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S vétrem v zadech

Pilulka od svého vstupu na burzu pokracuje v "krasojizdé" a proziva nejuspésné;jsi Cast svého
dosavadniho Zivota. Cena akcie se témér ztrojnasobila, vysledky za 2020 pfedcily o¢ekavani a
management vyrazné vyleps$il o¢ekavani rustu trzeb a celkové ziskovosti. Pilulka pfedstavuje
atraktivni sazku na disrupci farmaceutického trhu a rychlost deregulace prodeje 1ékii na predpis

zustava klicovym faktorem urcujici budouci cenu akcie.

» Pilulka ozndmila za rok 2020 konsolidované trzby ve vysi K¢ 1,780 mil
Sektor:
a zisk EBITDA K¢ 20 mil. Zatimco v trzbach je to "jen" o 4% lep$i nez
Pharmacy/E-Commerce

management indikoval pri vstupu na burzu, na trovni EBITDA zisku

je rozdil lepsi o vice neZ K& 30 mil. %emé:
Ceska republika / CEE
Z_, »~ Pandemie a podzimni lockdown vyrazné vylepsily hospodareni e
_g Pilulky, cozZ pokracovalo i béhem prvniho ¢tvrtleti 2021, kdy Pilulka
r dosahla 56% meziro¢niho ristu trZeb a 4.9% EBITDA marZe. Pozitivni Cilova cena: K¢1250
Q vyvoj pfimél management spolecnosti ke zlepSeni vyhledu Trni kapitalizace:
w hospodareni firmy. Pilulka by méla v roce 2024 dosdhnout USD 158 mil
:6 konsolidované trzby ve vysi K¢ 4.96 mld a EBITDA marZi ve vysi 4.0%. Enterprise Value:
. vy, v v . v, v v 1. o USD 151 mil
« Verime, ze soucasny trend rychlejsiho prechodu spotrebitelu do
_%_, online segmentu je dlouhodobé;jsi a strukturalni povahy. Pocet aktivnich klientd:
& Pfedpoklddame, Ze trzby Pilulky porostou do roku 2025 v priméru o 571,000 (Prosinec 2020)
25% rocné a zisk EBITDA by mél dosdhnout K¢ 185 mil, neboli 3.9% Polet léKaren:
trzeb. 157 (Prosinec 2020)
« KliCovym parametrem ristu zisku a budouci ceny akcie zistava
rychlost a detaily potencialni deregulace prodeje 1ékt na predpis.
Absence takového planu a rychly narast ceny akcii bohuzel limituji
dalsi potencial rastu.
» Stanovujeme férovou cenu akcii Pilulky na K¢ 1,250 a doporucujeme
akcie drzet jako vhodny doplnék v ramci konzervativnéjsiho
investi¢niho portfolia.
TRZBY EBITDA EBITDA CISTY ZISK ROCE DLUH/EBITDA  EV/SALES EV/EBITDA PER
MARZE
CZK mil CZK mil % CZK mil %
2024P 4,556 157 3.44 101 B2 -1.25 0.718 20.9 334
2023P 3,688 109 2.96 65.9 27.4 -1.50 0.896 302 512
2022P 2,924 725 2.48 37.9 19.4 -2.09 1.13 45.7 89.1
2021P 2,264 459 2.03 16.4 9.82 -3.16 1.47 72.4 206
J | hl’ STAN |’K 2020 1,780 20.2 1.13 -25.6 -17.4 -6.70 0.767 67.7 -66.9
2019 1,239 -25.8 -2.08 -50.7 -42.5 -1.41
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1 Financni vysledky a vyhled

VYSLEDOVKA

TRZBY

EBITDA

EBIT

FINANCNI NAKLADY
ZISK PRED ZDANENIM
CISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

CISTA MARZE

CISTY DLUH / EBITDA

CISTY DLUH / VLASTNI JMENT{

NAKLADY NA DLUH

Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics

CZK mil
CZK mil
CZK mil
CZK mil
CZK mil

CZK mil

663.5
121
471
0.73
2.49
174

1.8%
0.71%
0.26%

1.1 Vysledky v 2020

Pilulka oznamila za rok 2020 konsolidované trzby ve vysi K¢ 1,780 mil a zisk EBITDA
K¢ 20.2 mil. To je v trzbach o 4% lepsi nez management indikoval pfi vstupu na burzu,
na arovni EBITDA zisku je rozdil lepsi o vice nez K¢ 30 mil. To znamena vyssi EBITDA

marze o témér 2 procentni body oproti ptivodnimu ocekavani.

Vstup na burzu také vyrazné posilil kapitdlovou pozici spolecnosti a sniZzil tak zavislost
na externim financovani zejména od dodavatel(. Firma ziskala upisem novych akcii
celkem K¢ 212 mil a na konci roku méla prebytek hotovosti nad dluhy K¢ 135 mil
(oproti ¢istému dluhu ve vys$i K¢ 36 mil na konci 2019) a ¢isty pracovni kapital ve vysi
K¢ 38 mil (K¢ 26 mil v 2019).

Pilulka na konci roku 2020 také vykoupila 30% minoritniho akcionare (za RON 13,500)
ve své rumunské dcefinné spolec¢nosti S.C. Pilulka Online S.R.L. a stala se tak 100%

vlastnikem rumunského businessu.

ROZVAHA
1,033 1,239 1,780 AKTIVA czK mil 250.3 305.9 344.5 498.0
289 -25.8 202 FIXN[ AKTIVA CczK mil 60.6 68.3 1132 1167
-40.8 -44.8 1.06 OBEZNA AKTIVA czK mil 162.8 237.7 225.6 377.7
0.40 7.23 262 PRACOVN[ KAPITAL ~ czK mil 310 26.0 38.3
-41.9 -52.1 251 VLASTNI JMENT czK mil 77.0 15.8 37.7 227.8
-41.9 455 219 CISTY DLUH CczK mil 762 36.3 -135.1

VALUACE

90.3%  -170.3% -16.5% TRZN[ KAPITALIZACE  USD mil 68.4
-42.5% -17.4% ENTERPRICE VALUE ~ USD mil 62.1
-2.8% -2.1% 1.1% POCET AKCIf mil 2.50
3.9% -3.6% 0.1% CENA AKCIE czk 585.0
-4.1% -4.1% -1.4% EV/EBITDA 67.7
2.6 14 6.7 EV/SALES 0.77
483.7% 96.5% -59.3% P/E Neg.
4.6% 5.0% P/BV 6.4

1.2 Vyhled managementu

Pandemie a podzimni lockdown vyrazné vylepSily hospodareni Pilulky, coz
pokracovalo i béhem prvniho Ctvrtleti 2021, kdy Pilulka dosahla 56% meziro¢niho
rustu trzeb a 4.9% marze na Urovni EBITDA zisku.

Pozitivni vyvoj pfimél management spolecnosti ke zlepSeni vyhledu hospodafeni
firmy. Pilulka by méla v roce 2024 dosahnout konsolidované trzby ve vysi K¢ 4.96 mld
(16.3% naérust oproti vyhledu z podzimu 2020) a EBITDA marZe ve vy$i 4.0% (zvySeni o
0.56 procentnich bodi).

Zatimco pandemie se odrazila pozitivné na vysledcich stavajiciho businessu, lockdown
a s tim spojené administrativni bariéry prinutil management odlozit vstup do
Madarska zhruba o rok.
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Vyhled trzeb - 2020-2024
Konsolidované trzby (k& mil) Vyhled EBITDA marze - 2020-2024
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Source: Pilulka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com

Source: Pilulka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com
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Struktura trzeb podle zemi

CZK mil

M Romania
Hungary
Slovakia
Czechia

Source: Helgi Library

1.3 Stfednédoby vyhled

Vérime, ze soucasny trend rychlejSiho prechodu spotfebitelt do online segmentu je
dlouhodobéjsi a strukturalni povahy, coz pfesné vyhovuje business modelu Pilulky. V
souladu s vylepSenym hospodafenim spoleCnosti a pldnem managementu
pfedstavujeme vyhled spolecnosti do roku 2030, které slouzi jako zaklad pro valuaci

firmy. N&s vyhled stoji na nasledujicich hlavnich predpokladech:
« Pokracujici dynamicky rust trzeb (25% do roku 2025 a 15% v 2025-2030)
« ZlepsSujici se EBITDA marZe (na3.93% v 2025)

« Pokracujici pozitivni spoluprace s dodavateli (¢isty pracovni kapital ve vysi 4%
trzeb v 2025)

N&s model nepfedpoklada do roku 2025 deregulaci prodeje 1ékd na predpis, nicméné
vyhled dynamického riistu trzeb a zlepSujici se marZze je CasteCné zahrnuta ve
valua¢nich odhadech po roce 2025. Také neuvazujeme o zZadné akvizici a naS model
pocitd s vyplatou prebytecné hotovosti ve formé dividend. V neposledni fadé zatim
nebereme v potaz radu moznosti strategického posunu firmy do oblasti digitalizace ¢i
e-health. Podobné jako Shop Apotheke a Zur Rose Pilulka pfipravuje vytvoreni
strategické e-health platformy, kterd by zikaznikim nabidla Sirokou nabidku
produktil a navazujicich sluzeb v péci o zdravi nebo rozvoj oblasti jako jsou naptiklad
telemedicina nebo digitalizace planovani zdravotni péCe. S tim je spojeny vznik
akceleratoru Pilulka Lab, ktery by mél spojovat dobré napady s business modelem

firmy.
Rust trzeb

Predpokladame, Ze Pilulka do roku 2025 poroste v priméru o 25% ro¢né a dosdhne
celkovych konsolidovanych trzeb ve vysi K¢ 5.5 mld. V letech 2025-2030 by se rist mél
zpomalit na 15% ro¢né (a na 8% v letech 2030-35). Online segment by mél tvorit
prakticky 100% ristu a jeho podil stoupnout na 90% trzeb v 2025 (oproti 74% v 2020),
domaci Cesky trh by se pak mél podilet na méné nez 50% celkovych vynosa firmy

(oproti 76% v 2020):
Online vs. offline trzby
CZK mil
108%
— Online as % of Sales
Franchizing
Offline 9%
Cnline
84%
72%
0%
8%
36%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
i, Helgi Source: Helgi Library i, Helgi
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Pocet klientl podle zemi

Pilulka je predevsim sazka na dynamicky riist a na zakladatele Petra a Martina Kasovi.
Ti jsou velmi zdatni obchodnici, jak uz prokazali na prikladu eshopu kasa.cz, kde trzby
doséhly K¢ 2 mld v roce 2009. Dynamicky rust trzeb Pilulky a lepsi nez oCekavané

vysledky zatim potvrzuji pozitivni o¢ekavani.

SpoleCnost nezverejnila detaily online a offline trzeb za rok 2020 ani blizsi detaily
nakupniho chovani zdkaznikd. Pilulka ale méla ke konci roku 2020 zhruba 571,000
aktivnich zdkaznika a predpokladdme, Ze ti v prubéhu roku provedli na webu Pilulky v
praméru dva nakupy kazdy za zhruba K¢ 1,100. Pokud nebudeme délat rozdily mezi
jednotlivymi zemémi, predpokladame, Ze by Pilulka by méla do konce roku 2025

ziskat okolo 1.5 mil aktivnich zdkaznik{, aby dosahla poZadovaného business planu:

Aktivita zdkaznika

mil Basket Size (CZK) & Order Frequency (orders per year)
175 42
B Romania Basket Size
Hungary — Order Frequency
1.50 Slovakia 26
Czechia
12
3
10
24
/ .
12
06
2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Source: Helgi Library ;. Helgi Source: Helgi Library ;. Helgi
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0Od provozniho k ¢istému zisku
Net Profit, EBIT & EBITDA (CZK mil)

— EBITDA Margin
EBITDA
EBIT
Net Profit

2018 2019 2020 2021

Source: Company Data, Helgi Analytics

Ziskovost

Pilulka byla zaloZena v roce 2013 a od té doby je vétSinou ztratovd, podobné jako jeji
rivalové a vzory Zur Rose ¢i Shop Apotheke. Pokud se podafi managementu
pokracCovat v dynamickém rastu trZeb, firma by se méla pfehoupnout do zisku jiz v
roce 2021, tedy o rok dfive nez firma predikovala pfi svém vstupu na burzu na podzim
2020. V roce 2024 by EBITDA marZe méla podle plani managementu dosdhnout 4.0%
a zisk EBITDA tedy K¢ 198 mil. N&$ vyhled je o néco konzervativnéjsi a predpoklada
trzby na Grovni K¢ 4.6 mld a EBITDA marzi ve vysi 3.44%:

Ziskové marze
Net Profit, EBIT & EBITDA as % of Sales

7.3%

-- EBITDA
— EBIT
Net Profit

4.8%

4.8%

Z2% £6.00%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

i, Helgi Source: Company Data, Helgi Analytics il Helgi

Zakladem pro dosazeni tak ambiciéznich Cisel je samozfejmé predpoklad
pokracujictho dynamického rlstu vynosu. Je to vSak podminka nutna, nikoliv

postacujici. Rlst trZzeb bude muset byt doprovazen:
» Strukturou trzeb generujici minimdlné 25% hrubou marzi
» Usporami z rozsahu a zvy$enou provozni efektivitou

+ Klesajicimi jednotkovymi naklady na marketing a IT
Minimdalni 25% hruba marze

Online business Pilulky s primérnou marzi okolo 25% by mél byt podle managementu
ziskovy zhruba od vySe K¢ 500 mil vynosu za rok, coz potvrdily ¢isla za rok 2020 na
Ceském trhu. Slovensky trh by mél pfekrocit tuto hranici v roce 2021 a Rumunsko

podle naseho vyhledu v roce 2024.

Dokud nedojde k uvolnéni prodeje 1ékti na predpis online, celkova struktura trZeb
Pilulky zlistane vyrazné odlisnd od kamenného lékdrenského segmentu, kde vice nez
polovinu prodeji tvori 1éky na predpis a témér tfetinu volné prodejné 1éky. V prvni
poloviné roku 2020 tvofily témér dvé tretiny online trzeb produkty kosmetiky a
drogerie (24%), vyzivové dopliiky (20%) a potfeby pro matku a dité (19%):

www.helgilibrary.com



Struktura online trzeb

1 pol. 2020
Sportovni

vyZiva, 5%

Caje a dalsi

potraviny, 5%

Zdravotnicky

materidl, 11%

OTC léky, 15%

Kosmetika a

drogérie, 24%

Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics

Struktura offline trzeb
1 pol. 2020

Péte o mazlicky, 1%

Vyiivové
Matka a dité, doplfiky, 15%

Léky na pfedpis,
55%

19%
VyZivové
dopliiky, 20% OTC Iéky, 30%
www.helgilibrary.com Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com

Jak uz ale naznacil rok 2020 a zména chovéani spotfebitell, management Pilulky
dokéze byt velmi flexibilni a oportunisticky. Zrychleny pfesun spotfebiteld do online
segmentu diky pandemii Covid-19 muZe paradoxné podporit rist trzeb Pilulky do
doby, neZ dojde k liberalizace online trhu s léky v CR. Miniméln{ vy$e hrubé marze
ovSem zustava jednim z kliCovych parametrt, které budou nutné v nasledujicich
Ctvrtletich/letech peclivé sledovat.

Efektivita a aspory z rozsahu

Pilulka by méla navysit vynosy do roku 2024 az 3x, coz by mélo prinést vyrazny pokles
fixnich nakladl jako podil celkovych trzeb. Jednim z prikladd je logistika, kde Pilulka
napiiklad vyuZivala své sklady v CR a Slovensku v roce 2020 jen z 50% celkové

kapacity a v Rumunsku dokonce jen z 25%.

Management predpoklada i snizeni relativnich variabilnich ndkladl s tim, jak firma

zefektivni procesy, zejména pak v oblasti skladovacich a transportnich nékladu.

Balicky online lékdren jsou navic typicky malé a lehké ve srovnani s vétSinou
retailovych online shopd, coz znamena relativné nizké skladovaci a transportni
naklady. To nabizi ohromnou potencidlni vyhodu a vyrazné vyssi ziskovost pri
roz$iteni online distribuce 1éka na predpis, kde primérna hodnota 1ékti dosahuje K¢
5,000 (v pripadé Zur Rose).

Marketing a IT naklady

Pilulku v roce 2019 vyuZilo 425,000 online zakazniku, ktefi provedli 765,000 nakupu s
pramérnym poctem 5.3 polozek v ko$iku. Pocet aktivnich zakazniki stoupl v lofiském
roce na 571,000 a v naSem modelu predpoklddame, Zze primérnda velikost online

nakupu dosédhla zhruba K¢ 1,100 pfi primeéru 2 ndkup zdkaznika za rok.

Tato Cisla jsou podobnd tomu, co reportuje napriklad némecky DocMorris (vlastnény
Zur Rose), tedy pramérny nakup za EUR 54 opakovany 2.2 za rok (pokles z EUR 57 a
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it

2.4x oproti roku 2019). Zatimco se primeérnd velikost nakupu moc neli$i od standardu
v retail e-commerce, poCet transakci zékazniki za rok je u Pilulky i klientd Zur Rose

nizsi nez napriklad u zakaznikd nakupujici obleceni, ¢i Ceské Alzy:

Pilulka - Primérna velikost nakupu Pilulka - Primérna ¢etnost nakupu
CZK Pocet nakupt klienta za rok
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Zdroj: Jednotlivé spolefnosti, *Nikupobsahujici potraviny, Helgi Analytics Zdroj: Jednotlivé spolednosti, Helgi Analytics

Pokud by se loajalita klientd Pilulky zvySila k podobnym cislim jako je tomu u
zédkaznikll Zur Rose a Shop Apotheke, kde zhruba 80% ndkupl provadéji stavajici
zakaznici, ziskovost a provozni efektivita Pilulky by se mohla vyrazné zvysit s tim, jak
by klesly marketingové a IT néklady.

Spoluprace s dodavateli

Vstup na burzu vyrazné posilil kapitalovou pozici spolecnosti a sniZzil tak zavislost na
externim financovani zejména od dodavatell. Firma ziskala Upisem novych akcii
celkem K¢ 212 mil a na konci roku méla vlastni kapital ve vysi K¢ 228 mil (oproti K¢ 38
mil na konci 2019), prebytek hotovosti nad dluhy K¢ 135 mil (oproti Cistému dluhu ve
vysi K¢ 36 mil na konci 2019) a Cisty pracovni kapitél ve vysi K¢ 38 mil (vs. K¢ 26 mil v
2019).

Toto vyrazné zlepseni likvidity a kapitalové sily vyreSilo jednu ze slabych stranek

firmy a dal managementu potfebné nastroje pro dalsi rist:

www.helgilibrary.com



ZadluZzenost

Net Debt/EBITDA & Net Debt/Equity

2019 2020

Source: Company Data, Helgi Analytics

Cisty pracovni kapital
Jako % trzeb, 2020
Footshop*
Internet Mall*
BENU Ceska Republika*
Zur Rose
shop Apotheke Europe
Alzacz*
Lekarna.cz*
Electro world~
Pilulka
Dr.Max*
Rohlik.cz*

5 25

Source: Helgi Library, * Data from 2018

Rozvaha
Assets and their Funding (CZK mil)

5000 1500 Il Other Assets
M Inventories

Receivables

d Net Debt/EBITDA
— Net Debt/Equity

400% 1000 Fixed Assets
Cash
Equity
M Long-Term Debt
- [ short-Term Debt
W Trade Payables
W Other Liabilities

100% 500 .

-100% 1500
2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020

021 2023 2023 2024 2025

ik, Helgi Source: Company Data, Helgi Analytics i Helgi

Pokud by se managementu podafilo zlepsit provozni marzi EBITDA ke 4.0% ziskovosti
V roce 2024, stavajici kapital by firmé vystacil k financovani trojndsobného zvyseni
trzeb i za predpokladu, Ze by se obritka penéz prodlouZila o 5 dni, tj. z primérnych 5

dni v roce 2020 az na 10 dni v roce 2024.

Pilulka by se tak pribliZila standardu financovani pracovniho kapitélu obvyklému mezi
zahrani¢nimi a hlavnimi doméacimi retailovymi online hraci, kteri si zasoby financuji
sami (s vyjimkou rohliku.cz). Nutno pfiznat, Ze kapitalova sila i objem pracovniho

kapitalu zapadoevropskych hraca Zur Rose a Shop Apotheke zlstavaji vyrazné nad

urovni Pilulky:
Vlastni kapital
Jako % trzeb, 2020
i shop Apotheke Europe sy 55
[MALLCZ] 2ur Rose zur (Rose
BENUZ Dr.Max+ DrMax"
S O —
= iuiia [ +Pilulka
€) alza 8ENU Ceska Republika* BENUT!
®Lékarna Rohlik.cz+ "
I +pilulka electro worlds |ELECTRO WORLD)
DrMax’ Lekarna cz+ ®Lékarna
“ Alza.czs ) alza
o 25 s 75 3 s 1 ws 5 10 15 20 25 e 2 W s o=
i, Helgi Source: Helgi Library, * Data from 2018 i, Helgi
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2 Valuace

s v

Pilulka proziva nejuspésnéjsi ¢ast svého dosavadniho Zivota. Cena akcie se od vstupu
na burzu na podzim loniského roku témér ztrojnasobila, vysledky za 2020 predcily

oCekavani a management vyrazné vylepsil ocekdvani rlistu trZeb a celkové ziskovosti.

Pandemie a podzimni lockdown vyrazné pomohly vylepsit hospodareni Pilulky,
zatimco srovnani s investorsky oblibenymi zapadoevropskymi hraci Zur Rose a Shop

Apotheke jesté podtrhuje atraktivni pribéh, ktery Pilulka predstavuje.

Vyvoj ceny akcie - Absolutné

Srovnani s Zur Rose a Shop Apotheke

500 1,500

Shop Apotheke

400

Zur Rose

300 900

= Pilulka (Ihs)

200

100 300

0 0
(\1,19 QWO «,19 ‘WO (\519 \"Le 4 o & (\) o N 4 (] & WY v']:\/ & Y % Y qjy
RSV TS PR
Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com

Nic z toho by se ovSem nestalo, pokud by spole¢nost na rychlé zmény nebyla
pripravena. Pilulka tak predstavuje sdzku na management a to predevSim na bratry

Kasovi.

Jakkoliv se nam pribéh Pilulky libi a véfime, Ze soucasny trend rychlejsiho prechodu
spotrebitell do online segmentu je dlouhodobéjsi a strukturadlni povahy, stdle existuje
mnoho rizik, které bez deregulace trhu s 1éky mohou limitovat dlouhodobou ziskovost

firmy.

Rychlost deregulace prodeje 1ékii na pfedpis proto pro nas zastava klicovym
faktorem urcujici budouci cenu akcie.

Dal$im negativnim faktorem je samoziejmé celkovy nartst ceny akcii Pilulky a jeho
rychlost na zacatku roku. Srovnani s Zur Rose ¢i Shop Apotheke teoreticky nabizi
férovou cenu presahujici K¢ 2,000 na akcii, pokud si vybereme ukazatele jako jsou
pomér hodnoty firmy k trzbam, popripadé srovnani trzni hodnoty firmy na jednoho
zakaznika. Detailnéjsi srovnani s e-commerce konkurenty vSak ukazuje, ze Pilulka
prozatim zGstdvéa pozadu jak v absolutnim srovndni na bazi trZeb a zisku na zakaznika,

tak i v relativnich ukazatelich ziskovosti a provozni efektivity.

Férovou hodnotu spolecnosti Pilulka stanovujeme ke konci roku 2021 na K¢ 1,250 za
akcii, coz implikuje trzni kapitalizaci firmy okolo K¢ 3,125 mil. I kdyZ je nasSe cilova

www.helgilibrary.com
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cena 7.4% pod soucasnou urovni trhu (K¢ 1,350), doporucujeme akcie Pilulky drzet jako

atraktivni doplnék investi¢niho portfolia.

Kromé rychlosti a rozsahu potencidlni deregulace trhu s 1éky na predpis budeme v
nasledujicich mésicich peclivé sledovat vyvoj business modelu Pilulky napfiklad v
oblasti digitalizace zdravotnictvi (vznik akcelerdtoru Pilulka Lab), i telemediciny

(podobné jako Zur Rose a Shop Apotheke).

www.helgilibrary.com
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2.1 Diskontované cash flow

Valua¢ni model diskontovanych volnych financ¢nich toka (tzv. discounted free cash
flow model) ndm naznacuje trzni hodnotu spolecnosti v Sirokém rozpéti K¢ 863-3,415
na akcii. Je to dano tim, Ze 95% hodnoty firmy by mélo by teprve "vytvoreno" po roce
2025 (a stéle jesté 85% po roce 2030). Hlavnim diivodem je, Ze firma je a v nejblizsich
letech stéle jesté bude relativné malo ziskova a velkou Cast kapitalu a provozniho
zisku "se spotfebuje" na dalsi rist/expanzi. Dalsim divodem je, Ze Pilulka je relativné
mlada a rychle rostouci firma. Jeji valua¢ni model je tak z definice véci velmi citlivy na
parametry, které se pouZiji pro vypocet cilové hodnoty. at uZ se jedna o odhadovanou

vysi a rist zisku (volnych finané¢nich toka), ¢i rizikovou sazbu.

Zména vyhledu rlstu o 1% pro obdobi po 2035 ndm napfiklad v naSem pripadé zméni
hodnotu firmy o témér K¢ 200 mil, neboli o 18%. Diky své citlivosti vSak maZeme
model DCF dobre vyuzit pro modulaci potencidlnich zmén, abychom vidéli zménu
hodnoty firmy, kdyZ naptiklad upravime strukturu financovani, tedy navysime dluh

oproti pracovnimu kapitalu.
Zakladni parametry, které vstupuji do nasSeho valua¢niho modelu jsou néasledujici:

« Pilulka zaCne generovat pozitivni volné cash flow od roku 2022. Firma by méla
podle naseho modelu vytvorit témér K¢ 60 mil volného kapitdlu v roce 2025 a
zhruba K¢ 180 mil v roce 2030. To predpoklada ambicidzni cile ristu ve vysi 25%
ro¢né v letech 2025-2030. Pro obdobi 2030-2035 predpokladame sniZzeni tempa
rstu na 15% a po roce 2035 operujeme s 4.0% rustu volného cash flow.

« Primérny ndklad na kapitdl (WACC) prevysujici 10% az do roku 2035 (a 7.5% poté)
jako vysledek poméru 10.0% nakladd na vlastni kapital (9.0% po roce 2035) a 4.0%
pro cizi dluh. Naklady na externi financovani jsou vSak pro nas model irelevantni,

protoze Pilulka by méla fungovat bez bankovniho dluhu

» Stabilni podil vlastniho kapitalu ve vysi 100% (tj. extra kapital vyplicen na
dividendéach) a optimalizovany pomér vlastniho kapitalu ve vysi 75% celku po roce
2035

Valuacni model s vySe uvedenymi parametry naznacuje cilovou cenu za 100% akcii

firmy ve vysi K¢ 3,155 mil, neboli K¢ 1,262 na akcii:

www.helgilibrary.com
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DISCOUNTED FREE CASH FLOW MODEL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

2035 11}

BREAKDOWN OF FREE CASH FLOW

SALES czK 1,780 2,264 2,924 3,688 4556 5,521 6,549 7,605 8,684 9,824 11,032 12241 13,418 14,526 15,528 16,386

EBIT czK 11 212 470 813 1248 1799 2130 2459 2786 3116 3448 3732 3963 4119 417.9 3862

- Corporate Tax czk 00 38 89 154 237 342 405 467 529 592 655 709 753 783 794 734

+ Depreciation czk 191 247 256 280 319 371 438 522 623 746 894 1072 1286 1543 1852 222

+/- Change of working capital czK 123 156 217 37.8 -49.0 619 549 602 655 728 -80.8 612 596 561 507 434

- Capital expenditures czK 27.6 312 374 453 535 615 718 819 913 -99.9 -108.1 1158 1224 127.5 1307 1320

Free Cash Flow czKk 198 47 46 108 305 595 89.7 109.3 1312 1543 179.8 2324 267.6 3044 3422 359.6 8,607
COST OF CAPITAL % 9.5% 9.9% 10.2% 10.2% 10.4% 10.4% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.4% 10.5% 10.5% 10.4% 10.3% 10.0% 7.5%
Cost of Equity 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 9.00%
Cost of Debt 5.02% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 3.00%
Equity (as % of total) 90.6% 97.8% 103.1% 102.9% 107.1% 107.1% 108.0% 108.6% 108.8% 108.4% 107.4% 107.9% 107.6% 106.5% 104.4% 100.2%, 75.0%
Growth rate 762%  -197.7% 133.8% 182.8% 95.2% 50.8% 21.8% 20.0% 17.7% 16.5% 29.2% 15.1% 13.8% 124% 5.1% 4.00%

Cumulative discount factor 100.0% 90.8% 82.4% 74.6% 67.6% 611% 55.3% 50.1% 453% 41.0% 37.1% 33.6% 30.4% 27.6% 25.1%) 25.1%

Discounted free cash flow czk 5 4 9 23 40 55 60 66 70 74 86 %0 93 9 %0 2,160

Cumulative discounted free cash flow czk 5 1 8 31 71 126 187 252 32 39 482 572 665 759 850 3,010

ENTERPRISE VALUE (2021) czK 3,010
Net Debt (2021) czK 145

100% share in Company czk 3,155

Value per Share CczK 1,262

Source: Company, Helgi Analytics

Jak uz jsme zminili vySe, DCF valua¢ni model byva velmi citlivy na pouzité vstupy a
débel se skryva v detailu. To plati dvojndsob u mladych a rastovych firem, jako je
Pilulka, kde zména jednoho vstupniho parametru miZze vyrazné zménit vyslednou
hodnotu.

Kazdé zvyseni rustu volného cash flow po roce 2035 0 1.0 procentni bod (tj. ze 4.0% na
5.0% ro¢niho ristu) nam naprtiklad zvysi teoretickou hodnotu firmy o vice nez K¢ 800
mil, neboli 0 27%. Podobné je to i u parametru nakladd na kapital, kde kazdy procentni

bod méni hodnotu firmy o vice nez 18%:

ANALYZA CITLIVOSTI

RUST PO ROCE 2035 / NAKLADY NA KAPITAL 6.50% 7.00% 7.50% 8.00% 8.50% 9.00%
2.5% 1,154 1,070 1,003 949 902 863
3.0% 1,262 1,155 1,070 1,004 948 902
3.5% 1,405 1,263 1,154 1,072 1,003 948
4.0% 1,607 1,407 1,262 1,156 1,070 1,003
4.5% 1,908 1,609 1,406 1,265 1,155 1,070
5.0% 2,411 1,912 1,608 1,410 1,263 1,154
5.5% 3,415 2,418 1,910 1,614 1,407 1,262

Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics

Citlivost modelu mlzZeme ale vyuzit i jinak, napfiklad pro potencidlni zménu
parametru, aby férova hodnota Pilulky dosdhla naptiklad K¢ 2,000 na akcii. V naSem
pripadé se dostaneme k "pozadované" cilové cené Upravou téchto vybranych
ukazateld:

+ RUst trzeb do roku 2030 by musel dosdahnout 26% oproti naSim stavajicim
oekavani ve vysi 20%

+  EBITDA marze by musela v roce 2030 byt 5.0% (3.94% v soucasném modelu)
» Néklady na vlastni kapital by musely klesnout na 8.5% (oproti 10.0%)

Modelovat scénare mizeme ovSem i na opacnou stranu. Model proto indikuje férovou
cenu akcie Pilulky na Grovni K¢ 914 na akcii pokud rist trzeb 2030 bude "jen" 15%,
EBITDA marze zGstane pod 3% ¢i nédklady na kapitél vzrostou na 11%.
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VYSLEDOVKA
TRZBY

EBITDA

EBIT

FINANCNI NAKLADY
ZISK PRED ZDANENIM
CISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

CISTA MARZE

C€ISTY DLUH / EBITDA

CISTY DLUH / VLASTNI JMEN(

NAKLADY NA DLUH

CHF mil
CHF mil
CHF mil
CHF mil
CHF mil

CHF mil

g 8 8 8 8

1,356
-13.8
-45.7

59
-50.1
-52.4

-12.3%

-9.9%
-1.0%
-3.4%
-3.9%

-16.8
57.4%

2.0%

2.2 Komparativni valuace (Zur Rose, Shop Apotheke a Farmae)

Srovnani Pilulky s obdobnymi firmami na trhu je obtizné. Vétsina online-1ékaren jsou
bud' soucasti vétsich retailovych fetézcl (Boots, CVS Health, ICA Gruppen), daleko
vétsich online trzist (napf. Pillpack u Amazonu) nebo jsou to relativné malé a mladé

firmy bez detailni finan¢ni historie.

Nejvhodnéjsi kandidati pro naSe Ucely se tedy jevi nejznaméjs$i a nejvétsi online
evropsti hraci, kteri se navic obchoduji na burze, tedy Svycarska Zur Rose, némecka
(ale v Holandsku registrovana) Shop Apotheke Europe a italska Farmae:

Zur Rose

Zur Rose je nejvétsi evropskd online 1ékédrna a jeden z nejvétsich distributort 1éka ve
Svycarsku. Kromé velkoobchodni distribuce 1ékii nemocnicim ¢i zdravotnim
pojistovnam nabizi spole¢nost prodej 1ékii na pfedpis i volné prodejnych 1€kt vice neZ
10 mil spotfebiteldm skrze sit svych online 1ékdren. Portfolio vyrobka vSak obsahuje

také doplnky stravy, produkty péce o krasu, sportovni vyzivu nebo potreby pro déti.

Zur Rose pusobi ve Svycarsku, Némecku (zndmd diky silnému brandu DocMorris),

Holandsku, nebo napfiklad ve Spanélsku ¢i Francii a zaméstnava vice nez 1,800 lidi:

ROZVAHA

1,477 1,810 2,59 3,457 4,718 AKTIVA CHF mil 917 1,2785 1,470.3 1,690.8 1,944.4 2,236.1
-78.4 -42.7 0.2 836 3197 FIXN[ AKTIVA CHF mil 77.1 %.6
-117.6 -100.1 -61.5 16.9 139.2 OBEZNA AKTIVA CHF mil 8.1 539.3 6202 7132 8202 9432
15.8 67 91.0 6.1 -60.7 PRACOVNI KAPITAL  CHF mil 105.2 922

-133.2 -106.8 -152.6 10.8 199.9 VLASTNI JMEN( CHF mil 4055 5317 425.0 3045 363.5 550.4
-135.6 -106.8 -80.4 19.0 186.9 CISTY DLUH CHF mil 2327 269.6 3710 475.9 537.3 4200

VALUACE*
-28.9% 2.3% -20.9% 5.4% 40.9% TRZNI KAPITALIZACE  USD mil 961 3,060 4,334 4,334 4,334 4,334
-18.1% ENTERPRICE VALUE  USD mil 1,202 3,365 4,739 4,853 4,921 4,792
-5.3% 2.4% 0.0% 2.4% 6.8% POCET AKCIf mil 87 105 105 105 105 105
-8.0% -5.5% 2.4% 0.5% 2.9% CENA AKCIE CHF 107.0 288.5 377.0 377.0 377.0 377.0
-9.2% 5.9% -3.1% 0.5% 4.0% EV/EBITDA -84.8 -39.8 998 -29,628.6 53.9 137
34 87 -3172.4 6.4 13 EV/SALES 0.9 21 24 17 13 0.9
50.7% 87.3% 138.1% 147.8% 76.3% P/E -17.7 -19.3 37.2 -49.3 209.4 212
3.1% 11% 12.7% 0.8% -9.4% P/BV 23 57 9.3 15 10.9 72

Zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, *Ukazatele vypotteny na cené CHF 377 za akcii pro 2021-2024, jinak k cen& akcie ke konci roku
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VYSLEDOVKA
TRZBY

EBITDA

EBIT

FINANCNI NAKLADY
ZISK PRED ZDANENIM
CISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

CISTA MARZE

CISTY DLUH / EBITDA

CISTY DLUH / VLASTNI JMENT

NAKLADY NA DLUH

EUR mil
EUR mil
EUR mil
EUR mil
EURmil

EUR mil

EJEE N SN S

EE S

701.0
-18.6

10.2
-42.2

-16.2%
-13.9%

-2.7%
-4.8%
-5.2%

-19
15.5%

Shop Apotheke

Shop Apotheke Europe je v Holandsku registrovana ale prevazné némecka spole¢nost,

kterd se zabyva distribuci pharmaceutickych vyrobkl spotfebitelim online.

Spole¢nost nabizi prodej volné prodejnych 1éki (OTC) ale také produkty péce o kréasu,

vyrobky zdravého zivotniho stylu apod. Shop Apotheke provozuje online lékdrny v

osmi evropskych zemich jako jsou napiiklad Némecko, Belgie, Spanélsko, Itélie,

Francie, Rakousko nebo Holandsko:

968.1
15.2
-0.9
10.4

-15.9

-16.8

-5.1%
-5.5%
1.6%
-0.1%
-1.7%
59

-21.2%

1,184.6
293
49

63

-24

-0.6%

2.5%
0.4%
-0.2%
-0.6
-3.%

1,5457

26.9
45

154

-2.8%

1,977.9
86.6

85
489
385

8.4%

4.4%
2.9%
19%

02

-4.5%

2,239.0

135.0
1235
275
96.0
75.2

14.6%

6.0%
5.5%
3.4%

-0.7

-16.1%

Zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, *Ukazatele vypogteny na cen& EUR 160 za akeii pro 2021-2024, jinak k cené akcie ke konci roku

Farmae

ROZVAHA

AKTIVA

FIXN[ AKTIVA
OBEZNA AKTIVA
PRACOVNI KAPITAL
VLASTNI JMENT
CISTY DLUH

VALUACE*

TRZN[ KAPITALIZACE
ENTERPRICE VALUE
POCET AKCII

CENA AKCIE
EV/EBITDA

EV/SALES

P/E

P/BV

EUR mil
EURmil
EUR mil
EURmil
EURmil

EUR mil

USD mil
UsD mil

EUR

638
678
13.1
43.5
-32.2
0.9
-15.6

536.9
74.5
254.1
59.9
425.1
-90.0

2,605
2,495
14.4
158.0
140.3
22
-135.0
53

710.1
336.0
438.2
-12.2

2,702
2,688
14.4

418
15
149.1
53

816.6
386.4
476.6
-215

939.1

Farmae SpA je italskd online retailova firma distribujici vyrobky v oblasti zdravotnictvi

a wellnes. Podobné jako Zur Rose a Shop Apotheke nabizi Farmae prodej naptiklad

volné prodejnych 1€k (OTC), ortopedické produkty, homeopatika, zdravotni nastroje,

vyrobky pro matku a dité, bylinky, dietni produkty nebo naptiklad vyrobky pro domaci

mazlicky.
VYSLEDOVKA ROZVAHA
TRZBY EUR mil 24.8 37.4 65.4 90.2 127.0 162.0 AKTIVA EUR mil 28.7 431 49.5 57.0 65.5
EBITDA EUR mil 0.6 18 1.0 32 49 5.8 FIXN[ AKTIVA EUR mil 1.0 20
EBIT EUR mil 05 0.8 0.8 27 34 38 OBEZNA AKTIVA EUR mil 215 332
FINANCN[ NAKLADY EURmil PRACOVNI KAPITAL EUR mil 0.4 3.0
ZISK PRED ZDANENIM EUR mil 0.4 0.0 0.3 2.7 3.4 38 VLASTN{ JMENT EUR mil 122 11.8 14.2 16.9 19.8
CISTY ZISK EUR mil 0.3 0.1 0.5 24 27 2.9 CISTY DLUH EUR mil 25 -3.4 2.8 2.8 -18
UKAZATELE VALUACE*
ROE % 25.7% -0.% -4.6% 18.7% 17.5% 15.5% TRZNI KAPITALIZACE  USD mil 55 104 227 227 27
ROCE % 16.4% “1.2% 7.6% ENTERPRICE VALUE ~ USD mil 52 100 224 24 225
EBITDA MARZE % 2.5% 4.8% 1.5% 3.5% 3.9% 3.6% POCET AKCIf EUR 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70
EBIT MARZE % 1.9% 2.2% 12% 3.0% 2.7% 23% CENA AKCIE 86 14.9 34.0 34.0 34.0
CISTA MARZE % 1.1% -0.2% -0.8% 2.7% 2.1% 1.8% EV/EBITDA 25.8 89.5 58.5 39.0 331
CISTY DLUH / EBITDA 20 14 35 0.9 0.6 03 EV/SALES 12 13 21 15 12
CISTY DLUH / VLASTNI JMEN{ % 53.8% 20.3% -28.6% -19.7% -16.5% 9.1% P/E -763.8 -154.9 79.8 713 68.0
NAKLADY NA DLUH % P/BV 4.0 7.2 13.6 115 9.8
Zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, *Ukazatele vypocteny na cené EUR 34 za akcii pro 2021-2023, jinak k cené akcie ke konci roku
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Vyvoj ceny akcie - Absolutné

Srovnani s Zur Rose a Shop Apotheke
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Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics

Zatimco klasické retailové spolecnosti se obchoduji se zhruba 8x nasobkem
provozniho zisku EBITDA nebo na 13x nasobku ¢istého zisku oCekavaného v roce 2021,
Cisté online lékarny vykazuji hluboké ztraty odpovidajici dvoucifernym hodnotdm na
urovni rentability vlastniho a celkového kapitalu (ROE a ROCE).

Business model Pilulky a jeji dynamicky rdst a prozatimni ztratovost tedy
jednozna¢né ukazuji na srovnani s online lékdrnami. Je to zaroven porovnani velmi
ldkavé a podle naseho nézoru i jednim z diivoda rychlého zhodnoceni akcii Pilulky po
vstupu na burzu.

Cena akcie Pilulky se od svého vstupu na burzu témér ztrojnasobila, coz odpovida
vyvoji cen akcii Zur Rose a Shop Apotheke béhem roku 2020. Jejich rychly rast silné

koreluje s ndstupem pandemie v bfeznu a obavam z ni plynouci.

Na rozdil od svych zédpadoevropskych konkurentt si vSak akcie Pilulky pfipsaly 90%
zhodnoceni az béhem roku 2021:

Vyvoj ceny akcie - Relativni od IPO Pilulky
Srovnani s Zur Rose a Shop Apotheke
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www.helgilibrary.com Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics www . helgilibrary.com

Jak uz jsme ale upozornovali v predchozim reportu, zdsadnim argumentem proti
rychlému prebirdni vysokych valuacnich nasobkil na bazi nasobku trzeb je rozdil ve
velikosti a mife deregulace evropského a Ceského trhu s 1éky:

» Na rozdil od Pilulky jsou online trzby Zur Rose a Shop Apotheke tvofeny jak z OTC
1éki, tak i 1ékd na predpis. To jim umoZnuje rychleji kanibalizovat on-line

segment a dosahovat rychlej$iho a ziskovéjsiho rstu ve srovnani s Pilulkou.

« Obé zdpadoevropské firmy se také snazi agresivné konsolidovat evropsky trh, at uz
organicky ¢i pomoci akvizic, aby si vytvorily co nejvétsi klientskou bazi a
potencidlni Gspory z rozsahu. Obé firmy operuji v témér desitce evropskych

zemich a vybudovaly zédkladnu s vice nez 10 a 6 milidny zdkaznika.

Dokud se nezméni stfedoevropska legislativa, zapadoevropsti lidfi tak mohou svym
akciondfim ve srovnani s Pilulkou nabidnout v nasledujicich letech potencidlné

mnohem vyS$si riist a ziskovost v oblasti prodeje 1ékil na predpis.
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Rozdily jsou patrné nejen ve struktufe ristu (1éky na predpis predstavuji uz ctvrtinu
celkovych trzeb Shop Apotheke v DACH regionu), ale i ve vyssi oCekdvané ziskovosti
zdpadoevropskych firem (stfednédobé cile pro EBITDA marzi na urovni 6-8%) ve
srovnani s cily Pilulky (managementem ocekavana EBITDA marzZe ve vySi 4.0% v roce
2024).

Prodej online 1éki na predpis zaroven prinasi firmam zvySenou loajalitu klientt a tim i
niz$i marketingové naklady (podil opakovanych nakupt u Zur Rose a Shop Apotheke
se pohybuje okolo 80%) a dal$i moznosti expanze do komplementérnich oblasti,
napiiklad do telemediciny, na kterou se obé firmy zaméruji. Prodej 1éka na predpis
zarovén prfinasi zajimavé Uspory z rozsahu, nebot primérnd hodnota nakupu
obsahujici 1éky na predpis je u Zur Rose aZ 4x vysSi, pri zachovani logistickych
naklad. To vSe bohuZel nebude moci Pilulka svym zdkaznikim ani akciondrim

nasledujicich par let nabidnout...
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COMPANY

ZALANDO
BOOHOO

ASOS

BOOZT

ZOOPLUS

ZUR ROSE

SHOP APOTHEKE
FARMAE

PILULKA

COMPANY

ZALANDO
BOCHOO

ASOS

BOOZT

ZOOPLUS

ZUR ROSE

SHOP APOTHEKE
FARMAE

PILULKA

COUNTRY

Germany
UK

UK

Sweden
Germany
Switzerland
Germany
Italy

Czechia

COUNTRY

Germany
UK

UK

Sweden
Germany
Switzerland
Germany
Italy

Czechia

Zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics

Mkt Cap

31,427
5,935
6,315
1,276
2,284
4,334
2,702

27
158

Mkt Cap

31,427
5,935
6,315
1,276
2,284
4,334
2,702

27
158

2.3 Komparativni valuace (e-commerce)

Pokud rozsifime ndas$ zabér na vice e-commerce odvétvi nez jen online lékarny,
napftiklad prodej médniho obleCeni, dostaneme podobny vysledek. E-commerce firmy
se obchoduji s velkou prémii nad tradi¢nimi spole¢nostmi, Casto za drive jen tézko
pfedstavitelné nasobky jako jsou napiiklad dvojnasob trzeb (EV/Sales), nebo 10-

nasobek vlastniho jméni (PBV):

EV [/ SALES EV [ EBITDA PER PBV
25 21 17 36.9 314 24.8 1103 914 67.0 1.2 10.0 8.7
19 13 10 229 134 103 435 26.1 20.6 6.5 5.2 41
11 10 08 123 114 9.2 345 292 244 45 39 34
18 16 13 202 16.8 139 438 338 274 52 45 39
09 08 07 265 214 176 811 583 44.8 132 107 87
24 17 13 -99.8 n.m. 539 -37.2 -49.3 2094 93 115 109
19 15 12 764 418 264 n.m. 149.1 59.9 54 53 48
21 15 12 58.5 39.0 33.1 798 713 68.0 136 115 9.8
15 11 09 724 457 30.2 2064 89.1 512 133 116 9.4
EBITDA MARGIN NET MARGIN NET DEBT / EBITDA ROE
6.7% 6.6% 7.1% 2.4% 2.4% 2.7% «1.5 =13 =1.1 10.7% 11.5% 13.9%
8.5% 9.6% 9.9% 4.9% 5.4% 5.7% -13 =13 14 20.4% 22.1% 22.4%
8.9% 8.7% 8.8% 3.4% 37% 4.0% 06 -1.0 -17 14.1% 14.4% 14.9%
8.9% 9.3% 9.6% 4.7% 52% 5.6% -21 -20 il 12.7% 14.4% 15.2%
3.4% 3.6% 3.8% 11% 14% 1.6% 0.6 0.8 0.9 17.7% 20.3% 21.4%
2.4% 0.0% 2.4% -5.9% -3.1% 0.5% 87 n.m. 64 -22.3% -20.9% 5.4%
25% 35% 4.4% 0.2% 10% 1%9% 06 02 0.2 -0.6% 3.6% 8.4%
3.5% 3.9% 3.6% 2.7% 2.1% 18% -09 -0.6 0.3 18.7% 17.5% 15.5%
2.0% 25% 3.0% 0.7% 13% 18% -82 -2.1 =1.5 6.7% 13.9% 20.3%

Podobné jako je tomu napfiklad u Zur Rose a Shop Apotheke, investofi véri, Ze
dynamicky rust trzeb téchto firem bude v néasledujicich letech pokracovat, coz drive i
pozdéji pfinese zajimavé Gspory z rozsahu a dramaticky nérlist ziskovosti. Kdyz se
podivame napriklad na vyhled zisku Zur Rose v roce 2025, analytici oCekavaji Cisty zisk
ve vy$i EUR 255 mil. To je za jeden rok vice nez souhrn kumulovanych ztrat firmy
vykdzanych béhem rokd 2009-2020 (EUR 222 mil. Podobny obrazek miazZeme vidét u

vétsiny firem z vySe prezentované tabulky (viz. strana 34):
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Zur Rose - Profits & Sales

Net Profit & Sales (CHF mil)

Net Profit
— Sales

Zalando - Profits & Sales
Net Profit & Sales (EUR mil)

6000 24000
Net Profit
— Sales
5000 20000
4000 16000
3000 12000
2000 8000

J/ 1000 4000

Source: Company Data, Helgi Analytics

COMPANY

ZALANDO
BOOHOO

ASOS

BOOZT
ZOOPLUS

ZUR ROSE

SHOP APOTHEKE
FARMAE

PILULKA

COUNTRY

Germany
UK

UK

Sweden
Germany
Switzerland
Germany
Italy

Czechia

11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mkt Cap

31,427
5935
6315
1,276
2,284
4,334
2,702

27

158

Zdroj: Bloomberg, Jednotlivé spolegnosti, Helgi Analytics

2019 2020 202

21 2022 2023 2024 2025 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

i Helgi Source: Company Data, Helgi Analytics i Helgi

Pro zajimavost ale nabizime potencidlni valuaci Pilulky na bazi ukazatell, kde se v
soucasné dobé obchoduji akcie Zur Rose a Shop Apotheke. Trh si napriklad ceni akcii
Zur Rose na USD 4.33 mld, coz znamena hodnotu jednoho aktivniho zdkaznika firmy
prevysujici USD 400 (to je 30% nartst oproti konci roku 2020). Pokud bychom
aplikovali tuto hodnotu na pocet aktivnich zdkaznika Pilulky (0.57 mil), dostaneme
teoretickou hodnotu Pilulky zhruba K¢ 5.0 mld, neboli K¢ 2,010 na akcii. Podobné
vysokou cenovku dostaneme pokud pouZijeme nasobek EV/Sales, tedy dvojnasobek
trzeb (K¢ 5.4 mld, neboli K¢ 2,160 na akcii). K velmi podobnym ¢islim se dopocitame,
pokud podobné cviceni aplikujeme na souc¢asné ocenéni Shop Apotheke (K¢ 2,080 a K¢
1,780 na akcii, respektive):

NUMBER OF CLIENTS MKT VALUE PER CLIENT SALES PER CLIENT EBITDA PER CLIENT

26.40 38.70 486 735 278 241 155 176

5.26 471 3.75 368 247 310 128 133 155 10.8 125 141
21.30 23.40 114 280 174 198 84 179

161 204 202 713 234 245 135 206

4.40 5.08 156 292 na 393 415 3.0 146

6.00 7.08 10.50 126 136 291 205 196 152 24 20 -81
350 470 6.30 148 136 414 181 169 180 52 45 28
023 033 0.55 167 190 127 129 139 31 6.2 20
024 043 0.57 na na 120 198 129 142 55 27 16

Jak je vidét ze z obou tabulek, Pilulka zlstava prozatim pozadu jak v absolutnim
srovnani na bazi trzeb a zisku na zdkaznika, tak i v relativnim ukazatelich ziskovosti a
efektivity. To je podle nds hlavnim divodem, pro¢ nemuzeme napfimo pouZit nasobky
trzeb ¢i trzni hodnoty na zdkaznika od zdpadoevropskych konkurenti a pro¢ by se
akcie Pilulka mély obchodovat s ur¢itym diskontem.
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3 Apendix

3.1 Profil spolecnosti
Historie

Spole¢nost Pilulka byla zaloZena v roce 2013 bratry Petrem a Martinem Kasou. Ti tak
navazali na svij drivéjsi projekt e-shop Kkasa.cz, ktery prfi prodeji v roce 2009

dosahoval obratu K¢ 2 mld.

Pilulka je v soudasnosti jednim ze tfi nejvétSich lékdrenskych fetézcli v Cesku s
celkovym poctem 30 vlastnich a 120 franchizovych pobocek v jehoZ ramci maji
nezavisli provozovatelé 1ékiren moznost pusobit pod znackou Pilulka. Spolecnost
zaji$tuje partnerskym lékirndm obchodni podminky a jednotnou marketingovou

komunikaci.

Pilulka se zaroven stala nejvét$i online-lékdrnou v Ceské a Slovenské republice s
celkovymi online trzbami ve vys$i K¢ 616 mil v Cesku a K¢ 250 mil na Slovensku v roce
2019. Na konci roku 2018 firma zarovei vstoupila na rumunsky trh a béhem roku 2020
vykoupila minoritni podil od svého lokalniho partnera. V dlouhodobém planu firmy

byla i expanze do Madarska, ktera se ale vinou pandemie zatim odlozila.

Management predpokladal pfi vstupu spolecnosti na prazsky trh START na podzim
roku 2020 narust trZzeb z K¢ 1.3 mld v roce 2019 az na troven okolo K¢ 4.3 mld v roce

2024. PIi prezentaci vysledkt za 2020 a prvniho ¢tvrtleti 2021 byl tento vyhled trZzeb

vylepSen na K¢ 4.96 mld v roce 2024.

oy

ZaloZeni
spoleénosti

Pilulka byla zaloZena
Petrem a Martinem
Kasou, ktefi se
rozhodli vwbudovat
stfedoevropskou
lékdrenskou e-
commerce
platformu

Prvni online nakup
vCRana
slovensku

ZaloZen( Pilulka.cz a
Pilulka.sk, preni
objedndvka byla
zpracovana 10,
Cervence 2013

otevienl pruni
lékarny Pilulka v €R

Spolefnost zacala
zaklddat a kupovat
lékarny v CR (do
konce roku 2015 jich
vlastnila uz 11)

Piedstaven( sluZby
doruéeni "ten samy
den”Launch, prvni
takoveé sluiby v
ramci EU.

Pfedstaveni sluzby
Pilulka Auto v Praze
a pozdéji take v
Bratislavé

spusténi francizy
Pilulka

Pilulka pfedstavila
koncept fransizy,
kterd podporuje
znacku a bez
potfeby vysokych
investic

Pilulka ziskdavi
ocenéni APEK E-
commerce

Ocenéni Ceské
Asociace e-

inovativni a
ariginalni online
business v Cesku.
Pilulka take obsadila
sedmé misto v
Deloitte Technology
Fast Rising Stars v
roce 2017

commerce za nejvice

Prvni pokrodild
lékarenska
aplikace ve stiedni
Evropé

Mobilni aplikace
Pilulky byla prvni
svého druhu v
Evropé a jako prvni
v regionu byla
akceptovdna Apple
Pay/Google Pay

|
rm (1] [ -

Akvizice
Pilulka24.sk

Pilulka koupila
100% podil v
Pilulka24.sk, coi ji
pomohlo zndsobit
triby na
slovenském trhu

Expanse do
Rumunska

Pilulka vstoupila
spoledné s lokdlnim
partnerem
Ecofarmacia do
Rumunska poté, co
byl deregulovan
prodej volné
prodejnyich léki
online

Pilulka se stavd
nejvétiim
hra¢em na trhu
s online léky s
vlastnim
dodanim
domdacnostem
vERana
slovensku

E-prescription
Zakaznik(m je
umoZnéno
rezervovat si léky
na pfedpis online s
tim, Ze si je mohou
vyzvednout v jedné
z kamennych
lékaren Pilulka.
Firma se tak
pfipravuje na
budouci deregulaci
prodeje lékl online

Nové skladovaci
kapacity vER ana
Slovensku

Pilulka vyznamné
investovala do
nowvych skladovacich
prostor v CR a na
Slovensku s cilem
zajistit si
dostatecnou
kapacitu pro
budouci lokdlni a
mezinarodnl expanzi

IPO na prazském trhu
Start BCPP

Vstup na madarsky
trh

Pilulka planuje v blizké
budoucnosti vstup na
madarsky trh. Expanze
by méla byt
podporovana
logisticky ze
sousedniho Slovenska
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Lékarensky business je obecné vysoce regulovany s vysokymi bariérami vstupu. Pro
prodej 1ékt v offline i online segmentu je vyzadovana licence od statniho kontrolniho
Ufadu. Prodej 1ékdl na predpis je charakterizovan relativné vy$Simi marZemi ve
srovnani s prodejem volné prodejnych 1ékti (OTC) a vyZivovych dopliiki. Ve vSech
zemich stfedni a vychodni Evropy neni prodej 1ékli na predpis mozny zatim online,
proto se online segment vyznacuje vyrazné nizSimi marzemi nez je tomu v klasickych

kamennych 1ékdrnach.

Prodejci volné prodejnych 1éki se zaroven ale tési vyssi nez obvyklé retenci zakaznika
ve srovnani s jinymi online retailovymi prodejci. V pripadé Zur Rose a Shop Apotheke,
coZ jsou vzorové business modely Pilulky, tvofi opakované nakupy stavajicich
zakazniku zhruba 80% celkovych trzeb.

Pilulka vlastni licence a potrebné certifikaty k prodeji 1é¢iv a provozovani lékaren ve
vSech trfech zemich, ve kterych je v soucasnosti aktivni. Dale také drZi licence na
distribuci vyzivovych pripravki a BIO a ECO produktu.

Pilulka je holdingovou spolecnosti drzici 100% podily ve slovenskych entitich
Pilulka.sk, a.s. a Top Farma, s.r.0., a v rumunské spolecnosti S.C. Pilulka Online S.R.L.

(oproti 70% podilu vlastnéném béhem 2020).

Skupina Pilulka zaméstnavala na konci roku 2020 vice nez 285 lidi z ¢ehoz zhruba 100
pracovniki jsou 1ékérnici a zdravotnici. Firmu zaloZili Petr a Martin Kasovi, ktefi i po

navyseni kapitélu firmy v ramci procesu IPO drzi ve firmé nejvétsi podil.
Velikost a struktura trhu/u

V Cesku pUsobi vice neZ 2,500 kamennych 1ékaren a 250 odloucenych oddéleni vydeje
1é¢iv. Zakaznici mohou vyuzit ndkupu vyhrazenych 1éC¢iv také u vice nez 2,400 dalsich

prodejct jako jsou trafiky, benzinky, drogerie apod..

Velikost Ceského trhu s 1éky se pohybuje okolo K¢ 80-90 mld roc¢né, z ¢ehoz vice nez
polovina je tvofena prodejem 1€kl na piedpis. Ce$i patfi v Evropé k relativné velkym
konzumentim 1ék{, proto celkovy objem maloobchodnich trzeb 1éka a
zdravotnickych potfeb roste v posledni dekadé relativné mélo (v priméru o zhruba 3%
ro¢né od roku 2010), nicméné v poslednich 2-3 letech se dynamika ristu zrychlila na
5-9%.

Objem pfimych plateb doméacnosti za l1éky (at uZ na pifedpis i volné prodejné) ale
posledni dekadu stagnuje okolo K¢ 17 mld za rok a podil na celkovych trzbach tak klesl
Z 23.4% v roce 2011 na 20% v roce 2018:

Lidrem Ceského trhu jsou lékarny Dr. Max s vice neZ 460 lékdrnami, nasleduje Benu

(174 1ékaren) a Pilulka se 32 vlastnimi a 120 franchizovymi pobockami.

Na jednu stranu trh zstava relativné fragmentovan (10 nejvétsich hraca vlastni ptimo
jen 31% pobocek a vice nez 70% trhu je provozovano poskytovatelem vlastnicim jen 1
lékérnu), na druhou stranu se mali hraci ¢im dél vice sdruzuji s cilem sdilet néklady,

nabidnout dalsi sluzby ¢i prodavat online. Podle prizkumu asociace provozovateli
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lékarenskych siti je jiz 80% vSech vefejnych lékaren soucasti vétsi skupiny, mnohdy

spojené i s distribu¢ni firmou.

Podobna situace je i na Slovensku, kde drtiva vétSina lékaren spada pod néjakou vice i

méné formdlné spolupracujici alianci:

Kromé pokracujici konsolidace patii mezi nejvyraznéjsi trendy na trhu dynamicky
rostouci online segment, roz$ifujici se prodej 1ékit mimo 1ékarny a zéroven rostouci
sortiment lékaren. Na udrovni stitu je to potom snaha omezit vyvoz 1éki s

regulovanou cenou.
3.2 Vize a Strategie

Pilulka se snazi byt ,,disruptorem® na trhu zdravotni péce, e-health, celkové péce o
zdravi, prevence, aktivniho Zivota a trhu s volné prodejnymi 1éky (a pozdéji i s 1éky na

predpis), to znamena najit novou cestu jejich distribuce konecnému zakaznikovi.

Management firmy predpoklada, ze trh bude v pristich letech ovlivnén nasledujicimi

trendy:

» Individualizace zdravotni péce povede k méné CastéjSim navstévam lékaren
» Proces digitalizace zméni jak chovani pacient, tak i doktort

« Rostouci podil distribuce 1ékti online

» Lékdrensky trh ve stfedni Evropé je relativné fragmentovany, takze konsolidace

bude pravdépodobné pokracovat

+ Vydaje na zdravotni péci se budou dale zvySovat, jak bude evropskd populace
starnout

Pilulka sleduje vicekanalovou strategii distribuce (omnichannel approach), ve které se
snazi kombinovat e-commerce s tradicni siti kamennych lékiren. Zikaznici by

nicméné méli v nasledujicich letech ¢im dal vice preferovat online distribuci.

Management Pilulky ma velmi ambiciézni cile rtstu, do kterych jiz firma investovala
desitky miliont korun v podobé IT a marketingovych vydaji. Dokud vSak nedojde k
liberalizaci trhu s regulovanymi léky na domacim ceském trhu, musi Pilulka hledat

zdroje rustu mimo svUj tradi¢ni offline business (vice niZe) a v zahrani¢ni expanzi.
Online Segment

I pfes sit kamennych 1ékaren je Pilulka na trhu primarné vnimana uZ jako e-commerce
firma. V roce 2019 na Pilulce nakoupilo vice nez 0.4 mil registrovanych online
zdkaznikll, v roce 2020 by se pak mél tento pocet zvySit na 571 tisic. Pilulka mé v
databézi jiz celkem 2 mil. zdkaznikd. Typickym zakaznikem firmy je mlads$i Zena
(70%), vice nez 50% zakaznik objednava skrze mobilni prohliZec, ¢i specidlni mobilni
aplikaci a standardni objednavka obsahuje volné prodejné 1éky, kojenecké potreby, i

vyrobky zdravého Zivotniho stylu.
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SpoleCnost vyuziva vlastnich skladi a skladi dodavateli. Ma vlastni retailovou
dopravu (v Praze, Hradci Kralové, Pardubicich a Bratislavé), ktera je schopna dodat
zboZi zakaznikovi jeSté béhem dne, v pfipadé potfeby béhem 60 minut. Dnes tato

sluzba tvofi az ¢tvrtinu dodavek 1éka a zbozi.

V Ceském online sortimentu bylo v poloviné roku 2020 zhruba 35,000 poloZek z Siroké
palety produktt jako jsou naptiklad volné prodejné 1éky (OTC), vyZivové a sportovni
dopliiky, strava a dopliky pro pro déti apod (ve srovnani s 25,000 polozkami na

Slovensku a 20,000 v Rumunsku).

Pilulka vyuziva vlastni IT feSeni (napt. 20-Clenny tym, ktery ma na starosti jen vyvoj a
provoz vlastniho IS/IT a mobilnich aplikaci), které je v pripadé potreby Skalovatelné a
replikovatelné na nové trhy. Mélo by tak umoznit nar@ist objemu businessu a trzeb,

coZz by se mélo odrazit v isporach z rozsahu a nartstu ziskovosti v nasledujicich letech.
Offline Segment

Pilulka je v soulasnosti jednim ze tfi nejvétSich lékdrenskych fetézcti v Cesku s
celkovym poctem 30 vlastnich 120 franchizovych pobocCek. Onlinovy segment se
béhem casu pfeménil v komplementarni business onlinové strategie, kterd se stala
dominantni v rdmci skupiny. Lékdrny v Cesku jsou vyuzivany napiiklad jako
distribu¢ni kanal pro online zakazniky, ovSem kromé domaciho trhu uZ management

neplanuje otevirat zadné nové pobocky.

Franchizovi partnefi neplati Pilulce zadné poplatky, spoluprice je zaloZena na
oboustranné vyhodnosti s tim, Ze obé strany spolupracuji na vyjednavani dodavek,

marketingu, tendrech na externi sluzby a produkt cross-sellingu.

V roce 2019 vygeneroval off-line segment sice jeSté 31% celkovych trzeb (respektive
43% se zapoltenim prijma z franchisingu), ale budoucnost by mél patfit online
segmentu, ktery by mél podle finan¢niho planu firmy tvofit za pét let jiz 85%

celkovych vynost skupiny.
3.3 Liberalizace trhu s 1éky (Pfiklad Zur Rose a Shop Apotheke)

Potencialni liberalizace prodeje 1ékti na predpis predstavuje pomyslnou tfe$ni¢ku na
dortu v celkovém pribéhu Pilulky. Zatimco stfedoevropsky trh zistdva online
prodejim zatim zapovézen, nékolik zemi v zapadni ¢asti Evropy, naptiklad Némecko,
Svycarsko ¢i Holandsko pomalu prodeje 1ék{ na predpis online postupné uvolfiuji.

V Némecku byl naptiklad v srpnu 2019 schvalen zdkon umoznujici prodej 1ékli na

predpis online. Od roku 2022 pak musi byt 1éky na predpis nabidnuty online povinné:
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Podil online nakupti v retailu v Evropé

Léky (Némecko) vs. Retail (Evropa)

30%

10%

19%
20%
14% 15% 15%
12%
10%
10%
5%
s
1.4%
. 0%
i o8 o & & & o T
o

Penetrace prodeje lékiive-commerce

% z celkovych online prodeji
36%

25%

20%

A Rx(DE) Rx(Suisse) oTC (DB oTC

(Suisse)

OTC & BPC RX,0TC&
(Sweden) BPC(USA)

I kdyz deregulace prodejti 1€kl na predpis online pokracuje, jejich prodej predstavuje v
Evropé stale jen asi 2% celkového objemu, coZ je ve srovnani s 20% podilem v

elektrotechnice nepatrny objem.

Jakkoliv mUze byt stile nejasné, jak bude evropsky trh vypadat za nékolik let, zda-li
uspéji Cisté online lékarny (Zur Rose, Shop Apotheke), Ci se prosadi kombinovany

business model (Boots, Llodys), investori evidentné preferuji sdzku na online.

Obé nejvétsi evropské online lékarny Zur Rose a Shop Apotheke zatim vykazuji
hluboké ztraty dosahujici dvojcifernych hodnot méfeno ndavratnosti vlastniho a
celkového investovaného kapitdlu (ROE a ROCE). Obé spoleCnosti by mély zacit
generovat zisk azZ zhruba za 2-3 roky a jejich valuace na zakladé tradi¢nich ukazatelQ

dévé smysl aZ po roce 2025.

Pfi primérné velikosti nakupu némeckého klienta DocMorris (online 1ékarna
vlastnéna Zur Rose) ve vysi EUR 56 a dvéma nakupim ro¢né jen tézko dava smysl, aby
soucasna trzni valuace Zur Rose prevySovala USD 400 za klienta (spole¢nost ma vice

nez 10 mil aktivnich klientt).

Odpovédi a zjevnou inspiraci managementu Pilulky je tedy strukturalni zména trhu s
1éky ve prospéch online distribuce s veSkerym zemétresenim, které si dokdzeme na

relativné konzervativnim trhu zatim jen predstavit.

Nasledujici graf Svycarské Zur Rose ukazuje, jak by se zvysila potencialni velikost
némeckého trhu s léky na predpis, kdyby se penetrace prodeje 1ékt online zvysila ze

stavajicich 1.4% az napriklad na pétinu trhu:
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Potencialni velikost némeckého online trhu s l1éky na predpis

Penetrace
trhu v%

20%

10%

5%

1.4%:

Zdroj: Zur Rose, Helgi Analytics, RX = léky na pfedpis

Jakkoliv to tedy zatim vypada jen jako potencidlni pomysina tfe$nicka na dortu Pilulky
(soucasny finan¢ni plan spole¢nosti zatim nepocitd s Zadnymi online prodeji 1éka na
predpis), investofi jiz svoje oCekdvani velkych zmén reflektuji do valuace
zapadoevropskych online hract. Do urcité miry bychom méli vidét tento potencial i v
Pilulce.
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3.4 SWOT analyza

Silné stranky (Strenghts)

-

Pilulka spojuje dynamicky rdst s vysokymi bariérami vstupu do lékérenského
odvétvi. Spole¢nost provozuje tfeti nejvétsi 1ékarenskou sit v Cesku a zaroven je

jednickou v online distribuci.

Management s UspéSnou zkuSenosti z e-commerce a vysokou mirou
zainteresovanosti na vysledku predstavuje vyrazny stavebni kamen celého
ptibéhu.

Online segment je vyrazné nakladové efektivnéjsi a Skalovatelnéjsi nez kamenné

1ékarny.

Slabé stranky (Weaknesses)

-

Pilulka je relativné mladé firma s omezenym vlastnim kapitalem. Dynamicky rast
firmy by mél byt financovany predevsim z pracovniho kapitalu, tedy ve spolupraci

s dodavateli.

Online trzby maji vyrazné jinou strukturu s obecné nizsi marzi nez prodeje z
tradi¢nich kamennych 1ékéren. To snizuje unikatnost business modelu firmy a

zvysuje riziko konkurenc¢niho tlaku.

Rust prodeje regulovanych 1é¢iv je omezeny vzhledem k jiz vysoké spotfebé 1é¢iv v
Ceské republice.

Prilezitosti (Opportunities)

"

Uvolnéni prodeje 1ékd na predpis online, jak je tomu v nékterych evropskych

statech, by mohl vyrazné zvysit vynosy a ziskovost firmy.

Migrace spotfebitelt do online segmentu predstavuje pozitivni vitr v plachtach
spole¢nosti

Dynamicky rdst poctu aktivnich zakaznikd nabizi mozZnost nabidky dal$ich sluzeb

a vyhodnéjsich podminek pri jednani s dodavateli.

Rizika (Threats)

Riziko zvySeného konkurenc¢niho tlaku od novych/vétsich hraca

Pripadné zhorSeni vztahd ¢i platebnich podminek by mohlo vyrazné zpomalit rist

firmy.

Zahranicni expanze je obecné rizikovéjsi nez stavajici cesko-slovensky model
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4 Financni vykazy

Vykaz zisku a ztrat
VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby CzK mil 1,033 1,239 1,780 2,264 2,924 3,688 4,556 5,521
Ndklady na prodej zbozi CzK mil 766 1,112 1,582 1,994 PI558] 3,192 3,908 4,693
Hruby zisk CzKmil 267 127 198 270 371 496 648 828
Personalni naklady czK mil 109 146 167 201 249 305 367 437
EBITDA CzKmil -28.9 -25.8 20.2 45.9 72,5 109 157 217
Odpisy CzK mil 11.9 19.0 19.1 24.7 25.6 28.0 31.9 37.1
Provozni zisk (EBIT) czK mil -40.8 -44.8 1.06 21.2 47.0 81.3 125 180
Finan¢n{ vysledek czK mil 0.400 7.23 26.2 0.984 0.233 0 0 0
Finan¢ni ndklady czkmil 2.10 3.63 2.53 0.984 0.233 0 0 0
Financni pFijmy czK mil 1.40 0.018 0.028 0 0 0 0 0
Kurzové ztraty / (zisk) CzKmil 0.300 3.62 23.6 0 0 0 0 0
Mimoftadné ndklady / (vynosy) czK mil 0.700 0 0 0 0 0 0 0
Zisk pred zdanénim czK mil -41.9 -52.1 -25.1 20.2 46.7 813 125 180
Dari ze zisku czK mil 0 -1.31 0.549 3.84 8.88 15.4 23.7 34.2
Minoritni podily czK mil 0 5.25 -3.79 0 0 0 0 0
Zisk po zdanéni czkmil -41.9 -50.7 -25.6 16.4 37.9 65.9 101 146
Zisk po zdanéni pfipadajici akcionafim czkmil -41.9 -45.5 -21.9 16.4 37.9 65.9 101 146
Dividendy CzK mil 0 0 0 0 0 0 50.5 72.9

Source: Company Data, Helgi Analytics

Tempo ristu
TEMPO RUSTU 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
RUst trzeb % 55%4 19.9 437 27.2 29.2 26.1 235 21.2
RUst personalnich ndkladi % 61.1 34.2 14.1 20.4 24.1 22.4 20.6 18.9
RUst provozniho zisku EBITDA % -340 -10.7 -178 128 58.0 50.7 433 38.6
RUst provozniho zisku EBIT % -967 9.86 -102 1,903 122 73.1 5315 44.2
RUst zisku pfed zdanénim % -1,781 242 -51.8 -180 132 73.9 53.5 44.2
Rist &istého zisku % 2,505 8.57 52.0 -175 132 73.9 53.5 442

Source: Company Data, Helgi Analytics

Ukazatele ziskovosti
RATIOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rentabilita vlastniho jméni (ROE) % -90.3 -170 -16.5 6.66 13.9 203 24.8 28.8
Rentabilita aktiv (ROA) % -15.1 -15.6 -6.09 3.11 6.37 9.40 12.1 14.6
Rentabilita celkového kapitalu (ROCE) % -42.5 -17.4 9.82 19.4 27.4 332 37.8
Hrubd marze % 259 10.3 111 11.9 12.7 13.5 14.2 15.0
EBITDA marze % -2.80 -2.08 1.13 2.03 2.48 2.96 3.44 3.93
EBIT marze % -3.95 -3.62 0.059 0.935 161 2.20 2.74 3.26
Cistéd marze % -4.06 -4.10 -1.44 0.722 1.29 1.79 222 2.64
Vyplatni pomér % 0 0 0 0 0 0 50.0 50.0

Source: Company Data, Helgi Analytics
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Rozvaha

BALANCE SHEET 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Finan¢ni majetek czkmil 5.61 9.59 132 122 112 122 132 132
Pohledavky CzK mil 168 139 155 195 249 314 388 471
Zasoby CzKmil 64.2 76.6 90.6 111 138 174 214 276
Ostatni obézny majetek czK mil 0 <0.001 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva CzKmil 238 226 378 428 499 610 734 878
Hmotnd aktiva czk mil 282 332 352 437 53.7 65.4 79.2 95.7
Dlouhodoby finanéni majetek czK mil 0.320 30.3 27.9 29.3 30.8 323 33.9 35.6
Nehmotna aktiva czk mil 355 49.8 53.6 51.0 52.3 57.0 64.5 749
Goodwill CZK mil 0 0 0 0 0
Fixni aktiva CzK mil 68.3 113 117 124 137 155 178 206
Aktiva celkem CzKmil 306 345 498 552 636 765 912 1,085
Zavazky dodavatelim czK mil 201 190 208 253 312 375 440 522
Kratkodobé tvéry CzKmil 50.9 76.2 24.6 5.82 -8.77 -10.2 -30.6 -36.7
Ostatni obézné zavazky czK mil 6.88 4.22 38.9 40.0 41.2 42.5 43.8 45.1
Obézné zavazky czK mil 259 270 271 299 344 407 453 531
Dlouhodobé tvéry czk mil 313 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé zavazky czK mil 0.078 42.0 3.21 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zévazky czk mil 314 42.0 3.21 0 0 0 0 0
Zavazky celkem CzKmil 290 307 270 299 344 407 453 531
zakladni kapitdl czK mil 1.85 2.00 2.50

Vlastni jméni pfed minoritnimi podily czK mil 15.8 435 238 254 292 358 459 554
Minoritni podily na vlastnim jméni czK mil 0 -5.85 9.74 0 0 0 0 0
Vlastni jmén{ czK mil 15.8 377 228 254 292 358 459 554

Source: Company Data, Helgi Analytics

Tempo ristu
GROWTH RATES 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rist aktiv % 222 12.6 44.5 10.9 15.1 20.2 19.3 18.9
RUst vlastniho jmén{ % 79.5 139 530 6.88 14.9 22.6 28.3 20.8
Rist ¢istého dluhu % -52.3 -472 7.54 4.17 8.59 19.5 3.99
Rist celkového dluhu % 7.25 67.7 76.3 251 16.7 199 20.1

Source: Company Data, Helgi Analytics

Ukazatele z rozvahy
RATIOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Celkovy dluh CzK mil 82.2 76.2 246 5.82 -8.77 -10.2 -30.6 -36.7
Cisty dluh (Celkovy dluh - finan¢ni majetek) czk mil 762 36.3 -135 -145 -151 -164 -196 204
Pracovni kapital czkmil 31.0 26.0 38.3 54.0 75.7 113 162 224
Celkovy kapital CzKmil 99.3 139 155 178 212 268 340 430
Cisty dluh / Vlastni jmén{ % 484 96.5 -59.3 -57.2 -51.9 -45.9 -42.8 -36.9
Cisty dluh / EBITDA -2.64 -1.41 -6.70 -3.16 -2.09 -1.50 -1.25 -0.940
Néklady na financovéni % 4.59 5.02 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
BéZnd likvidita 0.918 0.834 1.39 1.44 1.45 1.50 1.62 1.66
Okamzita likvidita 0.670 0.551 1.06 1.06 1.05 1.07 1.15 1.13

Source: Company Data, Helgi Analytics
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Cash flow

CASH FLOW 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cisty zisk CzK mil -41.9 -50.7 £2516] 16.4 379 65.9 101 146
Odpisy CzK mil 11.9 19.0 19.1 247 25.6 28.0 319 371
Nepenézni zmény provozniho cash flow czk mil 0.299 438 26.2 0 0 0 0 0
Zména pracovniho kapitalu czK mil 17.3 5.00 -12.3 -15.6 217 -37.8 -49.0 -61.9
Penézni toky z provozni ¢innosti czK mil -13.4 22.3 7.39 25.4 41.7 56.1 84.0 121
Kapitalové investice czK mil 33.4 -48.7 27.6 -31.2 -37.4 -45.3 -53.5 -61.5
Vydaje spojené s finanéni ¢innosti czK mil -3.75 0 0.015 0 0 0 0 0
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti czK mil 37.1 -48.7 -27.6 -31.2 -37.4 -44.9 -53.8 -64.6
Vyplacené dividendy czk mil 0 0 0 0 0 0 0 -50.5
Zména kapitalu CzK mil 0 61.6 194 0 0 0 0 0
Zména dlouhodobych a kratkodobych tvéri czK mil 42.5 5.69 -51.6 -18.8 -14.6 -1.47 -20.4 -6.14
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti czK mil 42.5 67.3 142 -18.8 -14.6 -1.47 20.4 -56.7
Efekt kurzovych zmén na cash flow czK mil 0 0 -0.024 0 0 0 0 0
Cistd zména penéznich prostiedkd czK mil -8.05 -3.78 122 24.5 -10.2 9.78 9.77 -0.263

Source: Company Data, Helgi Analytics

Ukazatele z cash flow
RATIOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doba obratu pohledavek days 59.3 41.1 31.8 31.5 31.1 31.1 31.1 31.1
Doba obratu zdsob days 30.6 25.2 20.9 20.4 19.8 19.9 20.0 21.5
Doba obratu zavazkd days 95.8 62.4 47.9 46.2 44.6 42.9 41.1 40.6
Doba obratu penéz days -5.91 3.85 4.85 5.62 6.30 8.13 10.0 12.0
Provozni cash flow CzK mil -30.0 -31.7 -6.54 41.1 63.4 93.9 133 183
Volné finan¢ni cash flow czK mil -50.5 71.1 -20.2 -5.71 4.35 11.2 30.1 56.4
Kapitalové vydaje (jako % trzeb) % 3.23 8103 1.55 1.75 1.65 1855} 1.45 11315

Source: Company Data, Helgi Analytics

E-Commerce
E-COMMERCE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pocet dodanych bali¢kii mil 0.553 0.765 1.20 1.64 222 2.90 3.67 453
Pocet prodanych vyrobkd mil 4.05
Pocet zbozi v nakupu 5.30
Velikost nakupu CzZK 1,101 1,101 1,101 1,101 1,101 1,101 1,101
Velikost nakupu (EUR) EUR 42.0 41.6 41.4 40.8
Velikost ndkupu (USD) uUsD 48.8 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
Cetnost ndkupu 1.80 2.00 2.20 2.40 2.60 2.80 3.00
Pocet aktivnich zdkaznikd mil 0.239 0.425 0.571 0.745 0.926 1.12 131 151
Pocet aktivnich zékaznik( (Cesko) mil 0.198 0.361 0.435 0.535 0.611 0.674 0.716 0.736
Pocet aktivnich zdkaznikd (Slovensko) mil 0.041 0.086 0.121 0.173 0.219 0.259 0.293 0.319
Pocet aktivnich zdkaznikd (Rumunsko) mil 0 0.007 0.014 0.037 0.081 0.153 0.246 0.375
Pocet aktivnich zdkaznikd (Madarsko) mil 0 0 0 0 0.016 0.030 0.056 0.080

Source: Company Data, Helgi Analytics
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Ostatni ukazatele

OTHER RATIOS
Pocet zaméstnancil

Naklady na zaméstnance

Ndklady na zaméstnance (lokdlni ména)

Provozni naklady (jako % trzeb)
Personalni naklady (jako % trzeb)
Efektivni dafova sazba

Trzby ze zahrani¢i

Trzby z domaciho trhu

Trzby ze zahranici (jako % celku)
Priimérny rlst trzeb (5 let)
Prmérny rast trzeb (10 let)
Pocet zakaznikl

Trzby z online segmentu

Trzby z offline segmentu

USD per month

CZK per month

%
%
%
CzK mil
CZK mil
%
%
%
mil
CzK mil

CzK mil

2025
585
2,826

62,185

3.16
7.91
19.0
2,475
3,046
448
25.4

Szl
4,985
536

Source: Company Data, Helgi Analytics

Trzby regionalné

SALES GEOGRAPHY

Trzby (Cesko)

Trzby (Madarsko)

Trzby (Rumunsko)

Trzby (Slovensko)

Trzby v Cesku (jako % celku)
Trzby v Madarsku (jako % celku)
Trzby v Rumunsku (jako % celku)

Trzby na Slovensku (jako % celku)

CzK mil
czK mil
czK mil
czK mil
%
%
%

%

2025
3,046
320
916
1,239
55.2
5.80
16.6
224

Source: Company Data, Helgi Analytics
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5 Pilulka v obrazech

. .
Vynosy a ziskovost
Net Profit & Sales (CZK mil)
160 5600
I Net Profit Estimates
— Sales (-
120 4800
B0.O 4000
400 3200
o 2400
-40.0 1600
80.0 800
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Source: Company Data, Helgi Analytics ;!H‘, Helgil b

Ziskové marze
Net Profit, EBIT & EBITDA as % of Sales
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v
ZadluZenost

Net Debt/EBITDA & Net Debt/Equity

0 - 500
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0d provozniho k ¢istému zisku
Net Profit, EBIT & EBITDA (CZK mil)

400 7.2%
— EBITDA Margin (11 Estimates
EBITDA
300 EBIT
I Net Profit
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100 o
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Source: Company Data, Helgi Analytics ;!H‘, Helgil b

Cash Flow

Total Cash from Operations, Investment and Financing (CZK mil)

150
— Net Change In Cash Estimates
From Financing
0 From Irwestlr:\g
[ From Operations
50.0
0
50.0
-100
-150
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Source: Company Data, Helgi Analytics

Investicni vydaje
Capital Expenditure (CZK mil) & Capital Expenditure (as % of Sales)
720 4%
I Investmen Estimates

600 35%

480 3%

360 25%

240 2%

120 15%
o 1%
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Source: Company Data, Helgi Analytics ;!ﬁ‘ Helgil b
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6 Pilulka v domacim srovnani

Nejvétsi firmy podle trzeb

CZK mil, 2019
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Nejvétsi firmy podle EBITDA

CZK mil, 2019
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7 Pilulka v zahrani¢nim srovnani

Nejvétsi firmy podle trzeb
USD mil, 2019
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8 Vyhled ziskovosti vybranych e-commerce firem

Zur Rose - Profits & Sales
Net Profit & Sales (CHF mil)

Net Profit
— Sales
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i Helgi

Source: Company Data, Helgi Analytics

Farmae - Profits & Sales
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Source: Company Data, Helgi Analytics
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reasonable analysis of source material in the possession of the provider(s) of the document at the time of provision of the
document. While the document has been prepared in good faith, no representation, warranty, assurance or undertaking
(express or implied) is or will be made, and no responsibility or liability is or will be accepted in relation to the adequacy,
accuracy, completeness orreasonableness of the document, or any information contained within it. All and any such
responsibility and liability is expressly disclaimed. In particular, but without prejudice to the generality of the foregoing, no
representation, warranty, assurance orundertaking is given as to the achievement or reasonableness of any future
projections, estimates, prospects or returns contained or referred to in this document. The provider(s) of this document may
change any opinion expressed herein without being under any obligation to inform the recipient or to provide to them a
revised version. By accepting this document, the recipient agrees to be bound by the foregoing limitations, and
acknowledges that it must at all times exercise its own skill and judgment in relation to any decision by it relating to the
matters contained within this document. The information, opinions and views contained herein may have been provided to
other clients prior to being disseminated herein. This document shall not exclude any liability for, or remedy in respect of,

fraudulent misrepresentation.
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