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Aktualizujeme doporuceni pro akcie online Iékarny Pilulka Lékarny na Redukovat
z predchoziho Akumulovat pfi zvyseni ro€ni cilové ceny na 1222 Ké/akcii z 859
Ké/akcii uréené kombinaci modelu DCF-FCFF (70% vaha) a odvétvového srovnani
(30% vaha). Doporuceni Redukovat davame i pres zlepSeny vyhled hospodareni Pilulky
na zakladé toho, Ze sou¢asna trzni cena podle nas zapocitava pokraovani velmi silné
prvni poloviny roku 2021, zatimco my jsme konzervativnéj$i. Efekt pandemie na rist trzeb
a optimalizaci naklad(i nevidime stfednédobé ve stejné mife udrzitelny.

Vyssi cilova cena plyne ze zvySeného odhadovaného rustu trzeb o 2pb na 25%
CAGR do roku 2025 (diky online prodejam vCR) a o 0,2 procentniho bodu
zvySeného odhadu EBITDA marze (na 3,8%) do roku 2025. Odhady jsme zvysili na
zakladé vysledkd Pilulky za rok 2020 a prvni pololeti 2021. Za rok 2020 byly trzby
s rstem o0 44% asi 2,5% nad naSimi odhady. Firma se dostala do kladného EBITDA zisku
pres 22 mil. K& a do mirné kladného provozniho cash flow. V letoSnim prvnim pololeti
rostly trzby o0 45% s EBITDA marzi 2,6%.

Pro cely rok 2021 ale odhadujeme zpomaleni trzeb na 33% r/r kvali zpomaleni celé
e-commerce a poklesu prodejad ,pandemického“ zbozi. Na EBITDA drovni
odhadujeme zisk blizko 40 mil. K& pfi marzi 1,7%. Z dlouhodobého hlediska o¢ekavame
pokradujici rist podilu online na Iékarenském a zdravotnim zbozi v CR z lofiskych 12,5%
na 23% a na Slovensku z lofiskych 5,7% na 16% do roku 2025. To znamena zvySeni o
1,0 procentni bod proti naSim dfivéjSim odhaddm. Negativni je neschvaleni zmény
legislativy na povoleni online prodeje lékti na predpis v CR, coZ by byl hlavni potencialni
zdroj rastu. NaSe odhady to nicméné neovlivnilo, kdy jsme s povolenim nepracovali.

Diky letoSnimu 130% rustu akcii Pilulky se snizil diskont jejiho ocenéni vuéi
medianu odvétvi z 60% na jiz jen 30% pfi nami odhadovaném poméru 1,4x EV/Trzby
pro rok 2021. Tuto hodnotu diskontu aktualné i my odhadujeme za pfiméfenou. V ramci
naseho ocenéni jsme snizili odhadovany férovy diskont nasobku EV/Trzby z pavodnich
50% na 30% diky zlepSenému vyhledu na marzovost Pilulky oproti srovnavanym firmam.
Dal$i duvody pro diskont jako je menSi velikost trhid, kde Pilulka plsobi, restriktivngjsi
regulace ¢&i nizSi podil volné obchodovanych akcii, jsou podle nas ale stale platné.
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Shrnuti vysledku za rok 2020 a prvni polovinu 2021

Trzby

Vroce 2020 trzby rostly meziro€né o skoro 44% na 1780 mil. K& Trzby na
jadrovém cGeském trhu meziro¢né rostly o 37% na 1327 mil. K¢, tazené rGstem
onlinu 0 51% na 810 mil. K&. Trzby na Slovensku pak rostly o0 61% a v Rumunsku o
140% na 47,7 mil. K& Oproti nasim odhadlm byly trzby asi o 2,5% vySe. Prvni
polovina roku 2021 dle pfedbéznych vysledkl pfinesla meziro¢ni rist trzeb o 45%
na 1200 mil. K&, za ¢imz stal zejména mimoradné silny 56% rdst v prvnim kvartale
na 670 mil. K&, podpofeny zhor§enim pandemické situace pfes zimni mésice. To se
promitlo do zvySenych prodejd ,pandemického zbozi“, jako jsou ochranné pomcky,
antigenni testy, respiratory atp. S ustupem pandemie ve druhém kvartale tento efekt
vedle obecného nizsiho tempa rdstu e-commerce slabl a trzby dle naSich vypoétl z
pololetnich Cisel rostly meziroéné ,jen* 0 33% na 530 mil. K&.

EBITDA

VyS$Si nez ocekavané trzby a faktor pandemie, jez umoznil Pilulce optimalizovat
zejména naklady na marketing, se odrazil na vyrazné lep§im zisku jak oproti
firemnimu odhadu ze zafi 2020, tak proti nas$im odhadim. Firma se na Urovni
EBITDA pFehoupla v roce 2020 do 22,4 mil. K¢ zisku, asi 30 mil. K& nad nase
odhady. Na urovni Cistého vysledku dosahla ztraty 25,6 mil. K&, coz byla asi 0 45%
mensi ztrata, nez jsme ocekavali. EBITDA marze za rok 2020 se tak dostala na
1,3%. Za prvni polovinu roku 2021 Pilulka oznamila zlepSeni marze na 2,6%, coz pfi
trzbach 1,2 mid. K& implikuje EBITDA asi 31 mil. K&.

Trzby a EBITDA marze za prvni pololeti 2021

(K&, mil.) 1H21 rlr 1Q21 2Q21* kv/kv
Trzby (bez fransiz) 1200 45,0% 670 530 -20,9%
EBITDA marze 2,6% n.a. 4,9% -0,3% -5,2%

* hodoty za 2Q21 kalkulovany z pololetnich a 1Q udaju

Konsolidované vysledky hospodareni

Konsolidovano

(CZK, mn) 2019 2020 yly
Trzby 1238,9 1780,2 43,7%
Vykonova spotieba 1111,6 1582,0 42,3%
Osobni naklady 146,1 166,6 14,1%
EBITDA zisk -23,5 22,4 n.m.
Provozni zisk -44.8 1,1 n.m.
Cisty zisk 50,7 25,6 49,5%
EBITDA marze -1,9% 1,3% 3,2%
Provozni marze -3,6% 0,1% 3,7%
Cista marze -4,1% -1,4% 2,7%

Trzby dle zemi

(CZK, mn) 2019 2020 yly
Cesko 967,2 13269 37,2%
online 5357 809,7 51,2%
kamenné lékamy 3rr9 436,3 15,5%
Slovenske 2518 405,6 61,1%
Rumunsko 19,9 477 139,9%

Zdroj: Pilulka Lékarny, CS Research
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Vyvoj trhu a konkurence v CR

Na Ceském trhu Pilulka drzi krok s ostatnimi hlavnimi hraci, kdy cely online trh
lékarenského a zdravotniho zbozi dle dat IQVIA rostl v roce 2020 o 54%, na
Slovensku pak trh rostl o témér 80%, coz by znacilo o néco pomalejsi rast u Pilulky
(s +61% rlGstem trzeb). Mimofadné dobfe se v roce 2020 dafilo BENU, jemuz dle
tiskové zpravy rostly trzby z e-shopu v CR meziroéné pres 90%, v &ele online trhu
se nadéle drzi Dr.Max. Dr.Max a Benu své online prodeje v poslednich letech
posiluji diky podpofe jejich sité kamennych |ékaren, které slouzi k vyzvedavani
objednaného zbozi u téchto firem pfes 80% pfipadu, zatimco u Pilulky je tento
pomér mensinovy.

Vyvoj online trzeb nejvétsich online Iékaren v CR
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Zdroj: Spoleénosti, Ceska spofitelna Research; Pokles trzeb Pilulky v roce 2019 je dén zménou tdetnich
postupd, bez této zmény odhadujeme trzby za rok 2020 kolem 1 mld. K¢&

Prvni kvartal 2021 ukazal s 56% rastem trzeb velmi silné tempo ristu Pilulky, jez
bylo ale i odrazem silného vyvoje v ramci celého e-commerce. Druhy kvartal pfinesl
zpomaleni rdstu jak u Pilulky (+33%), tak v ramci celkovych online prodeji. Data
CSU ukazuji, Ze u internetovych prodejii v ramci maloobchodu v CR od dubna
vyrazné kleslo tempo rastu zhruba k 10-15%, z rdstu pfes 40% v bfeznu. Davodem
byl utlum restriktivnich opatfeni, navrat smérem k normalnimu rezimu, ale také vyssi
meziro¢ni srovnavaci zakladna.

Pro zbytek leto$niho roku je podle naSeho nazoru mozné ¢ekat nizsi tempo ruistu
online maloobchodu, pokud se znovu neobjevi silna vina pandemie a uzavéry
ekonomiky. K ilustraci dynamiky ristu celkového online maloobchodu v CR bez
pandemie mlze slouZit rok 2019 s prGmérnym tempem kolem 15%.

Index meziroéniho riistu maloobchodnich trzeb pres internet
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V ramci zemi CEE ukazuji data od Heureky trend zpomalovani ristu e-commerce jiz
zhruba od ledna a ukazuji, Ze mimoradné silny rdst jako v CR a na Slovensku jinde
Vv regionu nebyl.

Vyvoj ristu e-commerce v regionu CEE
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Zdroj: Heureka.cz

Data od Heureky by indikovala od bfezna mezirocné klesajici e-commerce trh v
Rumunsku, bliz§i data ohledné Iékarenského segmentu ani zdejSich trzeb Pilulky
nejsou k dispozici, nicméné &ekavame podobné jako v CR a na Slovensku lepsi
vykonnost v Iékarenském segmentu oproti celkovému e-commerce. V Rumunsku je
jednim z hlavnich rastovych faktor( teprve zacinajici trh, kdyZz online prodej OTC
Iékd byl povolen az v roce 2019.

Prognéza trzeb

Pro rok 2021 na zakladé trzeb za prvni polovinu roku a odhadovaného zpomaleni
tempa rdstu online prodeja v dalSich kvartalech o¢ekavame rust celkovych trzeb
Pilulky o 33% pfi rGstu online trzeb nad 45% v CR a na Slovensku, 80% rastu
v Rumunsku a rastu v ¢eskych kamennych Iékarnach (jez odhadujeme na 20% z
celkovych trzeb) o 5%. PFfipadné opétovné zhorSeni pandemické situace na podzim
by samoziejmé znamenalo potencial vyssiho rastu.

Z hlediska dlouhodobého vyhledu jsme na zakladé oznamenych vysledkd za rok
2020 a prvni pololeti 2021 zvysili odhad rustu trzeb mezi roky 2021-2025 o 2pb na
25% CAGR, kdy v roce 2025 odhadujeme dosazeni trzeb 4,80 mld. K&. Z hlediska
zemi jsme navysili odhad rastu v CR, odhad pro Slovensko se viceméné nezménil a
v Rumunsku jsme snizili tempo rastu, Ustici v o€ekavanou niz$i hodnotu trzeb v roce
2025 o0 10% oproti naSemu pfedchozimu odhadu.

Jako hlavni faktor rGstu v CR a SR i nadale vidime zvy$ovani podilu online
prodeji na celkovém trhu s lékarenskym a zdravotnim zbozim. Tempo online
na tomto trhu by se mélo nadale drzet nad tempem rastu celkové e-commerce.
Podil online prodejt by mél ptesahnout v roce 2025 dle nasich odhad(i v CR 23% a
na Slovensku 16%, coz znamend zvySeni o jeden procentni bod oproti nasim
driv&j&im odhadiim. Dle dat IQVIA &inil v roce 2020 v CR tento podil asi 12,2% a na
Slovensku 5,7%. V Rumunsku jsme snizili nas vyhled kvdli nizSimu nez nami
oCekavanému vysledku trzeb v roce 2020.

V naSich odhadech nadéale nepracujeme s expanzi do Madarska, jez podle
komentafd managementu nebude aktualni ani v letodSnim roce. Nepracujeme ani
s pfipadnym povolenim online prodeje Iékd na predpis, kdy poslanecka snémovna
v ¢ervnu zamitla opétovny navrh na toto uzakonéni. Oba potencialné ristové faktory
nicméné sledujeme a v pfipadé zmény situace do nasich odhad(l promitneme.
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Prognéza trzeb
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Zdroj: Pilulka, Ceské spofitelna Research

Prognéza zisku

U zisku rovnéz navySujeme naSe odhady zejména diky zvySenému rustu trzeb, jez
by se do zisku mél promitnout skrze provozni paku a Uspory z rozsahu. Ty nadale
o¢ekavame zejména v oblasti mzdovych ¢i administrativnich naklad a IT systéma.
Rostouci trzby rovnéz oteviraji prostor pro optimalizaci vydaju na marketing, které
se dle managementu znatelné projevily na zlepSeni marze uz v roce 2020. Zde
ovSem pomohla i pandemie COVID-19, jez snizila naklady na akvizici novych
klientd. Firma v ramci konsolidovanych vysledkl za rok 2020 nezvefejnila rozdéleni
nakladl ani Uroven hrubé marze, presto odhadujeme postupné zlepSovani hrubé
marze nad 26% diky mnozstevnim bonusiim od dodavatell pfi vySSich trzbach.

Na EBITDA urovni pro rok 2021 odhadujeme zisk blizko 40 mil. KE pri EBITDA
marzi 1,7%, coz predstavuje 0,7pb zvysSeni z predchoziho odhadu marze 1,0%.
Do roku 2025 pak odhadujeme rust EBITDA zisku nad 180 mil. K& pfi ristu EBITDA
marze na 3,8% (oproti pfedchozimu odhadu 168 mil. K& pfi marzi 3,6%). Na$ odhad
pro rok 2021 je blizko vyhledu managementu spolecnosti, pro dalSi roky je nicméné
rstu trzeb, tak EBITDA marze. Management do roku 2024 pracuje s o¢ekavanymi
trzbami 4,96 mid. K& (my 4,2 mid. K&) a EBITDA marzi 4% (my 3,5%).

Prognéza zisku
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Na udrovni Cistého zisku odhadujeme pro leto$ni rok dosazeni asi 9 mil. K& (3,6 K&
na akcii), oproti lofiské ztraté pfes 25 mil. K& Tomu by méla vedle vySSiho
provozniho zisku pomoci také absence nakladi na uvedeni na burzu, jez zatiZila
lorisky vysledek 18 mil. KE. Firma i letos bude mit patrné zvySené ostatni financni
naklady v souvislosti s pfechodem na IFRS ucetni standardy a planovanym vstupem
na hlavni trh BCPP pfipadné v pfiStim roce. Nepatrné pozitivné by se mélo
podepsat i snizeni zadluzeni, kdy Pilulka v roce 2020 diky prostfedkiim z IPO snizila
vysi zavazk( Uvérovym institucim o 52 mil. K& na 24,6 mil. K& VySe zavazkd z
operativniho leasingu byla na drovni 73,6 mil. K& (oproti 97 mil. K& v roce 2019.).
Firma tak méla ke konci roku 2020 €istou hotovostni pozici ve vysi 107 mil. KE (bez
zahrnuti leasingu) resp. 33 mil. K&.

Z pohledu pfipadnych dividend dle naSich odhad(i firma dosahne v rozvaze
kladného kumulovaného vysledku hospodafeni az vroce 2025. V ramci nasich
odhadu proto nepracujeme s vyplatou dividend.

Finanéni pozice Pilulky
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Zdroj: Pilulka, Ceské spofitelna Research

Akviziéni a investicni plany managementu, distribuce
kapitalu

Podle nasSich odhadl by si firma méla udrzet Cistou hotovostni pozici i nadale,
pfipadna expanze do dalSich zemi &i akvizice by situaci nicméné zménila. Pilulka
v Eervnu predstavila nové plany, kdy spolu s firmou StartupYard zalozila startupovy
akcelerator Pilulka Lab, jenz se bude zaméfovat na investice do firem z oblasti
digitalizace zdravotnictvi ze Stfedni a Vychodni Evropy. Pilulka by méla zajiStovat
predevsSim financovani a otevieni vstupu do zdravotnického segmentu. Podle
vyjadfeni firmy by se investice do konkrétni firmy mohly pohybovat az na drovni
jednoho milionu EUR s vyhledem na podporu 10-15 firem. Zadna konkrétni investice
zatim ohlaSena nebyla. V naSich odhadech investic s témito vydaji zatim
nepracujeme, i kdyZz je pravdépodobné, Ze vramci prognézovaného obdobi
k néjakym dojde. Z naseho pohledu bychom s pfihlédnutim k vyvojové fazi Pilulky
vidéli z hlediska akvizic radéji stfidmy pfistup.

Prognéza cash flow

Pilulka diky zlepSenému hospodareni a lehce pozitivnim dopaddm zmén pracovniho
kapitalu v roce 2020 vygenerovala pozitivni provozni cash flow 7,4 mil. KE (oproti -
22,2 mil. K& v roce 2019) i pfesto, ze na urovni zisku pfed zdanénim dosahla 25 mil.
K¢ ztraty. Firma tak ukazala, Ze ma potencial se na provozni Urovni zagit stabilné
dostavat do pozitivniho cash flow. Vramci naSeho uvodniho reportu jsme
odhadovali dosazeni kladného provozniho cash flow az za rok 2021. Podle naSich
odhadt by Pilulka mohla zadit vytvaret volné cash flow pro akcionare od roku 2023,
kdy by si jiz mohla sama ,vydélat* na provoz i kapitalové investice pro dalSi rust.
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Prognéza cash flow a CAPEX
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Zdroj: Pilulka, Ceské spofitelna Research

Firma v srpnu uvedla, Ze navy$uje kapacity v8ech skladi v CR, SR a v Rumunsku a
zadala prace na otevieni druhého centralniho skladu v CR. To by mélo v leto$nim
roce zvysSit CAPEX po loriském Gtlumu pfi pandemii. Pro letosni rok tak odhadujeme
meziro¢ni rdst kapitalovych investic k Urovni 50 mil. K¢&. z loriskych asi 27 mil. K&.

Ocenéni

NaSe ocenéni na zakladé 70% vahy modelu DCF-FCFF a 30% vahy odvétvového
srovnani implikuje pro akcie Pilulky dvanactimésicni cilovou cenu 1 222 Ké/akcii.
Zatimco DCF-FCFF model indikuje 12mésicni cilovou cenu 1131 Ké&/akcii,
odvétvové srovnani pfi aplikaci 30% diskontu na median EV/Trzby pro rok 2021
indikuje 1435 Kc&/akcii. Na zakladé toho vzhledem k aktualni trzni cené
doporucujeme akcie Pilulky Redukovat. Spole¢nost sice pokracuje v rastu
tempem dokonce o néco vys$s§im, nez jsme puvodné oc¢ekavali, to se ale jiz jevi vice
nez zapocitano v jeji cené. Pilulka reportovala za prvni pololeti EBITDA marzi, ktera
pravdépodobné byla podporena nizsi ,pandemickou” potfebou vydaji na marketing.
Stfednédobé bude nadale muset zvySovat vydaje na skladovani a logistiku, cilovou
marzi jsme tak zvedli jen mirné. Akciim Pilulky aktualné nenahrava ani vyvoj v
sektoru, kdy akcie hlavnich srovnatelnych titulll v poslednich mésicich s
odeznivanim pandemie spiSe klesaly.

Shrnuti ocenéni
Cilova cena

I . ; - Souhrnné
Cilova cena DCF modelu  odvétvového srovnani L
< ocenéni
pro EVITrzby
Ocenéni na akcii (K¢) 1131 1435 1222
Vaha ocenéni 70% 30% 100%

Zdroj: Ceskéa spofitelna Research

Niz8i vahu u odvétvového srovnani aplikujeme pfedev§im z divodu nizkého poctu
srovnatelnych spole¢nosti (tfi firmy s dostupnymi odhady hospodareni), pfi¢emz u
jedné firmy (Farmae Spa) je konsenzus zalozen pouze na jednom analytickém
odhadu. | tak povazujeme za dilezité odvétvové srovnani zaradit, jelikoz firmy
spojuje silny oekavany trend rustu online Iékarenského trhu.
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Metoda diskontovanych penéznich tokt
DCF ocenéni je zalozeno na tfifazovém DCF-FCFF modelu s:

- Detailnimi odhady FCFF pro roky 2022-2025 v prvni fazi

- Trendovym vyhledem rlstu trzeb a marze pro nasledujicich pét let

- Odhadem perpetuity za pouziti Gordonova vzorce ve tfeti fazi

- Modelové vychazime z oCekavané urovné rozvahy ke konci roku 2021

DCF-FCFF model implikuje dvanactimési¢ni cilovou cenu 1131 K¢&. Rist trzeb nad
25% CAGR na stavaijicich trzich (CR, SR, Rumunsko) do roku 2025 by mé&l vést k
ristu EBITDA marze na 3,8% zejména diky relativnimu poklesu podilu osobnich a
marketingovych nakladd, uspordm z rozsahu a efektu provozni paky. Od roku 2023
tak ocekavame preklopeni FCFF do kladnych hodnot a rast ke 170 mil. K& na konci
druhé faze vyhledu v roce 2030.

Hlavni predpoklady pro DCF model:

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

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

- Rizikova prémie stanovena jako vazeny primér prémii pro jednotlivé zemé& (CR,
SR, Rumunsko) pouzivanych standardné v ramci skupiny Erste. Vahy jsou
odekavané 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 pouZzita rizikova
prémie 7,45% pro prvni dvé faze a 7,0% pro perpetuitu. Vahy v perpetuité ¢ini 50%
CR, 30% SR a 20% Rumunsko.

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

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

- Trendovy rast trzeb ve druhé fazi 10% rocné na zakladé ocekavaného
zpomalovani rastu podilu e-commerce, pfi pokradujicim ristu podkladovych trhl v
nizSich jednotkach procent.

- 3,0% dlouhodoby rist v perpetuité.
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Vypocet WACC Perpetuita
2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e _ Normalizovné
Bezrizikova vynosova mira 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% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2%
Beta faktor 1,2 1,2 1,2 1,2 11 11 11 11 11 1,0
Néklady vlastniho kapitalu 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,2%
Néklady ciziho kapitalu 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,5%
Efektivni dafiova sazba 0,0% 0,0% 10,0%  190%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 3,5% 3,5% 3,2% 2,8% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,6%
Véha vlastniho kapitalu 99% 99% 99% 98% 93% 92% 91% 89% 87% 80%
WACC 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 8,8% 8,8% 8,7% 8,6% 8,5% 8,1%

DCF valuace

(CZK mil.) 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e  Normalizovné
Rust trzeb 23% 22% 18% 14% 10% 10% 10% 10% 10% 3,0%
EBIT 38 70 106 136 160 188 219 252 289 298
EBIT marze 1,3% 2,0% 2,5% 2,8% 3,0% 3.2% 3,4% 3,6% 3,7% 3,7%
Efektivni dariova sazba 0,0% 0,0% 10,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Daii z EBIT 0,0 0,0 -11 -26 -30 -36 -42 -48 -55 -57
NOPLAT 38 70 95 110 130 152 178 204 234 241
+ Odpisy 27 34 40 46 56 56 62 68 72 74
Kapitalové investice / Odpisy 210% 173% 163% 155% 142% 145% 133% 125% 122% 101%
+/- Zmény pracovniho kapitalu -12 -11 -14 -15 -16 -14 -13 -11 -10 -2
Zmeény pracovniho kapitélu / Zmény trzeb -2,1% -1,8% -2,1% -2,5% -3,2% -2,7% -2,2% -1,7% -1,4% -1,0%
- Kapitalové investice -57 -59 -65 -71 -79 -81 -83 -85 -88 -75
Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) -3 33 57 70 91 113 144 176 209 238
Rdst v perpetuité 3,0%
Hodnota perpetuity 4853
Diskontované cash flow - k datu 31.12.2021e -3 28 44 49 59 67 79 89 97 2086
Enterprise value - 31.12.2021e 2594
Minority 0
Neprovozni aktiva 0
Cisty diuh - 31.12.2021e -73
Hodnota vlastniho kapitalu - 31.12.2021e 2667
Pocet akcii (mil.) 25
Naklady vlastniho kapitalu 9,2%
12M cilovéa cena (CZK) 1131
Aktualni cena akcie (CZK) (k 11.08.2021) 1360
Potencial rist + / poklesu - -17%
Rozlozeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :
EBIT marze v terminalni hodnoté
Soutasn 27%  32%  37%  42%  47%
detailni 7,1%) 1057 1208 1360 1511 1662
p;g?/fy 8 7,6% 965 1099 1233 1367 1501
< 8,1%) 891 1011 1131 1251 1371
e 8,6%) 830 939 1048 1157 1266
9,1%) 780 879 978 1078 1177
Sﬁﬁﬁﬁi‘&a Rust v terminalni hodnoté
perpetuity 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
80% 710%[ 1131 1233 1360 1522 1738
8 7,6%)] 1048 1131 1233 1360 1522
; 8,1%) 978 1048 1131 1233 1360
8,6% 919 978 1048 1131 1233
9,1% 869 919 978 1048 1132

Zdroj: Ceska spoiitelna Research
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Odvétvové srovnani

Akcie Pilulky se diky velmi silnému rlstu od zacatku roku pres 140% pfiblizily
ocenéni srovnavaci skupiny Iékaren, kam fadime Zur Rose a Shop Apotheke,
pusobici zejména v Némecku a Farmae Spa, plsobici v Italii. Pohledem nami
preferovaného nasobku EV/Trzby se Pilulka obchoduje na 1,4nasobku, coz
predstavuje diskont kolem 30% vG¢&i hodnoté dvojndsobku v pfipadé medianu
srovnavaci skupiny firem. Diskont vi¢i srovnavaci skupiné se tak od na$eho
uvodniho reportu na Pilulku v lednu snizil z 60% o polovinu.

Vykonnost akcii od zacatku roku
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Zdroj: Reuters, Ceska spofitelna Research

Urcity diskont povaZujeme u akcii Pilulky za nutny kvili plsobnosti na mensich
trzich, pfisnéjsimu regulatornimu prostfedi (nepovoleni online prodeje €kl na
predpis) a souvisejicimu vyhledu na potencial dlouhodobého rlstu trzeb a marze.
Faktorem je i nizSi volné obchodovany podil akcii a niz8i obchodni objemy. V ramci
aktualniho ocenéni snizujeme odhadovanou férovou hodnotu diskontu na 30%
z pavodnich 50%. Tu stanovujeme pfi pfedpokladu konvergence ocenéni Pilulky s
medidnem odvétvi na urovni EV/EBITDA do roku 2025.

Niz8i diskont aplikujeme z ddvodu vyrazné lepSiho nez océekavaného vyvoje
provozniho a &istého zisku v prvnim pololeti 2021, zatimco u srovnavacich firem
vysledky zaostaly za oCekavanimi. Z hlediska EBITDA marze nyni oCekavame u
Pilulky proti medianu lepSi vyvoj nez v puvodnich odhadech. Vyraznéjsi snizeni
diskontu v tuto chvili neuvazujeme kvuli znaéné nejistoté doprovazejici odhady
hospodareni na Urovni zisku, které u ristovych firem mohou byt velmi volatilni a radi
bychom nejdFfive vidéli potvrzeni zlepSeného trendu z poslednich vysledku.

Aplikaci 30% diskontu na odvétvovy median EV/Trzby pro rok 2021e, jez
vztahujeme k oCekavanym trzbam a Cistému zadluzeni Pilulky vroce 2021e,
dostavame ocenéni 1435 K¢&/akcii:

Ocenéni Pilulky na zakladé férového diskontu u EV/Trzby

Median EV/Trzby pro 2021 2,0

Diskont nasobku -30%
Median EV/Trzby pro 2021 po diskontu 1,4

Ocekavané trzby v 2021 (mil. K¢) 2365
Implikovana EV v 2021 (mil. K¢) 3311
Odhadovany €isty dluh v 2021 (mil.K¢)* -73,0
Hodnota vlastniho kapitalu ke konci roku 2021 (mil. K¢) 3384
Pocet akcii (mil.) 2,5

Naklady vlastniho kapitalu 9,2%
Dvanactimésicni cilova cena (K¢é/akcie) 1435

* zapoma hodnota znamena cistou hotovostni pozici

Zdroj: Bloomberg, Ceska spofitelna Research
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Vybrané ukazatele v ramci odvétvového srovnani

P/ EVITriby P/E EV/EBITDA
2020 2021e 2022e 2023e 2020 2021e 2022e 2023e 2020 2021e 2022e 2023e 2020 2021e 2022e 2023e
ZUR ROSE GROUP AG 25 2.0 1.4 1.1 27 22 14 1.1 n.m. nm. n.m. 457 nm. nm. nm. 44
SHOP APOTHEKE EUROPE NV 24 21 1,6 12 23 20 1.5 1.1 nm. nm. 182 55 150 123 51 28
FARMAE SPA* 29 19 1.1 0.9 29 19 1.1 0.8 n.m. nm. 479 160 196 35 29 21
Median online 25 20 14 1.1 27 20 1 1.1 n.m. n.m. 30 160 173 83 40 28
PILULKA LEKARNY AS 1,9 15 12 1.0 18 14 1.1 0.9 n.m. 383 114 56 nm. nm. 43 3
Frémie/diskont vici medianu onling -23% -28% -18% -10% -30% -2%% -2%% -19% nm nm. -66% -63% nm nm. 22% 1%
Trzby (mil. K&) Hruba marze EBITDA marze &ista marze CAGR 2021-2023e
2020 2020 2021e  2022e  2023e 2020 2021e 2022e 2023e 2020 2021e 2022e 2023e  Trzby EBITDA
ZUR ROSE GROUP AG 35130 16,9% 16.8%  174%  184% | -5.3% -3.1% -0.3% 24% 82% -6.8% -28% 0.2% 32.3% n.m.
SHOP APOTHEKE EUROPE NV 24 881 227% 237%  230%  231% 1.6% 1.7% 32% 42% -1.7% -0.5% 0.9% 2.1% 27.3%  T76.3%
FARMAE SPA™ 1681 30.8% 31.7% 314% 31.3% 1,5% 3.4% 3.8% 40% -0.8% -0.4% 0.2% 0.5% 50,3%  110.2%
Median online 22.7% 237% 230% 231% 1,5% 1,7% 3.2% 40% -1,7% -0,5% 0,2% 0,5% 323%  933%
PILULKA LEKARNY AS na. 261%  262%  263% | 1,3% 1,7% 2,3% 3.0% 1,4% 0,4% 1,0% 1,7% | 258%  67,7%
Prémie/diskont Vici medianu online (pb) 3,1 24 32 32 02 0.0 -09 -1,0 03 09 08 1,2 6,6 256

Zdroj: Bloombery, Reters, Caska spofitelna Research
** konsenzus siafen z pouze jednoho odhady
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Tabulky

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

Trzby 1239 1780 2 365 2916 3544
Vykonova spotieba 905 905 905 905 905
Osobni naklady 146 167 192 220 253
Ostatni pfijmy 70 56 56 56 56
Ostatni naklady 8 12 15 15 15
EBITDA -23 22 39 68 106
Odpisy a amortizace 19 19 20 27 34
EBIT -45 1 17 38 70
Finanéni pfFijmy (0] 1 1 1 1
Finan¢ni naklady 7 27 9 9 9
Zisk pred zdanénim -52 -25 9 31 61
Dane -1 1 0] (0] 0]
Cisty zisk -51 -26 9 31 61
Zisk pfipadajici na minoritni podily -5 -4 0] [0) [0]
Cisty zisk po minoritach -45 -22 9 31 61
Cisty zisk na akcii (K&) -20 -10 4 12 25
Rozvaha 2019 2020 2021e 2022e 2023e
(CAS, mil. Ké, 31/12)

Hmotna a nehmotna aktiva 83 89 119 149 174
Kladny konsolida¢ni rozdil 31 29 26 24 22
Zaporny konsolida¢ni rozdil -1 -1 -1 -1 [0}
Financni aktiva (] (0] (0] (0] (0]
Dlouhodoba aktiva 113 117 144 172 195
Zasoby 77 91 118 143 170
Kratkodobé pohledavky 139 155 164 195 228
Hotovost 10 132 99 92 121
Obézna aktiva 226 378 382 430 519
Casové rozlieni aktivni 6 4 4 4 4
CELKOVA AKTIVA 345 498 530 606 717
Vlastni jméni 38 228 227 258 319
Mensinové podily -6 -10 0] 0 0
Dlouhodobé zavazky 42 3 3 3 3
Dlouhodoba pasiva 36 -7 3 3 3
Rezervy [0} 6 6 6 6
Kratkodobé zavazky 270 271 294 339 390
Kratkodobé uvéry a aktualni ¢ast dlouhodoby 34 25 26 28 29
Kratkodoba pasiva 305 296 320 367 419
Casové rozlieni pasivni 0 0 0 0 0
CELKOVA PASIVA A VLASTNI JMENI 345 498 530 606 717
Vykaz finan€nich toka 2019 2020 2021e 2022e 2023e
(CAS, mil. Ké&, 31/12)

Provozni cash flow -22 7 16 48 87
Investi¢ni cash flow -49 -28 -50 -57 -59
Finanéni cash flow 67 142 2 2 2
Zména hotovosti -4 122 -33 -7 29
Marze a pomérové ukazatele 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Rust trzeb 22,8% 43,7% 32,8% 23,3% 21,5%
EBITDA marze -1,9% 1,3% 1,7% 2,3% 3,0%
EBIT marze -3,6% 0,1% 0,7% 1,3% 2,0%
Cista marze -3,7% -1,2% 0,4% 1,0% 1,7%
ROE -120,7% -9,6% 3,9% 11,9% 19,3%
Podil viastniho kapitalu 10,9% 45,7% 42,8% 42,5% 44,5%
Cisty dluh 67 -107 -73 -64 -92
Dluh k viastnimu jméni 202,3% 12,2% 12,9% 12,0% 10,1%
Celkovy investovany kapital 114 256 256 288 351

Zdroj: Firemni vykazy, Ceské sporitelna Research
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Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:
CR, makroekonomicka prognéza
CR a bankovni sektor

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, 02 CR
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétové trhy

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa

Petr Bartek
Jan Safranek
David Vantruba

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

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

+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

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

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

investicnicentrum.cz

dnavratil@csas.cz

jpolansky@csas.cz

OHE

.._....,‘_

mskorepa@csas.cz -r-. SCAN :;..di.
AEA

pbartek@csas.cz @ “'q-

jsafranek@csas.cz
dvantruba@csas.cz

tkozelsky@csas.cz
thrtusova@csas.cz
radeknovak@csas.cz

pzahradnik@csas.cz

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

Corporate Treasury Sales & Structuring Tomas Picek +420/956 765 511 tpicek@csas.cz
Institutional Fixed Income Sales Ondrej g‘,ech +420/956 765 577 ocech@csas.cz
Institutional Equity Sales Michal Rizek +420/956 765 537 mrizek@csas.cz
Institutional Asset Management Petr Holecek +420/956 765 453 pholecek@csas.cz
Trading Robert Novotny +420/956 765 817 rnovotny@csas.cz

Financial Institutions & Correspondent Banking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi

Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

+420/956 765 105
+420/956 765 205

ssnajdr@csas.cz
tcerny@csas.cz

Reditel Jan Seger +420/956 714 130 jseger@csas.cz
Syndikované a klubové financovani Zbynék Pela +420/956 765 963 zpela@csas.cz
Akvizi¢ni financovani Petr Kaluzik +420/956 765 280 pkaluzik@csas.cz

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbéck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

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

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34
+43 501 00 115 23

apiskacek@csas.cz
ltomanova@csas.cz

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

christoph.schultes@erstegroup.com

akcie — sektor telekomunikace Nora Nagy +43 501 00 17 416 nora.nagy@erstegroup.com
akcie — sektor farmacie Vladimira Urbankova +43 501 00 17 343 vladimira.urbankova@erstegroup.com
akcie — sektor IT, primysl| Daniel Lion +43 501 00 174 20 daniel.lion@erstegroup.com

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit
Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Thomas Unger
Gudrun Egger
Juraj Kotian

+43501 00 173 44
+43 501 00 119 09
+43 501 00 173 57

thomas.unger@erstegroup.com
gudrun.egger@erstegroup.com
juraj.kotian@erstegroup.com

@Research_sporka
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Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

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

Investi€ni vyzkum je nezavisly, objektivni a je zalozen na nejlepSich vefejné dostupnych informacnich zdrojich dostupnych v dobé jeho uvefejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povaZuji tyto zdroje obecné za spolehlivé, avdak spole¢nost Ceska spofitelna, a.s. nerudi za spravnost a Uplnost
uvedenych informaci. Zadavatel a emitenti analyzovanych investiénich nastroji nebo ostatni utvary Ceské spofitelny nemaji zadny vliv na tvorbu ratingu
nebo cilové ceny investi¢niho doporuceni a pred zvefejnénim jim byl k dispozici pouze navrh investi¢niho vyzkumu bez konec¢nych stuprid investi¢niho
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 emitentli se nesmi Gdastnit jakykoliv placenych aktivit téchto emitentti, pokud neni uvedeno jinak.
Stanoveni vySe odmény analytikd neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investi¢niho doporuceni nebo nazord vyjadienych v tomto
investi€énim vyzkumu. Nézory, prognézy a odhady v materilu prezentované odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani davodu.

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

Konflikty zajmu

Ceska sporitelna, a.s. a jeji dcefiné spolednosti (FSCS) mohou mit obchodni pozice v investiénich nastrojich uvedenych v investi¢nich doporuéenti,
mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji spole¢nosti uvedenych v investi¢nich doporu¢eni nebo mohou emitentim téchto investi¢nich nastroji
poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Utvar Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny je organizaéné a fyzicky oddélen od utvard
Divize finanénich trhti Ceské spofitelny. Zajmy a z nich plynouci pfipadné strety zajma FSCS vugi analyzovanym investidnim nastrojim emitentti v Ceské
republice (investi¢ni nastroje obchodované na trhu Prime, Standard a START na PraZské burze cennych Papiru) jsou uvedeny v tabulce ,Stfety zajm(
Ceské spofitelny ve vztahu k pokryvanym akciim na Prazské burze" — viz odkaz.

Dokument je za Uplatu vytvoren pro zadavatele investi¢niho vyzkumu — Burza cennych 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 mésict pocinaje dnem zvefejnéni investi¢niho doporuéeni. Doporuéeni pracuje s funkci celkového vynosu, tedy s
kombinaci kapitalového a dividendového vynosu. Investi¢ni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finanénich a ekonometrickych modeld. V
pfipadé akciovych doporuceni se jedna zejména o rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows, oborového srovnani, EVA a metodu Cisté
hodnoty aktiv spole¢nosti.

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

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

Pomér jednotlivych stupiti aktualng platnych investiénich doporugeni CS je dostupny webu Investiéniho centra.

Metodologie pro investiéni doporuéeni

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

Planovana frekvence aktualizace investi¢niho doporuceni

Horizont cilové ceny v investi¢nim doporuceni je planovan na 12 mésicl pocinaje dnem zvefejnéni investicniho 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 ovliviujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investi€nich doporuéeni:
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02 €R
Cilova cena (KE) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni
16.12.20 634 kupovat 5.10.20 240 akumulovat
26.9.19 603 akumulovat 1.10.19 241 akumulovat
3.10.18 632 akumulovat 15.4.19 271 drzet
3.10.17 504 akumulovat 4.10.18 278 drzet
Komeréni banka Moneta
Datum Cilova cena (KE) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) Doporuéeni
16.12.20 710 akumulovat 4.3.21 85 drzet
10.1.20 905 drzet 3.11.20 68 kupovat
8.10.18 1050 akumulovat 10.1.20 102 kupovat
18.4.18 1100 akumulovat 8.10.18 100 kupovat
Philip Morris CR
Cilova cena (K€) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) Doporuéeni
7.10.19 v revizi Vv revizi 29.6.20 15 297 akumulovat
22.11.17 490 akumulovat 11.8.17 17 640 akumulovat
4.10.16 534 kupovat 20.6.17 15 033 drzet
26.1.17 V revizi Vv revizi

Stock Spirits Group

Cilova cena (EUR) Doporuceni Datum Cilova cena (K&) Doporuéeni

17.6.21 32 kupovat 30.1.19 80 kupovat

30.7.20 25 kupovat 22.12.17 79,2 drzet

29.3.19 29 kupovat 16.11.16 58 akumulovat

25.9.18 30 kupovat 10.2.16 54 akumulovat

Pilulka

Cilova cena (KE) Doporuéeni Datum Cilova cena (K&) Doporuéeni

26.2.21 161,0 akumulovat 12.8.21 1222 redukovat

16.4.20 128,0 drzet 22.1.21 859 akumulovat
17.2.20 128,0 redukovat
4.10.19 126,2 akumulovat

CzG

Cilova cena (EUR) Doporuceni Datum Cilova cena (K€) Doporuceni
5.5.21 17,5 kupovat 13.5.21 446 kupovat

Rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezaru€uje srovnatelny budouci vykon. Rizné investiéni nastroje a investice s sebou nesou rdzny stuper investi¢niho
rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost ptivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. nepiebira odpovédnost za pfipadné
ztraty zpUsobené pfimo ¢i nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena mize byt
ohrozena ruznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi¢nim nastroji, rizika konkurence, cen
vstupd nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladli uvedenych v investi¢nim
vyzkumu. Jiny nez oc¢ekavany vyvoj téchto predpokladli predstavuje rovnéz klicové riziko. Ne v§echny investice jsou vhodné pro kazdého investora, proto
by investor mél kazdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi€énim poradcem. V pfipadé udaji o cené, které jsou vyjadfeny v EUR, USD
nebo jiné cizi méné, muze vynos kolisat i v dusledku vykyvi ménového kurzu viéi CZK.

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