné nizké
hodnoty, silnym realnym rdstem mezd a z toho plynouci rostouci kupni sily
obyvatel. Leto3ni krize tento trend pozastavila a realné maloobchodni trzby
poklesnou, nicméné v roce 2021 by se mél rast dle odhadt CS vratit k ristu
pfes 6%. Soukromou spotfebu by mélo podpofit i vladni sniZeni dané
z pfijmu z 20,1% na 15%.

Spolu se zvySovanim penetrace internetu rostou maloobchodni trzby na
internetu neboli e-commerce od roku 2010 prdmeérnym tempem 17% rocné.
Podil e-commerce na celkovych maloobchodnich trzbach by letos mél
prekonat 15% i diky pandemii COVID-19, jezZ trend rlstu podilu online trzeb
podpofila ve vSech kategoriich. PoCet osob z populace, jez nakoupily online
v roce 2019 dle dat CSU prekonal 64%, &imz se CR zaradila mirné nad
primér EU.
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Podil osob v populaci, jez v poslednich 12 mésicich alespon jednou
nakoupily online
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Zdroj: CSU, Eurostat, Ceska spofitelna Research

Vydaje obyvatel na léky jsou v CR podle dat OECD pod prdmérem
sledovanych zemi a v poslednich letech rostou obdobnym tempem jako
vydaje v zapadnich evropskych zemich. Slovensko i Madarsko maji
spotfebu vy3si, v poslednich letech ale stagnuje, aZz klesa. Rumunsko ma
uroven spotfeby nizsi, nicméné jeji rist je v poslednich letech vyssi a bude
zfejmé ostatni zemé dale dohanét.

Vydaje na léky v parité kupni sily
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Zdroj: OECD, Ceské spofitelna Research

Trzby za léky a zdravotnické prostiedky v CR podle dat UZIS rostly od roku
2010 do roku 2018 primérnym tempem cca 3% na uroveri 88 mid. K¢&. Od
roku 2015 se dynamika zrychlila pfes 6% zejména diky zvySenému rlstu
vydaju na léky ze strany poskytovatell zdravotni péce, jez rostly tempem az
20% na aroven 30 mid. KE. Nemocnice vSak drtivou vétSinu Iékd nakupuji
pfes vlastni nemocnicni Iékarny, pro soukromé provozovatele Iékaren tedy
tato Cast trhu nepredstavuje pfiliSny potencial. Volny prodej léki a
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zdravotnickych prostfedkd bez predpisu rostl primérnym tempem 7% na
uroven 15,6 mld. K& a jeho podil na celkovych trzbach za Iéky osciluje mezi
17-18%. Ze segmentu Iéku je pro Pilulku vyvoj spotfeby volné prodejnych
V tradi€nich Iékarnach vétsinu trzeb stale tvofi trzby za prfedepsané Iéky
(kolem 60%), podle vyjadfeni managementu ale Pilulka vyraznou expanzi
ze soucasného poctu 32 vlastnich kamennych Iékaren neplanuje. Potencial
na expanzi vsegmentu predpisovych 1€k by mohla pfinést budouci
liberalizace trhu a povoleni prodeje online.

Vydaje za léky a zdravotnické prostiedky v CR
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Prodej bez pfedpisu mmmmm \/ydej na pledpis bez zahrnuti 18kafskych zafizeni
Nakupy poskytovatel( zdravotnickych sluzeb el Rt vy dajll zdravotnickych zafizeni
Rust bez zahrnuti zdravotnickych zafizeni Rust prodeje I€k( bez predpisu

Zdroj: SUKL,UZIS, Ceské spofitelna Research

Rust Pilulky nyni nicméné prameni pfedevsim z ristu online prodeju, kde
vétSinu trzeb mimo volné prodejné 1éky tvofi daldi 3 hlavni segmenty. Témi
jsou vyzivové dopliiky, kosmetika + drogerie a segment matefskych a
détskych potfeb, jako jsou pleny i détska vyziva.

Trzby Iékaren za volné prodejné Iéky a doplnkové zbozi

27 500 ~ r 50%
25 000 - - 45%
22 500 - - L 40%
20 000 ~ L 35%
© 17 500 - 6 TC | 30%
X 15000 L 259
Z 12500 A | 0%
10 000 - °
7 500 - 15%
5000 1 nd % i) 10% VyZivové dopiiky 30%
| vZivové dopfiky 30%
2500 4 i 5%, OTC Iéky a prostredky 25%
0 T 0%  Kosmetika a drogerie 25%
2017 2018 2019 2020e Matka a dité 20%
Online prodeje v Iékarmnach mmmmm TrZby za OTC Iéky a dopliikové zboZi
Podil online prodejd Rust online prodeju

Zdroj: Igvia (2020), Ceska spofitelna. Pozn.: podily segment(i jsou odhady CS na zékladé dat
Pilulky a Dr.Max, velikost celkového trhu s volné prodejnym zboZim v roce 2020 je odhad CS
na zakladé dat Iqvia za prvni polovinu roku.

*Kategorie ostatni zahrnuje pfedevsim segmenty kosmetiky a drogerie, zdravotnické pomucky,
vyZivové doplriky a matefské a détské potreby.
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Podil online prodeju volné prodejnych lékl a ostatniho zboZi v Iékarnach
v CR setrvale roste a v roce 2019 dosahl dle dat Iqvia 8,4%. Za rok 2020
by podle nasich odhad(l mél pfekonat 11%. Rychlému rlstu online prodeja
aktualné pomaha pandemie COVID-19 a souvisejici restriktivni opatfeni, jez
se promitaji do vétSiho ¢asu obyvatel traveného doma, tedy mimo praci i
nakupni zény. Roli sehrava i skokovy riist zajmu o dezinfekéni a ochranné
prostfedky a celkové preventivni a ochranna péce proti koronaviru.

Da se predpokladat, ze silny rust online prodeju bude pokracovat i po
odeznéni pandemie, v souladu s jiz pfitomnym dlouhodobym trendem, ale
takeé trvalejSimi strukturalnimi zménami, vyvolanymi pandemii.

Odhadujeme, Zze by podil online trzeb ve volné prodejném a
doplitkovém lékarenském sortimentu mohl do roku 2025 rast k 22%,
coz znamena ruist asi 23% CAGR. Tim by se online prodeje pfiblizily
zhruba souc¢asnému podilu online prodeju Iékarenského zbozi v Némecku
(mezi 20-25%), jez zde patfi vtomto ohledu v Evropé Kk nejvySSim.
Némecko ma vlbec silnou vidé&i pozici v e-commerce v ramci pevninské
Evropy a ostatni zemé nasleduji trendy, jez se zde odehravaji. O¢ekavame,
ze Ceska republika, jez se fadi k nejpokrogilejsim e-commerce trhim ve
Stfedni Evropé bude trend v Némecku i nadale dlouhodobé nasledovat.

llustrativni mezinarodni srovnani online penetrace volné prodejného
lékarenského zbozi s daty z roku 2017

Germany
Great Britain

Norway I, 0%
Austria I o
Poland I o
weden I
65%
) 60%
France 6.0%
Slovakia 5.5%
Czechia 55%
Spain 5.0%
45%
45%
I
N oo
N oo
. oo
Portuga I oo 27.3

Zdroj: Shop Apotheke, Sempora Consulting

VySe uvedena data se netykaji 1éka na predpis, pfi jejich zapocCitani je
online penetrace celkového lékarenského trhu v uvedenych evropskych
zemich podle Shop Apotheke asi pouze 2%.

Podil online prodeju Iékarenského zbozi tak zaostava za ostatnimi
kategoriemi maloobchodu, kde je penetrace online prodeji vyssi (
obleceni, elektronika, knihy, sportovni obleceni, obuv..). S vyhledovou
liberalizaci online prodeje predpisovych [ékd i rychlejSim ristem
v kategoriich volné prodejnych Iékd a ostatniho volné prodejného zbozi (i
diky COVID-19), by mélo stfednédobé& dochazet ke snizovani tohoto
rozdilu.
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Podil osob, které nakupuji na internetu vybrané druhy zbozi

60% - 55%
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40% -
31%
29%
30% - 249, 27% 27%
20% 17%
9% o 10%

10% | % I - 4%

0% h . T T T T T 1

Ceska Slovensko  Rumunsko Madarsko Némecko Primér EU
republika

u Obleéeni, obuv, sportovni vybaveni
u Vybaveni doméacnosti
u Knihy, noviny, ¢asopisy
Elektronika
Potraviny, kosmetika, drogerie
Leéky, vitaminy

Zdroj: Eurostat (2019), Ceska spofitelna Research

Rust online prodejll Iékarenského zbozi prameni z obecného trendu rastu
podilu populace nakupujici online diky vy$Si utilizaci informaénich a
komunikaénich technologii. Vyplyva to ale i ztrendd ve zdravotnickém
sektoru se zvysujicim se dlrazem na péci o vlastni zdravi a zdravy
zivotni styl v bohatnouci spole¢nosti. Pfispivd ktomu i trend starnuti
populace v celé Evropé, kdy starsi lidé vydavaji jednak na bézné Iéky, ale
jednak i na volné prodejné zdravotni preventivni produkty vice penéz nez
mladsi ro¢niky.

Rust celkového trhu s OTC Iéky v Evropé by dle odhadl firmy Statista mél
do roku 2025 dosahovat tempa 3,9% CAGR, trh s vyZivovymi dopliiky a
vitaminy 4% CAGR. Vyzkumng firma Aritzton odhaduje rist online podilu
v téchto segmentech do roku 2025 na drovni 20% CAGR. Nami
odhadovany rist 23% CAGR pro CR se tak jevi realisticky.

Konkurence v Ceské republice

K prosinci 2020 pusobilo v CR dle dat SUKL 2 415 Iékaren, z nichz asi 120
rovnéz provozuje online Iékarnu. PoCet kamennych |ékaren v poslednich 5
letech stagnuje az mirné klesa. Mezi nejvétsi online 1ékarny se fadi Dr.Max,
Pilulka, Lékarna.cz a Benu. Dr.Max a Benu patfi rovnéz k nejvétdim
provozovatelim kamennych Iékaren. Vétsinu lékaren v CR stale provozuiji
individualni subjekty, ty se v8ak stéle €astéji sdruzuji do alianénich siti Ci
prechazeji do modu fransiz, jez jim poskytuji silnéjsi pozici a vétsi paku pfi
vyjednavani s dodavateli.
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Nejvétsi provozovatelé Iékaren a jejich trzby
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Zdroj:Jednotlivé spole¢nosti, obchodni rejstiik, Ceské spofitelna Research

* data obratu u téchto firem za rok 2019, u ostatnich za rok 2018
** pocet viastnich lékaren, dalSich 120 firma provozuje v rémci fran$izingu, Benu provozuje 64

franSizovych lékaren

Poéet|ékaren

*** nejsou zahrnuty aliance nezavislych lékaren: Mojelekarna.cz (380), Magistra Iékarny ( >200
), PharmaPoint ( >230)
****| ékarna.cz neprovozuje kamenné lékarny, v roce 2019 dosahla trzeb ve vysi 720 mil. K&

V ramci online prodeji mezi étyfmi hlavnimi konkurenty podle nasich
odhada Pilulka dosahuje asi 20% trzniho podilu. Dr.Max a Benu svdj
podil v poslednich letech posiluji diky podpofe jejich sité kamennych
Iékaren, které slouzi k vyzvedavani objednaného zbozi u téchto firem pfes
80% prfipadd, zatimco u Pilulky je pomér menSinovy. Trzni pozici v

poslednich letech ztraci kdysi jednic¢ka na trhu, Lékarna.cz

Odhadovany trzni podil mezi étyfmi nejvétsimi online lékarnami v CR
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mPilulka =DrMax Lékédmacz Benu

Zdroj: Jednotlivé spolecnosti, Ceské spofitelna Research
*UvaZovany podil cca 80% z celého trhu u ¢tyr nejvétsich online lékaren. Priblizné odhady na
zaklade verejné dostupnych udaju firem.

Ceska spofitelna Research — Podnikova analyza

Str. 19



Ceska sporitelna Research — Podnikova analyza

Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydano 22. ledna 2021

Srovnani vybranych metrik hospodareni se tfemi hlavnimi konkurenty

v CR

DR. MAX 2015 2016 2017 2018

Triby (tis. K¢) 14 180076 14926 819 16 144 159 17 989 859

Hruba marze z prodeje zbozi 26,2% 26,7% 26,9% 26,6%

Osobni ndklady jako % z trzeb 11,9% 12,3% 13,5% 14,0%

EBITDA marze 5,4% 6,3% 5,7% 5,2%

EBIT MARZE 3,0% 5,4% 3,6% 3,2%

Cista marze -1,3% 1,6% 0,8% 0,6%

BENU 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. K¢) 3114001 3756444 4194 885 5207 369 6230103
Hruba marze z prodeje zbozi 24,6% 24,3% 23,7% 23,6% 23,4%
Osobni naklady jako % z trieb 12,8% 12,3% 12,3% 12,5% 12,4%
EBITDA marze 6,0% 6,2% 6,3% 6,3% 6,2%
EBIT MARZE 4,1% 3,7% 4,9% 4,9% 4,9%
Cistd marze 3,3% 3,1% 3,6% 3,6% 3,6%
Lékarna.cz 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. K¢) 473814 521870 510433 518798 720425
Hruba marze z prodeje zbozi 18,4% 17,3% 16,7% 17,1% 14,1%
Osobni ndklady jako % z trzeb 9,6% 8,5% 10,2% 9,9% 7,1%
EBITDA marze 3,3% 1,4% 0,8% -0,9% 2,40%
EBIT MARZE 3,1% 1,4% 0,8% -1,1% 1,50%
Cista marze 2,2% 0,6% 0,4% -1,6% 1,0%
Pilulka - konsolidované udaje* 2015 2016 2017 2018 2019
Triby (tis. K¢) 663 453 1008 726 1316058
Hruba marze z prodeje zboZzii sluzeb 24,1% 25,90% 26,10%
Osobni naklady jako % z trzeb 10,2% 10,8% 11,1%
EBITDA marze 1,5% -0,8% -0,8%
EBIT MARZE 0,7% -2,2% -2,9%
Cista marze 0,3% -2,6% -3,5%

“Hrubé marze z trieb za zbozi i sluzby (s vy$si marzi), oproti ostatnim firmém kde je dostupné pouze hrubé marze z prodeje zbozi.

Zdroj: Bisnode Albertina, Pilulka, Ceské spofitelna Research

Konkurenty Pilulky v8ak nejsou pouze Iékarny, nybrz z velké €asti také
drogerie, supermarkety a ostatni prodejci Sirokého sortimentu zbozi,
jez z oblasti zdravi a osobni péce Pilulka prodava. Trhu s drogerii dominuji
3 hragi — DM, Teta, Rossmann, jez generuji kolem 80% trzeb v ramci
specializovanych drogistickych obchodl a ve zvySené mife pronikaji i do
lékarenského segmentu. Napiikad Teta provozuje jiz nékolik vlastnich
lékdren a jeji matefskd spole€nost vlastni i online lékarny Sleky.cz a
Apotek. Vyznamné mnozZstvi kosmetického a drogistického zbozi prodavaji
supermarkety a patfi i do nabidky Siroko zamérenych e-shopl jako je Alza
(kolem 1 mld. K¢ trzeb ze segmentu zdravi), Mall &i UZeji zamé&fenych
Kosik, Rohlik atd. Na trhu s potravinovymi doplfiky plisobi mimo zminéné
kategorie velké mnozstvi dalSich subjektd online i offline.

llustrace velikosti Iékarenského, drogistického a trhu s potravinovymi
doplihky
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Zdroj: Iqvia (2020), UZIS, CSU, Ceské asociace pro speciélni potraviny, Ceské spofitelna
Research
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Slovensko

. . Makroekonomicky prehled
Slovenska republika
2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022 2023e  2024e 2025e

Rust realného HDP 4,8% 2,1% 3,0% 3,8% 2,3% -6,2% 6,0% 4,5% 3,8% 2,8% 2,5%
Inflace -0,3% -0,5% 1,3% 2,5% 2,7% 1,9% 0,9% 1,9% 1,9% 2,0% 2,1%
Nezaméstnanost 11,5% 9,6% 8,1% 6,5% 5,8% 6,7% 7,1% 6,2% 6,4% 6,4% 6,6%
Rust maloobchodnich trzeb (realny) 1,7% 2,2% 6,0% 3,6% -1,4% -0,5% 4,0% 2,0% - -
E-commerce trh (mld. K¢ v pfepoctu) 18 21 24 29 36 - - - -

rist e-commerce 15% 17% 14% 21% 22% - - - - -

podil na celkovych maloobchodnich trzbach 3,7% 4,2% 4,5% 51% 6,0% - - - - -
Podil obyvatel nakupujicich na internetu 50% 56% 59% 59% 60% - - - - -
Vydaje domacnosti na Iéky jako %z HDP 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% - - - - - -
Spotieba Iéku na osobu v USD v PPP 553 542 541 547 - - - - - -
Trzby lékaren za Iéky a zdrav. prostiedky (mld. K¢) 56 59 58 58 64 - - - - -

rist 32% 4,6% -2,0% 0,6% 10,5% - - - - -

Zdroj: SUSR, Heureka,0ECD, Erste Group, odhady do roku 2022 od Erste Group , od roku 2023 IMF

Po lonském poklesu ekonomiky se v letoSnim roce na Slovensku ocekava
vyrazné&jsi oziveni HDP neZ v CR, podpofeno také novymi fondy a granty
od EU. Tempo oziveni u maloobchodu se naopak ocekava o néco nizsi. E-
commerce trh na Slovensku rostl v priméru obdobym tempem jako v CR,
ale v poslednich letech oproti CR preci jen zrychloval. To je pravdépodobné
dano i tim, ze podil na maloobchodu byl doposud zhruba na poloviné
hodnoty dosahovaného v CR, jeZ nyni dohani. Vydaje Slovakd na léky patfi
ktém vysSim, coz je dle nékterych zdroji dano i neefektivnim
pfedepisovanim regulovanych Iékd, jejichz podil na celkovych vydajich na
léky je vy$si nez v CR.

Trzby za léky a zdravotnické prostfedky na Slovensku rostly za 5 let do roku
2019 prdmérnym tempem 4% na uroven v pfepoctu 48,5 mid. K&. Volné
prodejné léky v tomto obdobi rostly v priméru o 5,5% na v pfepoctu asi 5
mid. K¢ a jejich podil na celkovych vydajich na l1éky se pohybuje mezi 8-9%,
tedy mén& nez v CR. Pilulka na Slovensku ptsobi pouze online, to
znamena, Ze nemuze prodavat lIéky na predpis, ale pouze volné prodejné
Iéky a dalSi volné prodejné zbozi. Segmentace volného prodeje je obdobna
jako v CR.

Vydaje za léky a zdravotnické prostredky v SR
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Zdroj: NCZISK, Ceska spofitelna Research
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Celkové trzby Iékaren z volné prodejnych Iék( a dalSiho sortimentu byly
podle dat Igvia v roce 2019 na drovni v pfepoctu 16 mld. K& a meziro&né
rostly kolem 9%. Podil online prodejli je asi na poloviéni Urovni oproti CR,
nicméneé rostl rychleji, pfes 50%, coz by mélo za rok 2020 jesté zrychlit diky
impulsu v podobé koronavirové pandemie. Podil online prodeju by tak mél
podle naSich odhadl bezpecné prekonat hranici 5%. NizSi podil online
prodeju Iékarenského sortimentu je i odrazem podilu celkového
slovenského e-commerce na maloobchodu, jez je se 6% rovnéz nizsi nez
v CR, kde je podil odhadovan kolem 12%.

Trzby Iékaren za volné prodejné Iéky a doplnkové zbozi
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Zdroj: Igvia (2020), Ceské spofitelna Research

Odhadujeme, ze podil online prodeja lékarenského zbozi poroste do
roku 2025 k arovni 15%, coz by predstavovalo tempo pies 30% CAGR.
Pilulka ma na Slovensku podle naSich odhadu silngjsi trzni pozici na online
trhu nez v CR, diky ¢emuz by zde méla byt schopna dobfe benefitovat
z celkového trendu rlstu e-commerce v tomto odvétvi. Absence vlastni sité
kamennych lékaren nicméné muze plsobit brzdicim faktorem resp. nebude
takovou marketingovou a distribuéni podporou trzeb jako v CR.

Konkurence na Slovensku

Na Slovensku plsobi témér 2 300 lékaren, na jednoho obyvatele tedy
pfipada vice nez dvakrat tolik Iékaren nez v CR. Podle informaci Slovenské
Iékarnické komory v roce 2017 bylo pfes 30% l|ékaren ve ztraté, na Cemz
ma jisté vliv i zminéna hustota sité. PoCet online Iékdren se pohybuje kolem
70. Nejvétsimi lékarnami v ramci jedné firmy jsou jako v CR Dr. Max a
Benu. Obdobné jako v CR jsou i zde velka sdruzeni nezavislych lékaren.
Srovnani trzeb kamennych ani online Iékaren neni dostupné, nicméné
odhadujeme, Ze trzni pozice Pilulky je zde oproti CR vy$si diky tomu, Ze
v roce 2018 koupila konkurenta Pilulka24.sk a tim zdvojnasobila své trzby.
Trzni podil Pilulky tak odhadujeme pfes 35%, dalSimi konkurenty jsou
online verze lékaren Dr.Max a Benu. Na Slovensku pUsobi i sesterska firma
Ceské lékarna.cz s ndzvem mojalékareni.sk, jeji pozice by zde vSak méla byt
o0 poznani slabsi nez v CR.
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“ 2015

Rust readlného HDP 3,9%
Inflace -0,6%
Nezaméstnanost 6,8%
Rust maloobchodnich trzeb (realny) 9,4%
E-commerce trh (mld. K¢ v prepoctu) 36
rust e-commerce 27%
podil na celkovych maloobchodnich trzbach 3,3%
Podil obyvatel nakupujicich na internetu 11%
Vydaje domacnosti na léky jako %z HDP 1,7%
Spotieba léku na osobu v USD v PPP 364
Trzby lékaren za léky a zdrav. prostiedky (mld. K¢) 68
rst 2,6%

Nejvétsi prozovatelé Iékaren v SR
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Zdroj: Jednotlivé firmy, lekarne.sk, Pilulka, Ceska spofitelna Research
* lékarenska sit individualni spolecnosti
** aliance nezavislych lékaren

Rumunsko

Makroekonomicky prehled
2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e  2024e  2025¢

4,8% 7,1% 4,5% 4,1% -5,2% 2,7% 4,5% 3,8% 3,6% 3,5%
-1,5% 1,3% 4,6% 3,8% 2,7% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5%
5,9% 4,9% 4,2% 3,9% 5,9% 8,5% 7,3% 5,5% 5,5% 5,5%
12,4% 10,8% 5,4% 7,2% 2,0% 5,3% 2,8% - - -
51 71 90 110 - - - -
43% 40% 26% 22% - - - -
4,3% 55% 6,2% 6,8% - - - -
12% 16% 20% 24% - - - -
1,6% 1,3% 1,4% - - - - -
389 373 416 - - - - -
70 74 87 96 - - - -
3,6% 6,0% 17,1% 10,8% - - - -

Zdroj: Heuréka, OECD, Cegedim, Erste Group, odhady do roku 2022 od Erste Group , od roku 2023 IMF

Rumunsko patfi k zemim s nejvy§§im ekonomickym rastem v EU, za
poslednich 5 let ¢inil primérny redlny rast HDP 5%. Pokles realného HDP
za rok 2020 je oekavan na nizsi drovni nez v CR. Se silnym ekonomickym
ristem souvisi i silny rast maloobchodu, jez v poslednich letech rostl
pramé&rnym tempem 9%. Rychlej$i dynamika riistu ve srovnani s CR byla
patrna i na ristu e-commerce, jez v poslednich 5 letech rostl v priméru
pfes 30%. Rumunsko ma s 19,4 miliony obyvatel jednak témé&f dvojnasobny
pocet jako CR a jednak je zde podle dat Eurostatu vyrazné niz$i procento
populace nakupujici online (24%), to vytvari potencial pro silny rist online

prodeju.

Smérem k lékarenskému odvétvi je podstatné, ze prodej OTC léku
pfes internet zde byl povolen az ve druhé poloviné roku 2019, takze
tento trh je 0 poznani méneé rozvinuty a online penetrace nizka. Pilulka sem
tak vstupovala mezi prvnimi subjekty a muze tézit z této startovaci pozice.
Pohledem celkového e-commerce trhu je zde nicméné naopak velmi
vyrazny leader trhu eMag, jenz mél podle trzeb v roce 2019 témé&F 30%
podil na celkovém e-commerce v Rumunsku. Mira angaZovanosti tohoto
prodejce tedy muze vyraznym zpusobem promluvit do konkurenéniho
prostfedi na online Iékarenském trhu v Rumunsku.
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Hodnota celkového trhu s léky v Rumunsku od roku 2015 do roku 2019

rostla asi 0 9% CAGR, pfiemz OTC léky rostly tempem 13% CAGR a
jejich podil na celkovych vydajich za 1éky rostl pfes 22%. To pfedstavuje
vy$Si tempo rlstu a vysSi podil volné prodejnych Iék( oproti ostatnim
zemim. Zajimavy je vyrazné niz§i podil vydajl na Iéky ze strany nemocnic
oproti CR a SR a drtiva vétsina 1ék(i je prodavana spotfebitellim, coz
zvysuje adresovatelny trh pro soukromé lékarny.

Spotreba lIék(i v Rumunsku
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Zdroj: Cegedim, Ceska spofitelna Research

Kombinovany trh volné prodejnych lékd, kosmetiky a vyzivovych doplriku
rostl od roku 2015 do roku 2019 tempem asi 9% CAGR. Rusty ve vSech
kategoriich jsou vy$8i v porovnani s CR &i Slovenskem a ilustruji silngjsi
rist celkovych maloobchodnich trzeb. Doposud niz$i online penetrace

spolu s vy$§i dynamikou rUstu celého trhu tak muze pro Pilulku znamenat
zajimavy potencial pro rist trzeb.

Velikost segmenti volné prodejného Iékarenského zbozi
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Zdroj: Cegedim, Ceska spofitelna Research
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Konkurence v Rumunsku

Pocet Iékaren v Rumunsku presahuje 8 100, pfiCemz sit je zde vice
rozstfisténa i kdyz je v poslednich letech patrny silici trend konsolidace
trhu. Online trh s volné prodejnymi léky je, jak uz bylo zminéno, teprve na
zaCatku rozvoje, nicméné velké |ékarenské fetézce své e-shopy jiz rovnéz
provozuji. Podle dat Similarweb v Rumunsku vramci navstévnosti
webovych stranek vedou online Iékarny farmaciatei.ro (2,5 mil. navstév za
poslednich 6 mésict), drmax.ro (2,2 mil. navstév) a catena.ro (2 mil.
navstév). Data pro Pilulku na adrese Pilulka.ro ukazuji 230tis. navstév za
stejné obdobi.

Nejvétsi prozovatelé Iékaren v Rumunsku
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* Sensiblu -stejny viastnik jako Dr.Max, Help Net Farma - stejny viastnik jako Benu
**Provoz lékaren predstavuje mensi podil trzeb oproti vyrobé lékt a velkoobchodu
Trzby za rok 2018

Zdroj: Jednotlivé firmy, zf.ro, Pilulka, Ceské spofitelna Research

Historie hospodareni

Na konsolidované urovni jsou k dispozici udaje za roky 2017-2019.

Trzby Pilulky rostly vroce 2019 o 31% a vroce 2020 podle piebé&znych
vysledk( asi o 38%. Od roku 2015 ¢ini primérné tempo rust pres 50%.
Rust trzeb Pilulce umoznilo Uspésné zachyceni silného trendu ristu online
prodeji lékarenského trhu v Ceské republice i na Slovensku, ktery tam
v roce 2018 doplnila akvizici vyznamného konkurenta. Vedle toho v CR
rozviji vlastni sit kamennych lékaren spolu s franSizovym konceptem, jez se
doplfiuji s internetovym prodejem a poskytuji Pilulce marketingovou a
distribu¢ni podporu pro fyzickou komunikaci s klienty.
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Vyvoj trzeb a zisku - rist trzeb prioritou pred ziskem
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Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research

Strategie zaméfena na rlst a obecné nizko marzovéjsi charakter online
prodeju lékarenského zbozi se odrazi vtom, ze firma vétSinu let
nedosahovala zisku. V roce 2017 dosahla zisku 1,7 mil. K& ale v
nasledujicich letech se dostala opét do ztrat v desitkach mil. K& v
souvislosti se zvySenymi naklady expanze do Rumunska. V prvni poloviné
letoSniho roku na ¢eském a slovenském trhu firma jiz dle svého vyjadreni
dosahla provozniho zisku na EBITDA urovni pies 20 mil. K&

Struktura nakladi — mzdové naklady jako zdroj pro Uspory z rozsahu

100% - 34% 33%
32% 33%
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m Naklady na prodané zboZi Ostatni naklady Marketing Naklady na dopravu Skladovaci naklady

Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research
*Mezi néklady v kategorii ostatni patfi naklady na mzdy v backoffice, najmy ¢&i naklady na IT.

Naklady firmy jsou odhadem z 80% tvofeny variabilnimi naklady s nejvétsim
podilem nakladd na prodané zbozi. NejvétSi polozkou ze zbylych 20
procent, jez podle naSich odhadu tvofi fixni a polofixni naklady, pfedstavuiji
naklady na mzdy. Ty vuci trzbam celkové predstavuiji asi 11% podil. Oblast
mzdovych nakladi by méla s rostoucim objemem trzeb poskytovat jeden
z hlavnich zdroji pro zvySovani Uspor zrozsahu. To se tyka zejména
vydaju na mzdy v ramci kamennych Iékaren a backoffice, jez nyni tvofi
vétSinu vydaji na mzdy a jez by mély rdst niz§im tempem nez rast online
trzeb.
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Pracovni kapital se stava zdrojem financovani
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Zdroj: Pilulka; Ceské spofitelna Research
*Cisty pracovni kapital zde chapan jako zasoby+pohledavky-obchodni zavazky

Z hlediska financovani rustu trzeb firmy lze pozitivné hodnotit fakt, Ze
Pilulka byla v poslednich letech schopna zcela ¢€i z velké Casti financovat
doprovodny rast pracovniho kapitalu (zasoby a pohledavky) skrze
dodavatele ristem obchodnich zavazkl. Primérna doba obratu obchodnich
zavazkd byla v roce 2019 podle nasi kalkulace nad 70 dni, zatimco u
pohlédavek kolem 40 dni a zasob 30 dni. Firma podle svého vyjadfeni nyni
realizuje 60% dodavek zbozi napfimo s farmaceutickymi spolecnostmi bez
obchodniho zprostfedkovatele, coz ilustruje dlvéru firem obchodovat s
Pilulkou. Po probéhlém IPO a navySeni hotovosti nicméné oCekavame
urcité zkraceni doby splatnosti zavazk( z nadstandardnich urovni, coz se
mirné negativné projevi do vyvoje pracovniho kapitalu.

Cash flow — investice si zadaly potiebu nového kapitalu
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Zdroj: Pilulka; Ceské spofitelna Research
*Konsolidovany vykaz cash flow za rok 2017 neni dostupny
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Pilulka v poslednich dvou letech generovala celkové negativni cash flow
v fadech nizkych jednotek miliond Kg¢. Investice firma prozatim nebyla
schopna financovat z provozniho cash flow. V roce 2019 vyrazné vzrostly
investice do IT, jez firma kapitalizuje a pfedstavovaly pfes polovinu investic.
Dalsi nejvétsi polozkou jsou investice do skladovacich kapacit, které firma v
CR zdvojnasobila v roce 2019. Podle prognézy managementu by mély
investice do IT dale rust a postupné tvofit pfes 70% kapitalovych investic.
Financovani investic v roce 2018 plynulo z navySeni kratkodobych Gveérud
pfes 45 mil. K& a v roce 2019 pak zvySenim vlastniho kapitalu pfes 60 mil.
KE&. DalSich 212 mil. K¢, jez firma ziskala z IPO v roce 2020 by mély
poskytovat dostateénou rezervu pro financovani investic v nasledujicich
letech.

Zadluzeni — po IPO vyrazna €ista hotovostni pozice
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Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research

Firma méla ke konci roku 2019 Uvérové zavazky ve vysi zhruba 76 mil. K¢,
s urokovymi naklady 3,6 mil. K&. VySe Cistého dluhu ¢&inila zhruba 67 mil.
K¢&. Dle udaju z IPO prospektu firmy Cinily nejvétsi ¢ast uroCenych zavazki
kontokorent ve vysi 39 mil. K& s urokovou sazbou 1M PRIBOR +2,35% se
splatnosti v roce 2022 a revolvingovy uvér ve vysi 20 mil. KE se splatnosti
03/2021 urokovou sazbou 1M PRIBOR + 2,54%. Po IPO se &isty dluh podle
nasich odhadu preklopil do ¢isté hotovostni pozice kolem 90 mil. K&.

Spole€nost nevyplaci dividendy a podle vyjadfeni managementu to ve
stfednédobém horizontu neplanuje, kde prioritou z(istava pokracujici rast
firmy.
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Finan¢ni vyhled
Vyhled na trzby

Pokraéujici rychly rast v CR nad tempem celkového e-commerce,
dohanéni online penetrace na Slovensku, zacinajici online trh s
OTC léky v Rumunsku jako vyrazna prilezitost

Odhadujeme, ze trzby Pilulky do roku 2025 porostou tempem 23% CAGR
na Urovefi 4,6 mld. K&, zejména diky rastu online trzeb v CR 0 1,7 mld. K&,
online trzeb na Slovensku o 900 mil. K& a online trzeb v Rumunsku o 500
mil. K&. Hlavnim faktorem pro vyrazny o¢ekavany rist trzeb je kanibalizace
prodejii lIékarenského a zbozi z oblasti zdravi v kamennych Iékarnach ze
strany online lékaren. Ta bude podle nasSich odhadl ve stejném ¢&i jesté
vy$§§im tempu, nez rust podilu celkového e-commerce trhu na celkovych
maloobchodnich trzbach v jednotlivych zemich. Ktomuto pomaha i
pandemie COVID-19, jez v CR a SR zvysila online nakupy lékarenského
sortimentu jiz tak relativné vyrazné aktivni populace na internetu. V
Rumunsku k tomu pfispéje i teprve nedavné rozvolnéni regulace umoznujici
online prodej OTC Iéklh a trend dohanéni ostatnich zemi v procentu
populace pouzivajici internet.

Prognoéza trzeb
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Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research

Ceska republika: Pokraéujici dvojficerny rist nad tempem celkového
e-commerce

Odhadujeme, Ze trzby Pilulky v CR porostou do roku 2025 tempem 17%
CAGR diky rlstu online trzeb na urovni 23% CAGR a trzeb v kamennych
Iékarnach o 4,5% CAGR.

Tempo rastu online trzeb jako hlavniho motoru rdstu by se mélo i v dalSich
letech drzet nad pramérnym tempem ristu celkového e-commerce trhu
v CR, jez je od roku 2010 na Grovni 15-17% (dle dat APEK a CSU).To
zejména diky rychlejSimu rastu online podilu v produktovych segmentech,
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kde Pilulka plsobi, k ¢emuz pfispivaji i disledky pandemie COVID-19.
Podle firmy se v unoru lofiského roku béhem par dnd zdvojnasobil objem
objednavek, a pocet navstévnikl dosahoval ve S$pickach 10tis.
uzivatel(.Trzby firmy v roce 2020 dle pfedbéznych vysledku rostly ke 40% a
tento rust se podle nas odrazi i do vysSiho ristu v roce 2021.

Odhadujeme, ze online trzby Pilulky porostou obdobnym tempem jako
lékarensky online trh v segmentech OTC lékil a péce o zdravi. Podil
internetovych prodejii na celkovych trzbach v téchto segmentech by mohl
agregované vzrust z letoSnich odhadovanych vice nez 11% nad 20% v roce
2025, coz by bylo zhruba podobné tempo vyvoje jako v Némecku mezi roky
2015-2020. Celkovy trh s e-commerce v CR by pak pfi uvazovaném 15%
ristu p.a. a 3,5% p.a. rGstu celkového maloobchodniho prodeje, mél mit na
celkovém maloobchodnim prodeji v roce 2025 podil kolem 25%. Z tohoto
pohledu ma online trh s OTC léky nadprimérny rlstovy potencial i za
horizontem nasi predikce po roce 2025.

V nasich odhadech pracujeme se stabilnim asi 20% trznim podilem
Pilulky na online lékarenském trhu s volné prodejnym zbozim. S
pfihlédnutim ke struktufe online trzeb Pilulky je nicméné nutno podotkout,
Ze vice nez polovina trzeb pochazi ze segmentt kosmetika a drogerie a
vyzivové dopliiky, kde vyznamnou mérou pusobi i firmy z ostatnich ¢asti
maloobchodu jako jsou drogerie €i supermarkety. Trzni podil Pilulky na
celkovém trhu v t&chto segmentech v CR je tedy vyrazné mensi.

Odhadovany 4,5% CAGR rust trzeb v kamennych lékarnach vyplyva

z nizSiho tempa ristu produktovych kategorii v klasickych Iékarnach.
Nejvétsi Cast trzeb Pilulky v kamennych lékarnach (55%) tvofi léky na
predpis, kdy dle dat UZIS za poslednich 5 let rostly vydaje na tyto léky
v priméru o 4% a pocet vydavanych receptd o 1%. Trzby za léky bez
lékarského predpisu rostly za poslednich 5 let v priméru o zhruba 2%. Tato
kategorie podle informaci firmy tvofila v prvni poloviné roku 2020 asi 30%
trzeb z kamennych Iékaren. V naSich odhadech pracujeme i s kazdoro¢nim
ristem vlastni sité lIékaren Pilulky o jednu Iékarnu s prmérnou trzbou 15
mil. K€ za rok.

Oéekavany rast trzeb v CR dle segment
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Slovenska republika: Rychlej$i rast trzeb nez v CR diky dohanéni
online penetrace lékarenského trhu

Odhadujeme, Ze trzby Pilulky na Slovensku porostou do roku 2025 tempem
28% CAGR, coz je znatelné nad primérnym rlistem taméjSiho celkového e-
commerce trhu na urovni 17% za poslednich 5 let.

Pilulka zde pusobi pouze online a dle vyjadfeni managementu zde
vyhledové neplanuje provozovat tradi¢ni kamenné lékarny. Procentni rist
by tedy mél byt diky plsobnosti pouze v rychleji rostoucim online segmentu
vy88i neZ v CR. Druhym faktorem vy$$iho tempa riistu je i relativné nizsi
startovaci zakladna ve smyslu nizSiho podilu online prodeji v segmentech
OTC Iékli a péce o zdravi na celkovém trhu s témito produkty. Ten by
podle nasich odhad( mohl riast z lofnkych 5% k 15% v roce 2025.
V nasich odhadech pracujeme s tim, Ze trzni podil Pilulky bude do roku
2025 klesat ke 30% z ddvodu absence kamenné sité I1ékaren, jez podporuji
i online trzby, zatimco konkurenti sittmi kamennych lékaren disponuji a na
prikladu CR se to ukazuje jako duleZity faktor.

Podil online prodeji volné prodejnych lékii a dalSiho zboZi v ramci
Iékarenského trhu na Slovensku
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Zdroj: Iqvia; Ceska spofitelna Research

Trzby na Slovensku a odhadovany vyvoj trzniho podilu
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Rumunsko — zac€inajici online trh s OTC Iéky je prilezitosti

Odhadujeme, Ze trzby Pilulky v Rumunsku porostou do roku 2025 tempem
zhruba 70% CAGR, v pfepoctu z 20 mil. KE v roce 2019 na 500 mil. K&
v roce 2025. Firma na taméjsi trh vstoupila v roce 2018 a tak Ize oCekavat,
ze procentudlni rast bude diky nizké startovaci zakladné vyrazny.
Rumunsky trh se fadi k perspektivnim e-commerce trhiim, kdy zde s témér
dvojnasobnou populaci oproti CR dle dat Heureka.cz nakupuje online
pouze 20-30% populace (oproti asi 60% v CR). Podil celkového e-
commerce trhu na tamé&jSim maloobchodnim trhu je asi 4% a do roku 2024
by mohl dle Heureka.cz rist tempem 19% CAGR. Prodej OTC Ilékl pres
internet byl v Rumunsku povolen az b&hem lofiského roku a Pilulka tak
muze tézit z ,pole position® na prakticky od nuly startujicim trhu.
Prognozované trzby na urovni 500 mil. K& v roce 2025 by podle naseho
odhadu predstavovaly asi 0,4% taméjSiho celkového trhu s OTC léky,
kosmetikou a vyzivovymi doplriky.

Vyhled trzeb v Rumunsku a vyvoje online penetrace taméjsiho trhu s
OTC léky
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Zdroj: Pilulka; Ceské spofitelna Research
Mad’arsko — prilezitost navazat na slovensky uspéch

Pilulka planuje dle vyjadieni managementu vstoupit na madarsky trh v roce
2021. Odhadujeme, Ze trzby Pilulky v Madarsku by mohly v pfipadé
uspéchu do roku 2025 dosahnout 200 mil. K&. Tim by firma rostla tempem
85% roc¢né, tedy obdobnym tempem, jakého dosahovala v prvnich 5 letech
na slovenském trhu. Podil e-commerce na maloobchodu je v Madarsku asi
6% a do roku 2025 by se mohl zdvojnasobit. Obdobny podil maji i online
prodeje v segmentu lékarnického zbozi. Pfi uvaze stejného ristu tohoto
segmentu oproti celému e-commerce trhu by to mélo znamenat potencial
rdstu trhu prfes 2 mld.K¢. V nasem zakladnim scénafi ocenéni nicméné s
trzbami v Mad’arsku zatim nepracujeme. Piluka se v sou¢asné dobé
soustiedi na etablovani na velmi slibném a velkém rumunském trhu,
coz bude vyzadovat hodné manazerskych kapacit. Mad'arsko si tak v
nasem ocenéni ponechavame freknéme jako “dodateény skryty
potencial”.
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Rast trzeb a uspory z
rozsahu podpofi kladny
EBITDA zisk od roku
2021

Povoleni online prodeja Iékd na predpis jako vyrazna prilezitost?

V naSich prognézach trzeb nepracujeme s pfipadnym povolenim prodeje
Iékd na predpis v zadné ze zemi, kde Pilulka plsobi. Prodej takovych Iékl
vSak v primeéru tvofi nejméné 60% z celého lékarenského trhu, coz by
znamenalo vyrazny rist adresovatelného trhu online lékaren. V CR by to
napfiklad hypoteticky znamenalo moznost ristu Iékarenského trhu s volné
prodejnym zbozim z vice nez 25 mld. K¢ o dalSich cca 60 mid. K¢&., jez byly
dle dat UZIS v roce 2018 vynaloZeny na predpisové léky mimo zdravotnicka
zafizeni. Na druhou stranu i v pfipadé umoznéni prodeje registrovanych
Iékd online by zde rlst trzeb byl patrné pozvolny. Napfiklad v Némecku, kde
byly online prodeje 1€kt na pfedpis povoleny v roce 2004, se jejich podil
pohybuje kolem 2%. V letoSnim roce se zde nicméné oCekava schvaleni
zakona o povinném vydavani receptu v elektronické podobé, od ¢ehoz se
oc¢ekava vyrazna podpora ristu online prodejli pfedepsanych Iéku.

Vyhled na EBITDA zisk

Odhadujeme, ze Pilulka od roku 2021 zacne generovat zisk na EBITDA
urovni a ten pak do roku 2025 poroste tempem 50% CAGR ke 170 mil. K¢.
To zejména diky silnému rilstu trzeb o 23% CAGR a s tim souvisejicimi
usporami z rozsahu a efektu provozni paky.

Odhadovany vyvoj EBITDA zisku a EBITDA marze
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22 100 000 - [ 15.0%
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2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e  2025e
= EBITDA EBITDA marze Hruba marze

Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research

Uspory z rozsahu by se mély projevit zejména v pfipadé mzdovych naklad
v ramci kamennych lékaren a backoffice, diky vétSimu efektu Skalovani
online trzeb ¢&i vyuziti skladovacich kapacit a IT systému. Rostouci trzby
poskytnou firmé rovnéz prostor pro snizeni podilu marketingovych vydaju
na trzbach pfi jejich pokracujicim rustu v absolutni vysi. VysSi obrat by mél
firmé rovnéz umoznit silnéj$i vyjednavaci pozici vic¢i dodavatelim a vést
k rdstu hrubé marze, my pracujeme s ristem pfes 0,5pb na 26,5%. Firma
by méla byt zatim vystavena pouze nizkému kurzovému riziku vzhledem k
tomu, Ze vyraznou vétSinu nakladd na Slovensku a v Rumunsku realizuje v
lokalnich ménach, stejné jako trzby. S ristem zisku z téchto zemich bude
nicméneé potfeba zajisténi kurzového rizika preci jen rust.
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Struktura nakladt a EBITDA marze
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Rust trzeb
Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research
CAPEX: Vétsina investic Odhadujeme, Ze firma bude v nasledujicich 5 letech investovat v priiméru
putuje do IT pfes 20 mil. K& nad urovni odpist. VétSinu investic by dle projekce Pilulky

mély pfedstavovat investice do IT a skladovych kapacit, pficemz podil IT na
investicich by mél postupné vzrlst az na 70%, coz predstavuje asi 1,4% z
trzeb. V roce 2019 firma vyraznéji investovala do zvySeni skladovacich
kapacit v CR, kde by méla mit dostateénou rezervu do roku 2023. V
letoSnim a pfistim roce by tak mély investice do skladd jit zejména v
Rumunsku a Slovensku/Madarsku, pokud zde prob&hne planovana letosni
expanze.

Kapitalové investice a odpisy
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Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research
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Kladny ¢isty vysledek
ocekavame v roce 2022

Volné cash flow pro
akcionare ocekavame od
roku 2023

Prognoéza cistého zisku

Odhadujeme, Ze Pilulka za¢ne dosahovat Cistého zisku od roku 2022, a ten
do roku 2025 vyroste k 80 mil. K& (cca 32 K& na akcii) pfi Cisté marzi nad
1,6%. To je pro srovnani zhruba na urovni priméru Cisté marze u
zahrani¢nich online Iékaren (viz. tabulka nize), o¢ekavaném v roce 2022.
Cesky online konkurent lékarna.cz dosahl 1% &isté marze v roce 2019,
zatimco Cistda marze u prioritné kamennych siti Iékaren Dr.Max €inila 0,6% v
roce 2018 a u Benu 3,6% v roce 2019.

Do roku 2022 by mohla byt dudroveni Cdistého zisku podpofena
stagnaci/poklesem urokovych nakladd kvali 85% poklesu 1M PRIBOR
urokovych sazeb ze zalatku letoSniho roku z 2,1% na 0,3% od letoSniho
kvétna, na néz ma firma navazanou vétsinu kratkodobych Gvérd. Nakladové
uroky v roce 2019 ¢inily 3,6 mil. K& Objem kratkodobych uvéra by se mél
podle odhadd firmy postupné zvySovat srlstem trzeb a potfebou
provozniho financovani. Stim porostou i naklady financovani, kde
ocekavame postupny nardst trznich Urokovych sazeb z aktualnich nizSich
urovni smérem k Urovnim z pocatku lonského roku pfed pandemii COVID-
19.

Diky odpoctu danovych ztrat z minulych let odhadujeme, Ze efektivni
danova sazba bude pro firmu do roku 2023 nulova.

Odhadovany vyvoj zisku
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Zdroj: Pilulka; Ceské spofitelna Research

Prognéza cash flow

Pilulka by méla podle naSich odhadl od roku 2021 zalit dosahovat
kladnych hodnot provozniho cash flow diky rastu EBITDA zisku.
Neolekavame, Ze by provozni cash flow bylo vyrazné podpofeno zménami
pracovniho kapitalu. Konverzi EBITDA do provozniho cash flow dlouhodobé
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odhadujeme okolo udrovné 80%, kdyz po IPO ocekavame urcitou

normalizaci doposud velmi pfiznivého vyvoje pracovniho kapitalu.
Provozni cash flow by mélo postupné vzrist nad uroveri CAPEX a od roku
2023 tak zacit vytvaret volné cash flow pro akcionafe na urovni pobliz 40%

EBITDA:

Odhadovany vyvoj cash flow
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Zdroj: Pilulka; Ceska spofitelna Research
*Mezi roky 2019-2022e FCF zaporné

Podle naSich odhadl by se Pilulka i pfes expanzi v Rumunsku méla
v nékolika dalSich letech byt provozné schopna udrzet v Cisté hotovostni
pozici, kterou si vytvofila vydanim novych akcii v lofiském roce primarnim
upisem na burze.

Jeji finanéi pozice tak vypada velmi komfortné, coz nabizi potencial pro
budto rychlej$i nez pfedpokladanou organickou expanzi nebo pro akvizice.
V naSem modelu jsme napfiklad zatim nezahrnuli planovanou expanzi do
Madarska &i pripadnou konsolidaci na trzich v CR/SR.
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Ocenéni

Nase ocenéni implikuje dvanactimési¢éni cilovou cenu 859 Ké/akcii
(17% nad aktualni trzni cenou) na zakladé 70% vahy modelu DCF-FCFF
a 30% vahy odvétvového srovnani. Zatimco DCF-FCFF model indikuje
cilovou cenu 785 Ké/akcii, odvétvové srovnani pfi aplikovani 50% diskontu
na median EV/Trzby pro rok 2021 indikuje 1 030 K¢&/akcii. Na zakladé toho
doporuéujeme akcie Pilulky Akumulovat.

Cilova cena

ilova DCF
Cilova cena DC| odvétvového srovnani

Souhrnné ocenéni
modelu

Ocenéni na akcii (K¢)

Vaha ocenéni 70% 30%

Zdroj: Ceské spofitelna Research

Za celkovym ocenénim stoji predev§im odhadovany rist trzeb do roku
2025 na 4,6 mld. K&, coz predstavuje rast 23% CAGR a rust zisku
k Grovni 80 mil. K¢E. Rlst trzeb by mél byt umoznén silnym trendem online
penetrace lékarenského trhu v Ceské republice a na Slovensku, zrychlenym
pandemii COVID-19 a uvolnénim regulace pro online prodej OTC léku
v Rumunsku. Postupny rust ziskovosti s rdstem EBITDA marze na 3,6% by
mél byt podpofen Usporami zrozsahu a provozni pakou pfi vysSi
Skalovatelnosti online trzeb.

Niz§i vahu u odvétvového srovnani aplikujeme predevs§im z divodu
nizkého poétu srovnatelnych spoleénosti (tfi firmy s dostupnymi odhady
hospodafeni), pfic¢emz u jedné firmy (Farmae Spa) je konsenzus zaloZen
pouze na jednom analytickém odhadu. DalS§im duvodem je i fakt, ze
nejvétsi srovnavaci spole¢nost Zur Rose generuje nemalou &ast trzeb (asi
35%) i z velkoobchodu a expanduje také v ramci telemediciny, coz u Pilulky
neplati. |1 tak povazujeme za dllezité odvétvové srovnani zaradit, jelikoz
firmy spojuje silny o€ekavany trend rustu online Iékarenského trhu,
podpofeny pandemii COVID-19.

Metoda diskontovanych penéznich toku
DCF ocenéni je zalozeno na tfifazovém DCF-FCFF modelu s:

- Detailnimi odhady FCFF pro roky 2020-2025 v prvni fazi
- Vyhledem rlstu trzeb a marze pro nasledujicich pét let
- Odhadem perpetuity za pouziti Gordonova vzorce ve tfeti fazi

DCF-FCFF model implikuje dvanactimésicni cilovou cenu 785 K¢, coz
je o 7% vyse oproti sou€asné trzni cené akcii Pilulky. Rulst trzeb nad
20% CAGR na stavajicich trzich (CR, SR, Rumunsko) do roku 2025 by mél
vést k ristu EBITDA marze na 3,6% zejména diky Skalovatelnosti online
trzeb a navazujicim Usporam zrozsahu a efektu provozni paky. Od roku
2023 tak otekavame preklopeni FCFF do kladnych hodnot a rast pres 140
mil. K& na konci druhé faze vyhledu v roce 2030.
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Hlavni predpoklady pro DFC model:

- Bezrizikova vynosova mira 2,0% pro prvni fazi, 2,5% pro druhou fazi a
3,0% pro perpetuitu na zakladé vyhledu primérného ocekavaného vynosu
do splatnosti desetiletych statnich dluhopisti CR.

- Beta 1,2 pro prvni fazi na zakladé tfiletého priméru dat nezadluzeného
beta pro online retail z databaze prof. Damodarana. Beta 1,1 pro druhou
fazi a 1,0 pro perpetuitu vzhledem k ocekavanému dosazeni dospélosti
odvétvi.

- Rizikova prémie stanovena jako vazeny primér prémii pro jednotlivé
zemé (CR, SR, RO) pouzivanych standardn& v ramci Erste Group. 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, 20% SR a 30% Rumunsko.

- Vaha vlastniho kapitalu na zakladé trzni hodnoty vlastniho kapitalu
zalozené na aktualni cené akcii firmy a Ucetni hodnoté uroceného ciziho
kapitalu. Pro perpetuitu je odhadnut pomér vlastniho kapitalu ve vysi 80%.

- Primérné naklady ciziho kapitalu 3,5% 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.

- Rast trzeb v druhé fazi 10% roéné na zakladé odhadovaného
zpomalovani ristu podilu e-commerce, pfi pokracujicim rlistu podkladovych
trha v nizSich jednotkach procent a 3% dlouhodoby rist v terminalni fazi.
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Terminalni
Vypocet WACC hodnota
2021le 2022e  2023e  2024e  2025e _ 2026e  2027e 2028e  2029e  2030e Normalizovné
Bezrizikova wnosova mira 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 3,0%
Rizikova prémie akcii 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Beta faktor 12 1,2 12 12 1,2 11 11 11 11 11 1,0
Naklady vlastniho kapitalu 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,2%
Néklady ciziho kapitalu 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,5%
Efektivni dariova sazba 0,0% 0,0% 0,0% 100% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 3,5% 3,5% 3,5% 3,2% 2,8% 3,2% 3,2% 3,2% 3.2% 3,2% 3,6%
Vaha viastniho kapitalu 95% 95% 94% 94% 93% 93% 92% 91% 89% 87% 80%
WACC 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,6% 8,5% 8,1%
DCFvaluace
(CZK mil.) 2021e  2022e  2023e  2024e  2025e  2026e  2027e 2028e  2029e  2030e Normalizovné
Rusttrzeb 33% 21% 19% 16% 14% 10% 10% 10% 10% 10% 3,0%
EBIT -9 20 50 80 109 125 143 163 187 213 219
EBIT marze -0,4% 0,7% 1,5% 2,0% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8% 2,9% 2,9%
Efektivni dariova sazba 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 190% 19,0% 190% 190% 190% 19,0% 19,0%
Dari zEBIT 0,0 0,0 0,0 -8 -21 -24 -27 -31 -35 -40 -42
NOPLAT -9 20 50 72 88 101 116 132 151 172 178
+ Odpisy 34 40 46 53 59 65 65 72 78 85 88
Kapitalové investice / Odpisy 174%  162%  154%  148%  142% 133% 141%  137%  134%  131% 101%
+/- Zmény pracovniho kapitalu -10 -3 -10 -6 -7 -5 -4 -3 -3 -4 -2
Zmeény pracovniho kapitalu /Zmény trzeb -1,6% -0,6% -1,8% -1,1% -1,2% -1,0% -0,7% -0,6% -0,5% -0,6% -0,8%
- Kapitalové investice -59 -65 71 -78 -84 -86 -92 -98 -105 -112 -89
Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) -44 -8 15 41 56 75 85 102 122 142 175
Rust v terminalni hodnoté 3,0%
Terminalni hodnota 3565
Diskontni faktor 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,51 0,47 0,43 0,40
Diskontované cash flow - k datu 31.Prosince 2020e -40 -7 12 29 36 45 47 52 57 61 1418
Enterprise value - 31.Prosince 2020e 1710
Minority 0
Neprovozni aktiva 0
Cistydluh - 31.Prosince 2020e -87
Hodnota vlastniho kapitalu - 31.Prosince 2020e 1796
Pocet akcii (mil.) 25
Naklady viastniho kapitalu 9,2%
12M cilova cena (CZK) 785
Aktualni cena akcie (CZK) 735
Potencial rust +/poklesu - 7%
Rozlozeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :
EBIT marze v terminaini hodnoté
Soutama 19%  24%  29%  34%  39%
detailni 7,1%)| 668 806 945 1083 1222
pelr;;‘)‘y 8 7,6% 611 733 856 979 1101
;’: 8,1% 565 675 785 895 1005
8,6% 527 627 727 826 926
9,1%) 496 587 678 769 860
igzﬁs{': Rast v terminalni hodnoté
terminalni 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
hognoty o /A% 785 85 945 1059 1210
O 7,6%)| 726 785 856 945 1059
<§( 8,1%) 678 726 785 856 945
8,6% 636 678 727 785 856
9,1% 601 636 678 727 785
Zdroj: Ceska sporitelna Research
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1)

2)
3)

4)

1

2)

3)
4)

Scénare DCF ocenéni

Mimo zakladni variantu ocenéni je niZze uveden optimisticky a pesimisticky
scénar, jez jsou zaloZené na Upravé uvedenych faktorl a pfislusejicimu
ocenéni dle DFC modelu.

Optimisticky scénar
Rozdily v pfedpokladech vyvoje proti zakladnimu scénafi:

O 5% vy$si podil online na celkovém Iékarenském trhu v CR v roce 2025
(na drovni 27%), coz predstavuje rlst ve 2020-25 o 27% CAGR. O 5%
vy$S8i podil online na celkovém lékarenském trhu na Slovensku v roce 2025
(na urovni 20%), coz predstavuje rlist ve 2020-25 o0 39% CAGR.

Udrzeni trzniho podilu na Slovensku oproti poklesu o 5pb v zakladnim
Scénafi

Uspé&sna expanze do Rumunska/Madarska a riist trzeb z t&chto zemi do
roku 2025 na vice nez 700 mil. K&

Dosazeni EBITDA marze 4,5% do roku 2025 oproti 3,6% v zakladnim
scénari.

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
2576 3327 4151 5076 6 004
30 86 143 207 274

EBITDA zisk
Zdroj: Ceska spofitelna Research

Vystup DCF ocenéni vramci optimistického scénare s citlivostni
analyzou (v Ké na akcii)
Rust v terminalni hodnoté

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
7,1% 1495 1627 1792 2003 2283
7,6% 1387 1495 1627 1792 2003
8,1% 1296 1387 1495 1627 1792
8,6% 1220 1296 1387 1495 1628
9,1%, 1154 1220 1297 1387 1496

WACC

Zdroj: Ceska spofitelna Research
Pesimisticky scénar
Predpokladané rozdily oproti zakladnimu scénafi:

O 5% nizsi podil online lékarenského trhu v CR v roce 2025 (na Urovni
17%), coz predstavuje rist asi 18% CAGR. O 5% nizSi podil online
Iékarenského trhu na Slovensku vroce 2025 (na urovni 10%), cozZ
pfedstavuje rast asi 25% CAGR.

Klesajici trzni podil v CR na 15% do roku 2025 oproti stabilnimu trznimu
podilu 20% v zakladnim scénafi

Pomalejsi rlst trzeb v Rumunsku na 350 mil. K& do roku 2025.

Dosazeni EBITDA marze 2,8% do roku 2025 oproti 3,6% v zakladnim
scénari.
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2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
2141 2359 2587 2862 3129
16 31 45 65 89

Zdroj: Ceska spofitelna Research

Vystup DCF ocenéni vramci pesimistického scénare s citlivostni
analyzou (v K¢ na akcii)
Rust v terminalni hodnoté

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
7,1%) 241 265 294 333 383
7,6%) 221 241 265 294 333
8,1% 205 221 241 265 295
8,6% 191 205 221 241 265
9,1%) 179 191 205 221 241

WACC

Zdroj: Ceska spofitelna Research

Odvétvové srovnani

Pocet vefejné obchodovanych |ékarenskych spolenosti neni pfilis velky, o
to méné pocet firem, jez jsou primarné online Iékarnami. Do srovnavaci
skupiny pro ocenéni Pilulky jsme zarfadili pouze firmy, jez generuji vétSinu
trzeb online.

Mezi online lékarny jsme zaradili Zur Rose, Shop Apotheke, Farmae
Spa a iApotek Int. Prvni dvé zminéné patfi k nejvétSim evropskym online
Iékarnam, pusobi zejména v Némecku (trzni podil dohromady pfes 80%) a
Svycarsku, ale i vjinych zemich EU. Jejich ocenéni v roce 2020 diky
pozitivnimu dopadu COVID-19 vyrazné vzrostlo, vyznamnym faktorem je
v§ak i chystané zavedeni povinného vydavani e-receptl na predpisové léky
v Némecku. Od toho je ocekavana vyrazna podpora ristu trzeb obou firem
na nejvétsim evropském trhu s Iéky, jimz Némecko je. | kdyZ je zde online
prodej 1€kl na pfedpis povolen od roku 2004, podil online prodejd u téchto
Ik je v souCasnosti odhadovan pouze kolem 2%, ale s povinnymi e-
recepty se o¢ekava rychly nasobny rist. Jeden z podstatnych rozdil(i oproti
Pilulce u téchto firem je tedy moznost online prodeje 1€kl na predpis. Obé
firmy momentalné nedosahuji zisku, s rlstem trzeb je vSak ocekavana
rychla dynamika i na ziskové Urovni. Zur Rose ve véts$i mife rovnéz plsobi i
jako velkoobchodnik a retailové trzby ji tvofi asi 65%.

Farmae Spa je primarné online obchodem na prodej Iékarenského zboZi a
zboZi pro zdravy Zivotni styl v Italii. Provozuje i kolem 10 kamennych
poboc¢ek. Firma vstoupila na burzu v roce 2019 a Pilulce je podobné jak
velikosti trzeb (pro rok 2020 o&ekavano nad 1,5 mld. K&), tak prodejem
pouze volné prodejného zbozi skrze online segment. iApotek je zatim mala
Svédska firma provozujici online Iékarny, bohuzel pro ni nejsou dostupné
konsenzualni odhady hospodafreni.
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PIS

Ocenovaci nasobky a vybrané metriky srovnavaci skupiny online Iékaren

Zdroj: Bloomberg, Reuters, Ceska spofitelna Research

** konsenzus sloZen z pouze jednoho odhadu
Pilulka dosahuje v
porovnani vyssi hrubé

marze, ale nizsi EBITDA
marze

Cista hotovostni pozice
je vyjimkou

EVITrzby PIE EV/EBITDA

2019 2020e  2021e  2022e 2019 2020e 2021e 2022 2019 2020e  2021e  2022e 2019 2020e  2021e 2022¢
ZUR ROSE GROUP AG 30 2,6 2,0 14 31 2.8 21 1,5 n.m. n.m. n.m. 143 n.m. n.m. 157 38
'SHOP APOTHEKE EUROPE NV 47 34 28 21 3,0 34 28 2,1 n.m. n.m. 630 126 n.m. 181 108 53
FARMAE' SPA* 39 18 1,3 1,0 31 1,8 1,3 08 n.m. n.m. 582 129 112 66 kY] 21
IAPOTEK INT AB 0,8 na. na. na. 0,8 na. na. na. n.m. na. na. na. 35 na. na. na.
Medién online 34 2,6 2,0 14 30 28 21 15 n.m. n.m. 606 129 73 123 108 38
PILULKA LEKARNY AS 1,5 11 0,8 0,7 1,6 11 0,8 0,7 n.m. n.m. n.m. 206 n.m. n.m. 81 33
Prémie/diskont vici medianu online -55% -57% -57% -51% -48% -61% -61% -55% nm. nm. nm. 59% nm. nm. -25% -12%

*Nésobky na zakladé uzaviracich cen akcii k 20. 01. 2021 CAGR
Trzby (mil. K¢) Hruba marze EBITDA marze Cista marze 2020e-22¢

2019 2019 2020e  2021e  2022¢ 2019 2020e 2021e 2022 2019 2020e  2021e  2022¢  Trzby
ZUR ROSE GROUP AG 32833 154%  170% 179%  18,6% | -1,0% -1,1% 1,1% 3,5% -3,9% 53%  -1,8% 1,0% | 34,4%
SHOP APOTHEKE EUROPE NV 18 294 196%  221%  224%  226% | -27% 2,0% 2,7% 4,1% 5,2% -1,0% 0,4% 17% | 27,1%
FARMAE' SPA* 976 2099%  356% 352% 350% | 2% 2,8% 4,0% 4,3% 0,2% -0,8% 0,2% 0,7% | 41,4%
IAPOTEK INT AB 121 24,6% na. na. na. 2,2% na. na na. 9,7% na na. na. na.
Median online 21%  221% 224% 22,6% | 0,6% 2,0% 2,7% 4,1% -4,5% -1,0% 0,2% 1,0% | 34,4%
PILULKA LEKARNY AS 258%  259% 260% 261% | -0,8% 0,4% 1,0% 2,1% -3,5% 2,6%  -0,8% 0,3% | 26,8%
Prémie/diskont vii¢i mediénu online (pb) 37 38 36 35 1,4 25 1,7 2,1 1,0 -1,6 -1,0 0,7 7,6

Pilulka dosahuje oproti srovnavaci skupiné online lékaren vySsi hrubou
marzi, zatimco na odhadované EBITDA a dCisté urovni jsou marze nizsi.
Hrubou marzi Pilulky podle naSich odhadll vyrazné podporuji trzby ze
sluzeb (11% trzeb vroce 2019), jez plynou zejména ze sluzeb pro
franSizové 1ékarny a generuji nasobné vySSi marzi nez prodej zbozi. NizSi
EBITDA marze plyne podle naSich odhadl zejména z relativné mensi
velikosti Pilulky, kdy trzby jesté nedosahuji takové urovné, aby dostatecné
pokryly provozni fixni ndklady. To by se mélo nicméné& béhem dalSich let
podle nasich odhadu zlepSovat. Srovnani také ukazuje, ze pro Pilulku by
mélo byt realistické ve stfednédobém horizontu dosahnout EBITDA marze

okolo 4%, kdy u srovnavacich spole€nosti se tato marze o€ekava uz v roce
2022.

Pilulka ma po lofiském primarnim Upisu akcii Cistou hotovostni pozici,
kterou by si mohla podle nasich odhadi v dalSich 5 letech z provozniho
hlediska udrzet, otazkou je tak pfipadna akvizice &i vySsi investice do R&D.
Mezi skupinou online i offline 1ékaren je s Cistou hotovostni pozici vyjimkou
a vzhledem Kk pfilezitostem v silné rostoucim odvétvi to Ize hodnotit jako
pfinosné.

Cisty dluh/Trzby
2019 2020e 2021e 2022e
ZUR ROSE GROUP AG 0,17 0,14 0,14 0,11
SHOP APOTHEKE EUROPE NV 0,03 0,08 0,07 0,06
FARMAE' SPA* - 0,06 n.a. n.a. n.a.
IAPOTEK INT AB n.a. n.a. n.a. n.a.
ROPHARMA SA BRASOV 0,17 n.a. n.a. n.a.
FARMACEUTICA REMEDIA SA - 0,02 n.a. n.a. n.a.
GALENICA AG 0,17 0,13 0,12 0,11
ORIOLA CORP - A S 0,06 0,12 0,10 0,10
WALGREENS BOOTS ALLIANCE 0,11 0,08 0,07 0,05
CVS HEALTH CORP 0,24 0,21 0,17 0,14
RITE AID CORP 0,13 0,12 0,11 0,11
MCKESSON EUROPE AG 0,03 n.a. n.a. n.a.
Median online 0,03 0,11 0,11 0,09
Median offline 0,12 0,12 0,11 0,11
PILULKA LEKARNY AS 0,05 - 0,05 - 0,01 - 0,01

Zdroj: Bloomberg, Reuters, Pilulka, Ceska spofitelna Research

Pozn.: zadporné hodnoty znaci ¢istou hotovostni pozici firmy
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Akcie Pilulky se
obchoduji vi€i medianu
ukazatele EV/Trzby
s 60% diskontem

My na median ukazatele
EVI/Trzby pro rok 2021
aplikujeme diskont ve
vysSi 50%

Akcie Pilulky se na 0,8x EV/Trzby pro nami ocekavané trzby a
zadluzeni vroce 2021 obchoduji s diskontem kolem 60% oproti
srovnavaci skupiné online lékaren. To je vysoky rozdil, nicméné podle
naseho nazoru z vétsi ¢asti opodstatnény plsobenim na menSich trzich,
regulatornim prostfedim, souvisejicim vyhledem na rdst trzeb a marze Ci
nizsim volné obchodovanym podilem akcii.

Zur Rose a Shop Apotheke maji dominantni pozici a vy$$i potencial rustu
diky povoleni online prodejli 1€kl na pfedpis ve vétsiné zemi, kde pUsobi.
Na hlavnim Némeckém trhu se nyni o¢ekava silny podpurny vliv ze strany
zavedeni povinnych elektronickych receptd. Italska Farmae Spa se zda s
Pilulkou porovnatelna vice, nez prvni dvé zminéné. Napfiklad i velikosti,
dosavadnim ristem trzeb ¢&i relativné nedavnym IPO v roce 2019.
Podobnosti je i absence povoleni online prodeje €kl na predpis v Italii. Pro
tuto firmu je ovSem k dispozici pouze jeden analyticky vyhled hospodareni.

Z ocenovacich nasobkU pro tfi pfisti roky dava podle naseho nazoru smysl
jen ocenéni na zakladé nasobkl trzeb. Pouziti ziskovych nasobku firmy se
nejevi jako vhodné, vzhledem k tomu, Ze ziskové marze se dle nasich
odhadl budou pfiblizovat k potencialnim dlouhodobym urovnim az ke konci
prognézovaného obdobi v roce 2025.

Z nasobku trzeb se nam aktualné jevi pfihodnéjsi pouzit nasobek EV/Trzby.
To z toho duvodu, Ze Pilukka ma nyni &istou hotovostni pozici, coz se
jednak odrazi ve vétsim ,bezpeci“ bilance a jednak v potencialu efektivniho
vyuziti volného kapitalu v rychle rostoucim odvétvi na podporu dalSiho

rdstu, organického ¢i anorganického.

Na odvétvovy median ukazatele EV/Trzby pro rok 2021 pro naSe
ocenéni aplikujeme diskont ve vysi 50%. Ten odhadujeme jako férovy pfi
predpokladu konvergence ocenéni Pilulky s medianem odvétvi na drovni
EV/EBITDA do roku 2025 pfi odhadech:

1) pomalejSiho rastu trzeb Pilulky mezi roky 2020-2025 na udrovni
20,5% CAGR, zatimco u srovnavaci skupiny si umime v souvislosti
se zavedenim povinnych e-receptd v Nemecku predstavit rist 27%
CAGR

2) niz8i EBITDA marzZe Pilulky na drovni 3,6% v roce 2025 proti 5,5%
nami odhadovanym u srovnavaci skupiny firem.

Diskont vyplyva i z niz8iho free floatu u Pilulky (29%), oproti vy$Sim
hodnotam u Zur Rose a Shop Apotheke na uUrovni 83% resp. 72%. Free
float u Farmae Spa se nachazi na urovni Pilulky (28%). Nizky free float
Pilulky znamena vyrazné vys3&i potencidlni volatilitu titulu a znamena riziko
plynouci z potencialniho prodeje ze strany stavajicich hlavnich akcionara.

Aplikaci 50% diskontu na odvétvovy median ukazatele EV/Trzby ve
vySi 2,1x, jez vztahujeme k nami oc¢ekavanym trzbam a zadluzeni v
roce 2021, dostavame ocenéni 1 030 K€ na akcii (+40% oproti aktualni
trzni cené).
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Median EV/Trzby pro 2021 2,1
Diskont nasobku -50%
Median EV/Trzby pro 2021 po diskontu 1,05
Ocekavané trzby v 2021 (mil. K¢) 2419
Implikovana EV v 2021 (mil. K¢) 2540
Odhadovany cisty dluh v 2021 (mil.K¢)* -36
Dvanactimésicni cilova cena (mil. K¢) 2576
Pocet akcii (mil.) 2,5
Dvanactimésicni cilova cena (K¢/akcie) 1030

* zaporna hodnota znamena cistou hotovostni pozici
Zdroj: Bloomberg, Ceské spofitelna Research

Pro ilustraci, jak by mohly vypadat trzni nasobky v budoucnu (po dospéni
online trhu) pfidavame i srovnani s vice tradi€nimi kamennymi Iékarnami.
Mezi klasickymi kamennymi lékarnami jsou uvedeny zejména nadnarodni
Walgreens a americky Rite Aid, jez generuji vétSinu trzeb ze segmentu
retailu. Kolem 50% trzeb z maloobchodniho lékarenského prodeje tvofi i
Svycarska Galenica a finska Oriola. Do této skupiny jsou zafazeny i
rumunské firmy Ropharma a Remedia Pharmaceutia, jez jsou predevsim
provozovateli kamennych Iékaren v Rumunsku a pusobi tedy na stejném
trhu jako Pilulka. Pro jejich hospodafeni nejsou bohuzel dostupné
konsenzualni odhady. CVS a Mckesson Europe generuji z retailového
segmentu v Iékarnach relativné mensi podil trzeb na drovni 35% resp. 25%.

PFfi porovnani online a kamennych Iékaren je patrny rozdil ve vySSich
ocenovacich nasobcich online Iékaren, kde se ocekava silny rlst trzeb a
postupné zvySovani ziskovosti, oproti tradi€nim kamennym lékarnam
(offline). Ocefovaci nasobky u kamennych lékaren by mohly slouzit jako
urcita ilustrativni dlouhodoba vySe ocenovacich nasobkd.

Ocenovaci nasobky a vybrané metriky offline Iékarenskych retézcu

P/S EVITrzby P/E EV/EBITDA

2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020e 2021e 2022e
ROPHARMA SA BRASOV 0,2 n.a. n.a. n.a. 0,3 n.a. n.a. n.a. 15,8 n.a. n.a. n.a. 8,2 n.a. n.a. n.a.
FARMACEUTICA REMEDIA SA 0,2 n.a. n.a. n.a. 0,1 n.a. n.a. n.a. 28,5 n.a. n.a. n.a. 1118,8 n.a. n.a. n.a.
GALENICA AG 0,9 0,9 0,9 0,8 1.1 11 1,0 1,0 24,2 22,5 20,7 19,4 14,0 14,0 13,4 12,6
Oriola Corp 0,2 0,2 0,2 0,2 03 03 03 03 48,6 32,7 17,6 151 7,7 8.8 7.4 6,8
WALGREENS BOOTS ALLIANCE It 0,3 03 03 03 04 0,6 0,6 0,6 91,2 9,9 9.3 8.8 8,9 8,9 84 81
CVS HEALTH CORP 0,4 04 0,4 03 0,6 0,6 0,6 0,6 14,9 10,1 9,9 91 9,4 85 84 8,0
RITE AID CORP 0,05 0,04 0,04 0,04 0,2 0,3 03 03 n.m. 42,2 n.m. n.m. 72 83 81 8,0
MCKESSON EUROPE AG 0,3 n.a. na. n.a. 0,3 na. n.a. n.a. n.m. na. na. na. 20,8 na. n.a. na.
Median offline 0,26 0,29 0,29 0,28 0,33 0,58 0,58 0,55 26,3 22,5 13,7 12,1 91 88 84 8,0
PILULKA LEKARNY AS 1,54 1,12 0,84 0,69 1,59 1,07 0,82 0,69 n.m. n.m. n.m. 206,3 n.m. n.m. 81,1 334
Prémie/diskont vii¢i medianu offline 487% 283% 189% 151% 377% 84% 42% 24% n.m. nm. nm. 1605% n.m. nm. 871% 317%

Zdroi: Bloombera. Reuters. Ceské spofitelna Research

*Nasobky na zakladé uzaviracich cen akcii k 20. 01. 2021

CAGR
Trzby (mil. K¢) Hruba marze EBITDA marze Cista marze 2020-22e**

2019 2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020e 2021e 2022e Trzby
ROPHARMA SA BRASOV 3 861 14,7% n.a. n.a. n.a. 4,0% n.a. n.a. n.a. 1,0% n.a. n.a. n.a. n.a.
FARMACEUTICA REMEDIA SA 2393 11,6% n.a. n.a. n.a 1,1% n.a. n.a. n.a. 0,5% n.a. n.a n.a. n.a.
GALENICA AG 80 028 25,7% 25,8% 25,9% 26,0% 7,7% 7, 7% 7,8% 8,1% 3,8% 3,9% 4,1% 4,3% 2,6%
Oriola Corp 44 974 20,7% 20,2% 19,8% 19,9% 3,3% 3,4% 4,0% 4,3% 0,5% 0,7% 1,2% 1,4% 3,0%
WALGREENS BOOTS ALLIANCE It 3 009 562 20,1% 19,9% 19,9% 19,2% 4,4% 4,6% 4,9% 4,9% 0,3% 2,9% 3,1% 3,1% 2,7%
CVS HEALTH CORP 5538 196 17,7% 18,1% 17,6% 17,6% 7,4% 6,7% 6,6% 6,6% 2,6% 3,6% 3,6% 3,7% 4,1%
RITE AID CORP 472 956 21,6% 21,6% 19,9% 20,3% 4,8% 2,1% 2,2% 2,1% -2,1% 0,1% 0,0% -0,1% 1,3%
MCKESSON EUROPE AG 447 249 11,0% n.a. n.a. n.a. 1,7% n.a. n.a. n.a. -1,5% n.a. n.a. n.a. n.a.
Median offline 18,9% 20,2% 19,9% 19,9% 4,2% 4,6% 4,9% 4,9% 0,5% 2,9% 3,1% 3,1% 2,7%
PILULKA LEKARNY AS 25,8% 25,9% 26,0% 26,1% -0,8% -0,4% 1,0% 2,1% -3,5% -2,6% -0,8% 0,3% 26,8%
Prémie/diskont vii¢i medianu offline (pb) 6,9 5,8 6,1 6,3 -5,0 5,1 -3,9 -2,8 -4,0 5,5 -3,9 -2,8 24,1

Zdroj: Bloomberg, Reuters, Ceska spofitelna Research
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Tabulky

Vysledovka 2019* 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
(mil. K&, 31/12)
Trzby 1316,1 1814,6 2419,1 29225 3 476,9 4 039,3 4 615,6
Naklady na prodané wyrobky, zboZi a sluzby 976,0 1 344,6 1790,1 2 159,7 2 565,9 2977,0 3392,5
Hruby zisk 344,0 470,0 629,0 762,8 910,9 1062,3 12231
Marketingové naklady 72,0 87,1 128,2 149,0 173,8 197,9 221,5
Naklady na sklad 45,0 76,2 106,4 128,6 153,0 177,7 199,4
Naklady na doprawu 45,0 72,6 96,8 116,9 139,1 161,6 184,6
Ostatni 219,0 242,2 273,0 308,2 348,2 392,8 450,0
Odpisy a amortizace 27,2 30,1 33,9 40,1 46,4 52,6 58,9
EBITDA -10,6 -8,1 24,5 60,1 96,8 132,3 167,6
EBIT -37,8 -38,2 -9,3 19,9 50,4 79,7 108,7
Finan¢ni pfijmy 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanéni naklady 7,4 6,5 6,9 7,9 8,6 10,3 10,9
Zisk pfred zdanénim -45,0 -44,7 -16,3 12,1 41,8 69,4 97,8
Dan z pfijma -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 6,9 18,6
Zuctovani konsolida¢niho rozdilu 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Cisty zisk -46,0 -47,0 -18,6 9,8 39,5 60,2 77,0
Zisk pfipadajici na minoritni podily -5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cisty zisk po minoritach -40,7 -47,0 -18,6 9,8 39,5 60,2 77,0
Cisty zisk na akcii -16,3 -18,8 -7,4 3,9 15,8 24,1 30,8
Rozvaha 2019* 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
(mil. K&, 31/12)
Hmotna aktiva 33,2 - - - - - -
Nehmotna aktiva 87,3 - - - - - -
Hmotna a nehmotna aktiva celkem 120,5 135,5 160,5 185,5 210,5 235,5 260,5
Kladny konsolida¢ni rozdil 30,9 28,5 26,2 23,9 21,5 19,2 16,8
Financ¢ni aktiva 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Dlouhodobéa aktiva 151,5 164,1 186,8 209,4 232,1 254,8 277,4
Zasoby 76,6 108,9 145,1 178,3 2121 250,4 290,8
Kratkodobé pohledavky 150,0 193,9 251,9 296,2 342,9 387,3 442,6
Hotowvost 9,6 178,8 141,7 136,9 156,2 200,4 260,5
Obézna aktiva 236,3 481,6 538,7 611,5 711,3 838,2 993,9
Casowvé rozliseni aktivni 5,7 57 5,7 5,7 5,7 57 5,7
CELKOVA AKTIVA 393,4 651,4 731,2 826,5 949,0 1 098,6 1277,0
Vlastni jméni 86,5 245,7 227,0 236,8 276,2 336,4 413,2
Mensinové podily -5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlouhodobé uvéry 42,0 37,8 33,6 29,4 25,2 21,0 16,8
Dlouhodoba pasiva 122,6 283,4 260,6 266,2 301,4 357,3 430,0
Kratkodobé zavazky 236,2 313,2 397,7 472,4 543,0 619,7 708,1
Kratkodobé uvéry a aktualni ¢ast dlouhodobych uvéru 34,3 54,4 72,6 87,7 104,3 121,2 138,5
Kratkodoba pasiva 270,4 367,6 470,2 560,1 647,3 740,9 846,6
Casové rozliseni pasiwni 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
CELKOVA PASIVA A VLASTNi JMENi 393,4 651,4 731,2 826,5 949,0 1 098,6 1277,0
Zkraceny vykaz finanénich tokua 2019* 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
(mil. K&, 31/12)
Prowvozni cash flow -22,3 -13,6 7,8 49,4 78,2 109,1 130,9
Investi¢ni cash flow -48,7 -45,1 -58,9 -65,1 -71,4 -77,6 -83,9
Finan¢ni cash flow 67,3 228,0 13,9 10,9 12,4 12,7 13,1
Zména hotovosti -3,8 169,2 -37,1 -4,8 19,3 44,1 60,1
Marze a pomérové ukazatele 2019* 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Rast trzeb 30,5% 37,9% 33,3% 20,8% 19,0% 16,2% 14,3%
Hruba marze 26,1% 25,9% 26,0% 26,1% 26,2% 26,3% 26,5%
EBITDA marze -0,8% -0,4% 1,0% 2,1% 2,8% 3,3% 3,6%
EBIT marze -2,9% -2,1% -0,4% 0,7% 1,5% 2,0% 2,4%
Cista marze -3,5% -2,6% -0,8% 0,3% 1,1% 1,5% 1,7%
ROE -53,1% -19,1% -8,2% 4,1% 14,3% 17,9% 18,6%
Podil Viastniho kapitalu 22,0% 37,7% 31,1% 28,6% 29,1% 30,6% 32,4%
Cisty dluh 66,6 -86,6 -35,6 -19,9 -26,8 -58,2 -105,3
Dluh k Mastnimu jméni 88,1% 37,5% 46,7% 49,4% 46,9% 42,3% 37,6%
Celkowy investovany kapital 162,8 337,9 333,2 353,8 405,7 478,5 568,5

Zdroj: Firemni vykazy, Ceska spofitelna Research
* Udaje o kategoriich nékladt za rok 2019, véetné hrubé marze jsou z divodu nedostupnosti jejich auditované verze prevzaty z manazersk ého ucetnictvi firmy a
plné nekoresponduji s udaji trzeb, EBITDA, EBIT a &istého zisku, jeZ jsou prevzaty z konsolidovanach auditovanych tcetnich zavérek firmy
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Seznam pouzitych zkratek

CAGR SloZena roéni mira ristu

EBITDA Zisk pred odeétenim arokd, dani, odpist a amortizace
EBIT Zisk pfed ode&tenim arokl a dani

IPO Primarni upis akcii

EV Enterprise value (Celkova hodnota podniku)

EV/Sales Ukazatel podilu enterprise value a trZzeb

P/S Ukazatel podilu trzni kapitalizace a trzeb

P/E Ukazatel podilu trzni kapitalizace a €istiho zisku
EV/EBITDA  Ukazatel podilu enterprise value a zisku pred Uroky, danémi, odpisy a amortizaci
1) Informaéni technologie

HDP Hruby domaci produkt

CAPEX Investiéni naklady

PRIBOR Prazska mezibankovni nabidka urokovych sazeb

OCF Provozni cash flow

FCF Volné cash flow

FCFF Volné cash flow do fimy

DCF Diskontovane cash flow

"e" za datem znamena odhad
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Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroekonomicka prognéza
CR a bankovni sektor

CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:

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

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skorepa
Nicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+420/956 765 192
+420/956 765 172
+420/956 765 456

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets 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
Ondfej Cech
Michal Rizek
Petr Holecek
Robert Novotny

Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
Zbynék Pela
Petr Kaluzik

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes
Nora Nagy

Vladimira Urbankova

Daniel Lion
Thomas Unger
Gudrun Egger
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
+43 501 00 173 44
+43 501 00 119 09
+43 501 00 173 57
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ltomanova@csas.cz
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vladimira.urbankova@erstegroup.com
daniel.lion@erstegroup.com
thomas.unger@erstegroup.com
gudrun.egger@erstegroup.com
juraj.kotian@erstegroup.com

Ceska spofitelna Research — Podnikova analyza

Str. 47



Ceska sporitelna Research — Podnikova analyza
Pilulka Lékarny a.s. | Maloobchod
Vydano 22. ledna 2021

Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investiéni vyzkum zahrnuje investi¢éni doporuceni vytvareno dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se dopliiuje
natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, zaméstnanci ttvaru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny, a.s.

InvestiCni vyzkum je nezavisly, objektivni a je zalozen na nejlepSich vefejné dostupnych informaénich zdrojich dostupnych v dobé jeho uverejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povazuji tyto zdroje obecné za spolehlivé, av$ak spoleénost Ceska spofitelna, a.s. neruéi 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
doporuéeni 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 zajmé nebo
mozného zneuzivani trhu, dostupné ZDE.

Analytici CS analyzujici pfedmétné investiéni nastroje emitentll se nesmi udastnit jakykoliv placenych aktivit téchto emitentd, pokud neni uvedeno jinak.
Stanoveni vySe odmény analytiki neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investicniho doporuceni nebo nazor(i vyjadrenych v tomto
investi€nim 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 sporitelny, 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 vagi analyzovanym investiénim nastrojim emitentd 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 vytvofen pro zadavatele investi¢niho vyzkumu — Burza cennych papirt 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 zverfejnéni investi¢niho doporuéeni. Doporuéeni pracuje s funkci celkového vynosu, tedy s
kombinaci kapitalového a dividendového vynosu. Investiéni doporuceni je tvofeno na zadkladé 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 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 stupiii aktualné platnych investiénich 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 dluhopisti 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 mésict pocinaje dnem zvefejnéni investi¢niho doporuceni. Cilové ceny a stupné
Investi¢niho doporuceni jsou aktualizovany nepravidelné s ohledem na hospodarské vysledky analyzovanych spolecnosti, déni na finan¢nich trzich a
dalSich faktorech ovliviiujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investi€nich doporuéeni:
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Rizika

16.12.20
26.9.19
3.10.18
3.10.17

Datum
16.12.20
10.1.20
8.10.18
18.4.18

7.10.19
22.11.17
4.10.16

30.7.20
29.3.19
25.9.18
2.6.17

16.4.20
17.2.20
4.10.19
31.1.19

Komeréni banka

Cilova cena (Ké) Doporuceni
634 kupovat
603 akumulovat
632 akumulovat
504 akumulovat

Cilova cena (K¢) Doporuceni
710 akumulovat
905 drzet
1050 akumulovat
1100 akumulovat

Cilova cena (K¢) Doporuceni

Vv revizi Vv revizi
490 akumulovat
534 kupovat

Cilova cena (EUR) Doporuceni

25 kupovat
29 kupovat
30 kupovat

27 akumulovat

Cilova cena (K¢) Doporuceni
128,0 drzet
128,0 redukovat

126,2 akumulovat
97,2 akumulovat

02 CR

Datum Cilova cena (K¢)
5.10.20 240
1.10.19 241
15.4.19 271
4.10.18 278
Moneta

Datum Cilova cena (K¢)
3.11.20 68
10.1.20 102
8.10.18 100

18.4.18 100

Philip Morris CR

Datum Cilova cena (K&)
29.6.20 15297
11.8.17 17 640
20.6.17 15033
26.1.17 Vv revizi
Stock Spirits Group

Datum Cilova cena (K¢)
30.1.19 80
22.12.17 79,2
16.11.16 58
10.2.16 54

Pilulka
Datum Cilova cena (K¢)
22.1.21 859

Doporuceni
akumulovat
akumulovat

drzet
drzet

Doporuceni
kupovat
kupovat
kupovat
kupovat

Doporuéeni
akumulovat
akumulovat

drzet

Vv revizi

Doporuceni
kupovat
drzet
akumulovat
akumulovat

Doporuceni
akumulovat

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Ruzné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rlizny stuperi investi¢niho
rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zarugena navratnost pivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pripadné
ztraty zpGsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena muze byt
ohrozZena rliznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investiénim nastroji, rizika konkurence, cen
vstupd nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z pfedpokladi 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¢nim poradcem. V pfipadé Udaju o cené, které jsou vyjadieny v EUR, USD
nebo jiné cizi méné, mize vynos kolisat i v disledku vykyv(i ménového kurzu vuci CZK.

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

© Ceska spofitelna, a.s 2021. V8echna prava vyhrazena.
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