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Po-Covidové zpomaleni rlistu

Pilulka oznamila smiSené vysledky za rok 2021. Zatimco trzby vzrostly o 34% a pfekonaly nase
odhady, zisk EBITDA ve vysi KC 21 mil ziistal za oCekavanim. Zpomaleni riistu e-commerce
segmentu, minimalni posun v oblasti liberalizaci trhu, pomalejsi expanze a rist irokovych sazeb

predstavuji pfekazky pro vyraznéjsi zhodnoceni akcii firmy.

» Pilulka oznamila za rok 2021 konsolidované trzby ve vysi K¢ 2,380 mil
Sektor:

a zisk EBITDA na tGrovni K¢ 21 mil. Zatimco trzby jsou o 5% lep$i nez
Pharmacy/E-Commerce

jsme predpokladali, na Grovni EBITDA zisku je vysledek jen polovicni.
Zemé:
»~ Pandemie a lockdowny vyrazné pomohly rastu trzeb Pilulky zejména Ceska republika / CEE

pak na domécim online trhu (58% nardst). Naopak slovensky trh N
o Cena akcie: K¢ 1,190
zpomalil (na 21%) a rozvoj rumunského businessu nabral zpozdéni

Castecné diky pandemickym omezenim. Ly my KEL 000

, v N Trzni kapitalizace:
+ Provozni EBITDA marze se tak snizila z 1.1% v roce 2020 na 0.9% v g
v . ’ v v . v ’ ’ , v ’ ’ ’ USD 1277 mll

2021, coZ je méneé neZ polovina ocekavané urovneé. Readlny vysledek

muZe byt i 0 néco horsi diky vys$si kapitalizaci IT nakladd Enterprise Value:
v . . , e USD 129.1 mil
vynaloZenych na vyvoj internich systému.

Pocet aktivnich klienti:

« Negativni vjvoj na e-commerce trhu a pomalejsi zahrani¢ni expanze .
& J p ) p 750,000 (Prosinec 2021)

nas prinutily snizit vyhled rastu trzeb do roku 2025 0 10% a EBITDA
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marzi o 19 pb. Pilulka by méla dosdhnout v roce 2025 trzby ve vysi K¢
28 (Prosinec 2021)

4.96 mld a EBITDA marzi 3.74%.

» Negativni vjvoj e-commerce trhu, nizsi ziskovost a pomalejsi
zahrani¢ni expanze nas nuti snizit férovou cenu akcii Pilulky z K¢
1,250 na K¢ 1,000. I pres snizeni cilové ceny doporucujeme akcie drzet

Vv

jako doplnék v ramci konzervativnéjsiho investi¢niho portfolia.

»~ Duvody drzeni akcii Pilulky jsou podle néas dlouhodobé a jsou
predevsim sazkou na disrupci farmaceutického trhu. Klicovym
parametrem dlouhodobého rustu zisku a budouci ceny akcie zistava

rychlost a detaily potencialni deregulace prodeje 1ékt na predpis.

TRZBY EBITDA EBITDA CISTY ZISK ROCE DLUH/EBITDA  EV/SALES EV/EBITDA PER
MARZE
CzK mil CzK mil % CzK mil %
2024P 4,107 133 3.24 40.8 10.4 0.895 0.753 23.2 72.9
2023P 3,344 92.4 2.76 22.8 7.20 0.867 0.914 33.1 130
2022P 2,668 62.2 233 13.0 5.25 0.520 1.13 48.4 228
2021 2,380 21.0 0.882 257 -13.9 2.59 1.69 191 -165
JI Ri STANIK 2020 1,780 20.2 1.13 25.6 -17.4 -5.32 0.783 69.2 -66.9
+420 608 638 222 2019 1,239 -25.8 2.08 -50.7 -42.5 2.58
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1 Financni vysledky a vyhled

1.1 Vysledky v 2021

Pilulka oznamila za rok 2021 konsolidované trzby ve vysi K¢ 2,380 mil (rist 34% yoy) a
zisk EBITDA na Grovni K¢ 21 mil. Zatimco v trzbich je to o 5% lepSi neZ jsme
predpokladali, na Grovni EBITDA zisku je vysledek proti nasemu odhadu jen polovi¢ni

oproti nasemu odhadu K¢ 45.9 mil z ervna loniského roku.

Pandemie a lockdowny vyrazné pomohly ristu trzeb Pilulky zejména pak na domacim
online trhu, kde Pilulka dosdhla 58% meziro¢niho rastu. Naopak slovensky trh
zpomalil na 21% a rozvoj rumunského businessu nabral zpozdéni Castecné diky

pandemickym omezenim.

Pilulka se také rozhodla zoptimalizovat svoji sit kamennych lékaren uzavfenim 4
pobocek a celkovy pocet se tak snizil na 28 vlastnich a 130 francizovych 1ékaren na
konci roku 2021. To ¢astecné prispélo k propadu trzeb offline segmentu o 7.1% (K¢ 406

mil, tj. jiZ jen 17% z celkovych trzeb).

EBITDA marZe klesla z 1.1% v roce 2020 na 0.9% v roce 2021 oproti naSemu ocekavani
prevysujici 2.0%. Redlna ziskovost miZe byt jeSté o néco mensi tim, ze spolecnost
mohutné investovala do logistiky, zahrani¢ni expanze a IT vyvoje a ¢ast naklada tak
mohla byt kapitalizovana. Celkové investi¢ni ndklady dosdhly loni K¢ 82 mil (oproti K¢
28 mil v roce 2020) a nehmotna aktiva se zvySila o K¢ 29.2 mil (vs. K¢ 3.9 mil o rok

drive).

Cisla naznacuji i mirny pokles hrubé marze (o 1 pp) a vy$8i neZ olekdvany rilist
persondlnich nakladi (oproti naSemu vyhledu). To muze naznaovat o néco
nakladnéjsi a slozitéjsi expanzi na novych trzich, cemuz odpovidd i relativné nizsi rist

slovenského a rumunského trhu ve srovnani s o¢ekavanym a domacim trhem.

Pod uGrovni provozni ziskovosti pak stoji za zminku odpis konsolida¢niho rozdilu ve
vysi K¢ 9.8 mil kvili akvizici 30% minoritniho akcionare v rumunské dcefinné
spolec¢nosti S.C. Pilulka Online S.R.L. a tim i pokles minoritnich podili ve vykazech

ziskd a ztrat tim, Ze se Pilulka stala 100% vlastnikem rumunského businessu.

Vstup na burzu také vyrazné posilil kapitdlovou pozici spolecnosti a snizil tak zavislost
na externim financovani zejména od dodavatelll. Firma ziskala v roce 2020 Gpisem
novych akcii celkem K¢ 212 mil a na konci roku 2021 méla i pres vyrazné investice
prebytek hotovosti nad dluhy K¢ 54 mil (K¢ 107 mil na konci 2020) a Cisty pracovni
kapitdal ve vysi K¢ 40 mil (K¢ 38 mil v 2019):
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VYSLEDOVKA

TRZBY czk mil 1,033 1,239 1,780 2380 2,264
EBITDA czk mil -28.9 258 202 210 459
EBIT czK mil 408 448 106 -179 2120
FINANCNI NAKLADY czK mil 0.40 73 262 107 10
ZISK PRED ZDANENIM czK mil 419 521 25.1 247 202
CISTY ZISK czK mil 419 455 219 255 164
UKAZATELE

ROE % -90.3% -153.5% -15.6% -11.8% 6.7%
ROCE % -42.5% 17.4% 13.9% 9.8%
EBITDA MARZE % 2.8% 21% 11% 0.9% 2.0%
EBIT MARZE % 3.9% -3.6% 0.1% 0.1% 0.9%
CISTA MARZE % 4.1% -4.1% -14% -11% 0.7%
€ISTY DLUH / EBITDA 26 26 53 26 31
CISTY DLUH / VLASTNI JMENI % 485.7% 153.0% 45.1% 26.5% 57.2%
NAKLADY NA DLUH % 4.6% 5.0% 3.4% 4.0%

Zdroj: Pilulka, Helgi Library

ROZVAHA

AKTIVA

FIXNI AKTIVA
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Closely related
Online sales closely tracked mobility trends during the pandemic.

(deviation from trends)

Time at home, Google Mobility

30%

Online sales share of total

Kromé zakladnich finan¢nich vykaz spolecnost poskytla relativné mélo obchodnich
statistik, které by ndm pomohly lépe ohodnotit samotny vyvoj business modelu firmy,
zejména pak ndkupni data (polet ndkupt, primérna velikost, podil opakovanych

nakupd, akvizi¢ni ndklady apod.), strukturu trzeb a ziskovost na jednotlivych trzich.
1.2 Zména vyhledu

Dva roky pandemie provazeny raznymi omezenimi a lockdowny vyrazné zrychlily rist
Pilulky, zejména v online segmentu. To se projevilo v lepSich nez ocekavanych
vysledcich a pfispélo ke strmému nartstu trzni hodnoty firmy. V druhé poloviné roku
2021 ale dochézelo k postupnému navratu do normalu a cely e-commerce segment
globdlné vyrazné zpomalil sviij rast. Ve spousté zapadoevropskych zemich jsou
dokonce trzby e-commerce firem na ¢i jiz pod Grovni prfed pandemii, coz pfineslo

vyraznou korekci akcii e-commerce firem:

Online retail

The share of retail done online is settling back in line with pre-
pandemic trends across various economies.

United States, retail online share Brazil, retail online share
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Nejbliz§i zdpadoevropsti konkurenti Pilulky dostali navic tvrdou ranu v podobé
odloZeni liberalizace prodeju 1ékd na predpis. Akcie Zur Rose a Shop Apotheke tak
ztratily of inora 2021 dokonce az dvé tretiny hodnoty a cena akcii Pilulky se tak

neprimo mohla svézt i s timto negativnim sentimentem:

Vyvoj ceny akcie - Absolutné

Srovnani s Zur Rose a Shop Apotheke

Shop Apotheke
500

Zur Rose

1,200
= Pilulka (Ihs)

300

200 600

100 300

Jan 20
Feb 20
Mar 20
Apr 20
Jun20
Jul20
Aug 20
Sep 20
Oct 20
Nov 20
Jan 21
Feb 21
Mar 21
Apr21
Jun21
Jul21
Aug 21
Sep 21
Oct21
Nov 21
Dec 21
Feb 22
Mar 22
Apr 22

Zdroj: Pilulka, Helgi Library www.helgilibrary.com

Neni pochyb o tom, Ze e-commerce segment se stal velkym pomocnikem v dobé
pandemie a online nakupy vyrazné pomohly retail businessu, at uZ se jedna o retail
nakupy, ¢i napriklad objednavani jidla. Navrat do normalu a pokles trzeb e-commerce
segmentu ale vyvolava fadu otazek, jak rychly a strukturalné udrzitelny bude pfechod
do online segmentu a jak se bude lisit podle jednotlivych obort.

Zavéry analyzy MasterCard, IMF a Harvard University (E-commerce During Covid:
Stylized Facts from 47 Economies) napfiklad ukazuji, ze:

+ pandemie urychlila proces digitalizace a naucila zdkazniky nakupovat online

« existuji vyrazné rozdily mezi odvétvimi s tim, Ze napriklad zdravotnictvi a

telemedicina by mély vyrazné benefitovat z nastoupenych trenda

« zemeé s rozvinutym e-commerce sektorem pred pandemii vzrostly vyrazné vice nez
ostatni, ale také rychleji klesly

Analyza poukazuje, ze digitalizace zdravotnictvi nabizi velky potencidl, zejména pak v
e-commerce méné rozvinutych zemich.

www.helgilibrary.com
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Volné preneseno do naseho prostfedni to znamend, Ze kratkodobé zpomaleni ristu se
nutné musi dotknout i Pilulky, nicméné davody pro optimismus v del$im horizontu
zlstavaji. Petr Kasa jiz indikoval relativné nizky rast Pilulky béhem 1Q22 ¢aste¢né diky
vysoké srovnavaci zakladné z lotiského roku a my proto sniZzujeme vyhled ristu trzeb
v roce 2022 0 9% na K¢ 2,924 mil a zisk EBITDA 0 14% na K¢ 62.2 mil:

Vyhled trzeb - 2020-2024 Vyhled EBITDA marze - 2020-2024
Konsolidované trzby (K& mil)
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1.3  Stfednédoby vyhled

Vérime, ze soucasny pokles prechodu spotfebitell do online segmentu je jen
kratkodoby z dGvodu vysoké srovnavaci zdklady po skonceni pandemie. Business
model Pilulky by mél benefitovat z dlouhodobého a strukturalniho trendu digitalizace

zdravotnictvi a proto naSe zdkladni stfednédobé predpoklady zlstavaji v platnosti:
« Pokracujici dynamicky rist trzeb (23% do roku 2025 a 16% v 2025-2030)

« ZlepsSujici se EBITDA marZe (na 3.74% v 2025, ovSem 0 19 pb méné ve srovnani s
loniskym odhadem)

« Pokracujici pozitivni spoluprace s dodavateli (Cisty pracovni kapital ve vysi okolo
2% 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
valuacnich odhadech po roce 2025. Na$ model také nezahrnuje zadnou akvizici a poCita
s vyplatou prebytecné hotovosti ve formé dividend prevysujici 50% zisku po roce 2025.
V neposledni fadé zatim nebereme v potaz fadu moznosti strategického posunu firmy

do oblasti digitalizace ¢i e-health.

Podobné jako Shop Apotheke a Zur Rose Pilulka pripravuje vytvoreni strategické e-
health platformy, kterd by zdkaznikim nabidla Sirokou nabidku produkti a
navazujicich sluzeb v péci o zdravi nebo rozvoj oblasti jako jsou napiiklad
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 praméru o 23% ro¢né a dosdhne
celkovych konsolidovanych trzeb ve vysi témér K¢ 5 mld. V letech 2025-2030 by se
rust 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 92% trzeb v 2025 (oproti 74% v
2020), domaci Cesky trh by se pak mél podilet na méné nez dvou tfetinach celkovych
vynost firmy (oproti 76% v 2020):
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Pocet klientl podle zemi
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Zdroj: Helgi Library
PILULKA - VYHLED DO 2025
VVSLEDOVKA
TRZBY 1,780
EBITDA 202
EBIT 1.06
FINANCNI NAKLADY 262
ZISK PRED ZDANENIM 251
CISTY ZISK 219
UKAZATELE
ROE -15.6%
ROCE 17.4%
EBITDA MARZE 11%
EBIT MARZE 0.1%
CISTA MARZE -14%
CISTY DLUH / EBITDA 53
CISTY DLUH / VLASTNI JMENI{ -45.1%
NAKLADY NA DLUH 5.0%

Zdroj: Pilulka, Helgi Library

Aktivita zdkazniku
Basket Size (CZK) & Order Frequency (orders per year)
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Ziskovost

Pilulka byla zaloZena v roce 2013 a od té doby je vétSinou ztratova, podobné jako jeji
rivalové a vzory Zur Rose ¢i Shop Apotheke. Zpomaleni ristu béhem roku 2022 a
nakladnéjsi zahranicni expanze patrné posunou prvni ziskovy rok spolecnosti do

obdobi 2022/2023 oproti pivodnimu ofekavani v roce 2021.

V roce 2024 by EBITDA marZze méla podle naSich odhadd dosdhnout 3.24% a zisk
EBITDA zhruba K¢ 133 mil:

ROZVAHA
2,668 3344 4,107 4,961 AKTIVA CZK mil 498.0 589.1 7105 8769 1,060.9 1,255.0
62.2 924 1332 1857 FIXNI AKTIVA CZK mil 116.7 1752 2281 286.1 3519 428.1
2234 3828 63.38 98.18 OBEZNA AKTIVA CzZK mil 377.7 4116 4825 590.7 709.0 827.0
L 49 78 103 PRACOVNI KAPITAL CZK mil 383 400 534 669 821 9.2
16.1 282 504 827 VLASTNI JMENI CZK mil 237.5 2047 2177 2405 2813 3279
13.0 28 408 67.0 CISTY DLUH czK mil -107.2 -54.3 324 80.1 1192 164.8

VALUACE

62% 10.0% 157% 22.0% TRZNi KAPITALIZACE ~ USD mil 68.4 183.1 105.4 105.4 105.4 105.4
52% 7.2% 10.4% 13.9% ENTERPRICE VALUE USD mil 63.4 180.8 106.8 1089 1106 112.6
23% 2.8% 32% 3.7% POCET AKCIi mil 250 250 2.50 250 250 250
0.8% 1.1% 15% 2.0% CENAAKCIE czk 585.0 1,685.0 970.0 9700 970.0 970.0
0.5% 0.7% 10% 14% EV/EBITDA 69.2 1911 381 262 18.4 135
05 09 09 09 EV/SALES 078 169 0.89 072 0.60 050
14.9% 333% 2.4% 50.2% P/E -66.9 -1652 186.0 1062 59.4 362
5.0% 5.0% 5.0% 5.0% P/BV 6.2 20.6 111 10.1 8.6 74

Zdkladem pro dosazeni tak ambiciéznich Cisel je samoziejmé predpoklad
pokracujictho dynamického rlstu vynosi. Je to vSak podminka nutna, nikoliv

postacujici. Rast trzeb bude muset byt doprovéazen:
» Strukturou trZeb generujici minimalné 25% hrubou marzi
» Usporami z rozsahu a zvy$enou provozni efektivitou

« Klesajicimi jednotkovymi naklady na marketing a IT

www.helgilibrary.com



2 Valuace

Navzdory pandemii a ¢astecné diky ni prozila Pilulka a jeji akcie dva ohromné roky.
Cena akcie se od vstupu na burzu na podzim loniského roku vice nez ztrojnasobila a

firma dosahla béhem poslednich let ohromného nérlistu trzeb.

C4st optimismu vyprchala s ndvratem k normdalu a ochlazenim e-commerce
segmentu. Dal$i tlak na cenu akcie pridal negativni vyvoj jejich hlavnich
zapadoevropskych vzort Zur Rose a Shop Apotheke diky pomalejsi liberalizaci trhu s

1éky na predpis. Vse pak zavrsil vyprodej na akciovych trzich v poslednich tydnech.

Akcie Pilulky spadly od zacatku roku o 30% a od svého vrcholu K¢ 1,800 odepsaly jiz
tfetinu. Ve srovnani s Zur Rose (63% propad za 12 mésici a 78% oslabeni ze svého
vrcholu v Gnoru 2021) a Shop Apotheke (-45% a -66%) se akcie Pilulky vyvijeji jesté
relativné dobfe a stéle se obchoduji vice nez 2x nad upisovaci hodnotou pfi IPO:

Vyvoj ceny akcie - Relativni od za¢atku roku 2022 Vyvoj ceny akcie - Relativni od IPO Pilulky

Srovnani s Zur Rose a Shop Apotheke
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Dec21 Jan22 Jan22 Feb22 Feb22 Mar22 Mar22 Apr22 Apr22 May22

Zdroj: Pilulka, Helgi Library
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Zatimco vstup na burzu pomohl spole¢nosti kapitalové a marketingové, pandemie
déale umoznila zrychlit rlst spolecnosti v poslednich dvou letech. I pres soucasné
zpomaleni rdstu e-commerce segmentu véfime, Ze soucasny trend prechodu

Vv

spotrebitell do online segmentu je dlouhodobéjsi a strukturalni povahy.

Duvody drzeni akcii Pilulky jsou podle nas dlouhodobé a jsou predevsim sazkou na
disrupci farmaceutického trhu. Klicovym parametrem dlouhodobého ristu zisku a
budouci ceny akcie zUstava rychlost a detaily potencidlni deregulace prodeje 1ékli na
predpis.

Dramaticky propad akcii zdpadoevropskych vzori béhem poslednich 18 mésici
poukazal na Gzkou zavislost na deregulaci trhu a ¢astecné i na pfehnany optimismus
spojeny s akciemi e-commerce sektoru, coZ jsou hlavni faktory a rizika, které je nutno

v nasledujicim obdobi sledovat.

Negativni vyvoj e-commerce trhu, nizsi ziskovost a pomalejsi zahrani¢ni expanze nas

www.helgilibrary.com



nuti snizit férovou cenu akcii Pilulky z K¢ 1,250 na K¢ 1,000. I pfes sniZeni cilové ceny
doporucCujeme akcie drZet jako vhodny doplnék v ramci konzervativnéj$iho

investi¢niho portfolia.
2.1 Diskontované cash flow

Valua¢ni model diskontovanych volnych financ¢nich toka (tzv. discounted free cash
flow model) ndm naznacuje trzni hodnotu spole¢nosti v Sirokém rozpéti K¢ 635-4,638
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 divodem je, Ze firma je a v nejblizsich
letech stale jesté bude relativné malo ziskova a velkou Cast kapitalu a provozniho
zisku "se spotfebuje" na dal$i rist/expanzi. Dal$im davodem je, Ze Pilulka je relativné
mlada a rychle rostouci firma. Jeji valuacni 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 20%. Diky své citlivosti vS8ak mizeme model DCF dobfe vyuzit pro
modulaci potencidlnich zmén, abychom vidéli zménu hodnoty firmy, kdyz napfiklad

upravime strukturu financovani, tedy navysime dluh oproti pracovnimu kapitalu.
Zakladni parametry, které vstupuji do naseho valuacniho modelu jsou nasledujici:

» Pilulka zacne generovat pozitivni volné cash flow az od roku 2024. Firma by méla
podle naseho modelu vytvorit témér K¢ 28 mil volného kapitalu v roce 2025 a

zhruba K¢ 94 mil v roce 2030.

« To predpokladd ambiciézni cile ristu ve vysi 28% ro¢né v letech 2025-2030. Pro
obdobi 2030-2035 predpoklddame sniZeni tempa rlstu na 7.5% a po roce 2035

operujeme s 4.0% rustu volného cash flow.

«  Priumérny naklad na kapital (WACC) prevySujici 7% az do roku 2035 (a 6.8% poté)
jako vysledek poméru 9.0% nakladl na vlastni kapital (8.0% po roce 2035) a 4-5.0%
pro cizi dluh.

Valua¢ni model s vySe uvedenymi parametry naznacuje cilovou cenu za 100% akcii

firmy ve vysi K¢ 2,511 mil, neboli K¢ 1,004 na akcii:
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MODEL DISKONTOVANEHO CASH FLOW

CASH FLOW

TRZBY

PROVOZNI ZISK EBIT

- Dafi 2 pfijrmu

+ Ddpisy

+/- Zména pracovniho kapitdlu
- Kapitdlové vydaje

VOLNE PENEZNITOKY

NAKLADY NA KAPITAL
Naklady na viastai kapital
Naklady na dluh
Vlastni jméni jako % aktiv)
Rist

Kumulativel diskontni faktor
Diskontované volné penélni toky
Kumulované diskontované volné pendEni toky

ENTERPRISE VALUE (2022)
CISTY DLUH (2022)

100% hodnota spolenosti
Hodnota na akcii
Zdroj: Pilulka, Helg Library

CZK
CZK

CZK
CZK

CZK
CZK

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 LT 2038
1,780 2,380 2,668 3,344 4,107 4,961 5,891 6,857 7,903 9,039 10,272
11 -18 223 383 63.4 98.2 1154 1363 1616 191.0 2243
00 06 31 54 96 157 186 231 275 326 385
19.1 228 9.8 54.1 65.8 87.5 108.0 127.3 146.4 165.8 185.9
-12.3 -16 134 135 153 17.1 186 19.3 209 27 247
276 821 798 867 -105.3 1253 1489 1738 1989 2253 2531
198 434 341 132 30 276 37.4 474 60.6 76.1 93.9 4,635
7.8% 7.4% 7.3% 7.3% 6.8% 6.8% 6.8% 6.7% 6.7% 6.8%
9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 8.00%
5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 3.00%
£8.9% 60.6% 57.8% 56.6% 55.8% 56.5% 55.2% 54.6% 54.6% 75.0%
46.3% 61.3% -122.9% 816.7% 35.1% 27.0% 27.8% 25.6% 23.4% 4.00%
100.0% 93.1% 26.7% 80.9% 75.7% 70.9% 66.4% 62.2% 58.3% 44.2%
34 12 3 n 28 34 40 47 55 2,047
34 46 44 21 7 a1 81 128 183 2,543
2,543
324
2,511
1,004

Jak uz jsme zminili vySe, DFCF 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% roc¢niho ristu) nam naprfiklad zvysi teoretickou hodnotu firmy o zhruba 20%.
Podobné je to i u parametru nakladi na kapitdl, kde kazdy procentni bod méni
hodnotu firmy o vice nez 30%:

ANALYZA CITLIVOSTI

RUST PO ROCE 2035 / NAKLADY NA KAPITAL 5.50%  6.00% 6.40% 6.80%  7.10%  7.50%
2.5% czK 1158 830 768 718 675 639
3.0% czK 1266 936 853 787 733 688
3.5% czk 1409 1,012 968 879 808 750
4.0% czK 1611 1,306 1,131 1,004 906 B30
4.5% czK 1912 1,641 1,380 1,183 1,041 936
5.0% czk 2415 2,418 1,812 1,465 1241 1,084
5.5% czk 3419 4,642 2,736 1973 1563 1,306

Zdroj: Pilulka, Helgi Library

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

Srovnani Pilulky s obdobnymi firmami na trhu je obtizné. VétSina online-1ékéren jsou
bud soucasti vétsich retailovych fetézca (Boots, CVS Health, ICA Gruppen), daleko
vétsich online trZidt (napf. Pillpack u Amazonu) nebo jsou to relativné malé a mladé
firmy bez detailni financ¢ni historie.

Nejvhodnéjsi kandidati pro naSe Gclely se tedy jevi nejznaméjsi a nejvétsi online
evropsti hraci, ktefi se navic obchoduji na burze, tedy Svycarska Zur Rose, némecka
(ale v Holandsku registrovana) Shop Apotheke Europe a italskd Farmae:

www.helgilibrary.com
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ZUR ROSE

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 JMENI

MNAKLADY NA DLUH

1477
784
1176

1357

-29.0%
-17.8%

5.3
B0%
9.9
34
50.7%
7%

mac]

£3%

-11.%
-13.1%

20
LR
6%

Zur Rose

Zur Rose je nejvétsi evropskd online 1ékédrna a jeden z nejvétsich distributort 1éka ve
Svycarsku. Kromé velkoobchodni distribuce 1ékii nemocnicim ¢ zdravotnim
pojiStovnam nabizi spole¢nost prodej 1ékii na pfedpis i volné prodejnych 1€kt vice neZ
12 mil spotfebiteliim skrze sit svych online lékéren. Portfolio vyrobki viak obsahuje

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

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

Holandsku, nebo napiiklad ve Spanélsku ¢i Francii a zaméstnava vice neZ 1,800 lidi.

Skupina Zur Rose obslouzila béhem poslednich 12 mésici vice nez 12.4 mil zdkaznikd,
z ¢ehoZ 74% bylo opakované. Primérna velikost ndkupu dosahla EUR 115 u 1ékl na
predpis a EUR 39 u OTC lékd.

Diky zpomaleni liberalizace némeckého trhu se akcie Zur Rose propadly o 78% ze
svého maxima v Uinoru 2021. Analytici béhem posledniho roku sniZili sva ocekavani

trzeb pro rok 2025 o tfetinu a u zisku EBITDA az o dvé tfetiny:

ROZVAHA
1,981 2514 2969 3,933 AKTIVA CHF mil 1278 1269 1,293 1324 1363 1409
833 167 501 1734 FIXNI AKTIVA CHF mil 9.6 987 1007 104.7 107.9 1111
1321 740 236 944 OBEZMNA AKTIVA CHF mil 539.3 537.1 5245 5173 5155 5192
10,0 165 156 150 PRACOVNI KAPITAL CHF mil 1146 923 950 979 1008 1038
1421 906 392 794 VLASTNI |MEN( CHF mil 517 4849 3399 pvl ) 245 2765
-145.0 871 383 620 CISTY DLUH CHF mil 269.6 2910 4532 544.1 609.0 593.0
VALUACE*
-35.2% 29:4% 16.4% 25.3% TRENI KAPITALIZACE  USD mil 3,060 2648 1510 1510 1,510 1,510
- ENTERPRICE VALUE usD mil 3,365 2965 2,005 2,105 2,176 2,158
4.2% 0% 1.7% 4.4% POCET AKCIH mil 105 15 115 115 15 s
£7% -29% 0.8% 2.4% CENA AKCIE CHF 2830 2355 1200 1200 1200 1200
T3 -35% -13% L&t EV/EBITDA -398 <187 -no -1157 17 114
5.4 -7 122 34 EV/SALES 21 15 09 0B 07 05
133.3% 2152% 283.9% 214.4% PJE -189 -10.1 95 -159 -36.1 23
16% % 19% 1.8% PBV 5.6 5.6 41 55 6.4 5.0

Zdroj: Bloomberg, Helgi Library, *Ukazatele vypoZteny na cenié CHF 119 za akeii pro 2022-2025, jinak k cené akcie ke konel roku
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SHOP APOTHEKE

VYSLEDOVKA
TRZBY

EBITDA

EBIT

FINANC NI NAKLADY
ZISK PRED ZDANENIM

CISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

CISTA MARZE

CISTY DLUH / EBITDA

€ISTY DLUH / VLASTNI JMENI

NAKLADY NA DLUH

5.1%
5.5%

16%
0.1%

1,060.3
-38.7
5.7

86
779
742

-17.7%

3.7%

6.2%

7.0%

-11.4%

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:

Shop Apotheke zvysila sviij poCet aktivnich klientd na 7.9 mil ke konci roku 2021.
Pramérna velikost nakupu dosdhla v loniském roce EUR 61 a podil opakovanych
nakupt zastal na 82%. Management predpoklddd ve stfednédobém horizontu
dosazeni EBITDA marze na urovni 8% zatimco cil pro 2022 je na Grovni minus 1.5 aZ
plus 1.5%.

Podobné jako u Zur Rose se akcie Shop Apotheke dostaly béhem poslednich 18 mésica
pod vyrazny tlak. Akcie ztratily 62% od svého maxima a témér polovinu béhem
posledniho roku, kdyZ analytici snizili svoje odhady trZeb pro rok 2025 o tfetinu a

zisku o polovinu:

ROZVAHA
1,250.4 1,640.6 20277 2,077.5 AKTIVA EUR mil 5369 7831 900.5 10131 11144 11980
12 321 720 98.8 FIXNI AKTIVA EUR mil 745 - -
336 -4.0 285 62.2 OBEZNA AKTIVA EUR mil 254.1 4328 4155 450.8 5127 557.7
104 9.8 131 10.2 PRACOVNI KAPITAL EUR mil 59.9
-44.0 -13.8 155 520 VLASTNI M ENi EUR mil 4251 4154 3730 3614 3769 4159
42.4 -116 155 32.0 CISTY DLUH EUR mil 0.0 -47.4 26,6 592 94.0 94.0
VALUACE*
-10.8% 3.1% 42% 9.8% TRZN[ KAPITALIZACE ~ USD mil 3203 2,334 1,850 1,850 1,850 1,850
ENTERPRICE VALUE usD mil 3,093 2,279 1,881 1920 1961 1,961
0.1% 20% 3.6% 48% POCET AKCIT EUR 144 179 179 179 179 179
-2.7% 0.2% 14% 3.0% CENA AKCIE 1482 1133 882 882 882 882
-3.4% 0.7% 0.8% 19% EV/EBITDA 1739 -49.1 1,389.6 510 232 169
30 18 13 10 EV/SALES 27 18 13 10 08 08
7.1% 16.4% 24.%% 22.6% PJE -126.7 -273 372 -136.4 1019 404
P{BV 50 49 4.2 44 42 38

Zdroj: Bloomberg, Helgi Library, *Ukazatele vypoéteny na cené EUR 88.2 za akcii pro 2021-2025, jinak k cené akcie ke konci roku
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FARMAE

VYSLEDOVKA
TREBY

EBITDA

EBIT

FINANC NI NAKLADY
ZISK PRED ZDANENIM
EISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

EISTA MARZE

CISTY DLUH f EBITDA

CISTY DLUH / VLASTNI JMENI

MAKLADY NA DLUH

65.4
10
08
a0
03
05

-4.6%
7.6%
L5%
-1.2%
-0.8%
-35

-28.6%

Farmae

Farmae SpA je italské online retailova firma distribujici vyrobky v oblasti zdravotnictvi
a wellnes. Podobné jako Zur Rose a Shop Apotheke nabizi Farmae prodej naptiklad
volné prodejnych 1€kt (OTC), ortopedické produkty, homeopatika, zdravotni néastroje,
vyrobky pro matku a dité, bylinky, dietni produkty nebo napriklad vyrobky pro domaci
mazlicky.

Podobné jako u dvou predchozich firem, akcie Farmae ztratily 63% ze svého vrcholu a

vice nez polovinu své hodnoty za posledni rok:

ROZVAHA
825 1195 1405 1625 AKTIVA EUR mil 431 510 563 58.1 615
27 41 53 70 FIXNI AKTIVA EUR mil 20 28 30 i3 7
03 17 29 46 OBEZNA AKTIVA EUR mil 332 406 451 46.1 487
03 07 08 07 PRACOVNI KAPITAL EUR mil 30 ] 47 37 10
00 11 21 39 VLASTNI JMENT EUR mil 118 1n7 124 137 16.3
01 07 14 26 EISTY DLUH EUR mil 34 33 140 162 172

VALUACE*
08% 56 10.5% 17.00% TRENI KAPITALIZACE  USD mil 104 217 94.4 94.4 944
16% 12.4% 18.7% 25.5% ENTERPRICE VALUE  USD mil 100 21 m 113 115
33% 34% 37 43% POCET AKCIT EUR 570 573 573 573 57
0.4% 15% 20% 28% CENA AKCIE 14.9 323 140 14.0 14.0
0.1% 0.6% 10% 16% EV/EBITDA 895 684 231 184 140
12 34 31 25 EV/SALES 13 22 08 07 06
282% 113.4% 117.7% 105.4% PJE Neg, Neg. 1202 585 s
P/BV 7.2 159 65 59 49

Zdroj: Bloomberg, Helgi Library, *Ukazatele vypocteny na cené EUR 34 za akcii pro 2021-2024, jinak k cené akcie ke konci roku
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3.4 SWOT analyza
Silné stranky (Strenghts)

Pilulka spojuje dynamicky rist s vysokymi bariérami vstupu do 1ékarenského odvétvi.
Spole¢nost provozuje tieti nejvétsi lékarenskou sit v Cesku a zaroveti je jednickou v
online distribuci.

Management s Gspésnou zkuSenosti z e-commerce a vysokou mirou zainteresovanosti

na vysledku predstavuje vyrazny stavebni kaimen celého pribéhu.

Online segment je vyrazné nakladové efektivnéjsi a Skalovatelnéjsi neZz kamenné

1ékarny.
Slabé stranky (Weaknesses)

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

dodavateli.

Online trzby maji vyrazné jinou strukturu s obecné niz$i marzi nez prodeje z
tradi¢nich kamennych lékaren. To sniZuje unikatnost business modelu firmy a zvySuje

riziko konkurenc¢niho tlaku.

Rust prodeje regulovanych 1é¢iv je omezeny vzhledem k jiz vysoké spotfebé 1éCiv v

Ceské republice.
Piilezitosti (Opportunities)

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

by mohl vyrazné zvysit vynosy a ziskovost firmy.

Migrace spotfebiteld do online segmentu predstavuje pozitivni vitr v plachtich

spolecnosti

Dynamicky rast poctu aktivnich zdkaznik nabizi moznost nabidky dalSich sluZeb a

vyhodnéjsich podminek pfijednani s dodavateli.
Rizika (Threats)
Riziko zvySeného konkurenc¢niho tlaku od novych/vétsich hraca

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

firmy.

Zahrani¢ni expanze je obecné rizikovéjsi nez stavajici Cesko-slovensky model

www.helgilibrary.com 14



3 Financni vykazy

Vykaz zisku a ztrat
VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2022P 2023P 2024P 2025P
Trzby CzK mil 1,033 1,239 1,780 2,380 2,668 3,344 4,107 4,961
Ndklady na prodej zbozi CzK mil 766 1,112 1,582 2,139 2,330 2,894 133593 4,217
Hruby zisk CzKmil 267 127 198 241 338 450 584 744
Personalni naklady czK mil 109 146 167 224 242 295 354 420
EBITDA CzKmil -28.9 -25.8 20.2 21.0 62.2 92.4 133 186
Odpisy CzK mil 11.9 19.0 19.1 228 39.8 54.1 69.8 87.5
Provozni zisk (EBIT) czK mil -40.8 -44.8 1.06 -1.79 223 38.3 63.4 98.2
Finan¢n{ vysledek czK mil 0.400 7.23 26.2 10.7 1.07 4.91 7.81 10.3
Finan¢ni naklady CzK mil 2.10 3.63 253 0.777 1.07 491 7.81 10.3
Finan¢ni pFijmy CzK mil 1.40 0.018 0.028 0.714 0 0 0 0
Kurzové ztraty / (zisk) CzKmil 0.300 3.62 23.6 10.6 0 0 0 0
Mimoftadné ndklady / (vynosy) czK mil 0.700 0 0 12.2 5.18 5.18 5.18 5.18
Zisk pred zdanénim czK mil -41.9 -52.1 -25.1 24.7 16.1 28.2 50.4 82.7
Dari ze zisku czK mil 0 -1.31 0.549 0.994 3.06 5.36 9.57 15.7
Minoritni podily czK mil 0 5.25 -3.79 -0.175 0 0 0 0
Zisk po zdanéni czkmil -41.9 -50.7 -25.6 -25.7 13.0 22.8 40.8 67.0
Zisk po zdanéni pfipadajici akcionafim czkmil -41.9 -45.5 -21.9 255 13.0 22.8 40.8 67.0
Dividendy CzK mil 0 0 0 0 0 0 20.4 B5

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Tempo ristu
TEMPO RUSTU 2022P 2023P 2024P 2025P
Rist trzeb % 55.7 19.9 437 337 12.1 25.3 22.8 20.8
RUst personalnich nakladd % 61.1 34.2 14.1 345 7.91 21.9 20.0 18.7
RUst provozniho zisku EBITDA % -340 -10.7 -178 4.13 196 48.7 442 39.4
RUst provozniho zisku EBIT % -967 9.86 -102 -270 -1,346 71.4 65.6 54.9
RUst zisku pfed zdanénim % -1,781 242 -51.8 -1.66 -165 75.2 78.8 64.2
Rist ¢istého zisku % 2,505 8.57 -52.0 16.6 -151 75.2 78.8 64.2

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ukazatele ziskovosti

UKAZATELE 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Rentabilita vlastniho jméni (ROE) % -90.3 -153 -15.6 -11.8 6.18 9.98 15.7 22.0
Rentabilita aktiv (ROA) % -15.1 -15.6 -6.09 -4.72 2.01 2.88 4.21 5.79
Rentabilita celkového kapitalu (ROCE) % -42.5 -17.4 -13.9 5.25 7.20 10.4 13.9
Hrubd marze % 259 10.3 111 10.1 12.7 13.5 14.2 15.0
EBITDA marze % -2.80 -2.08 1.13 0.882 233 2.76 3.24 3.74
EBIT marze % -3.95 -3.62 0.059 -0.075 0.837 1.14 154 1.98
Cistéd marze % -4.06 -4.10 -1.44 -1.08 0.489 0.683 0.994 11315
Vyplatni pomér % 0 0 0 0 0 0 50.0 50.0

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Rozvaha

ROZVAHA 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 4P 2025P
Finan¢ni majetek czkmil 5.61 9.59 132 71.6 61.6 71.6 81.6 81.6
Pohledavky CzK mil 168 139 155 185 254 345 413 405
Zasoby CzKmil 64.2 76.6 90.6 155 167 174 214 340
Ostatni obézny majetek czK mil 0 <0.001 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva CzKmil 238 226 378 412 482 591 709 827
Hmotnd aktiva czk mil 282 332 352 62.4 99.2 138 182 230
Dlouhodoby finanéni majetek czK mil 0 0 0 4.05 4.25 4.47 4.69 4.92
Nehmotna aktiva czk mil 355 49.8 53.6 82.8 104 128 155 188
Goodwill CzK mil 0.320 30.3 279 259 20.7 15.5 10.4 5.18
Fixni aktiva CzK mil 68.3 113 117 175 228 286 352 428
Aktiva celkem CzKmil 306 345 498 589 711 877 1,061 1,255
Zavazky dodavatelim czK mil 201 190 208 300 367 452 545 646
Kratkodobé tvéry CzKmil 50.9 76.2 24.6 213 98.2 156 206 251
Ostatni obézné zavazky czK mil 6.88 4.22 38.9 26.3 27.1 28.0 28.8 29.7
Obézné zavazky czK mil 259 270 271 348 493 636 780 927
Dlouhodobé tvéry czk mil 313 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé zavazky czK mil 0.078 42.0 3.21 1.45 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky czK mil 31.4 42.0 3.21 1.45 0 0 0 0
Zavazky celkem CzKmil 290 301 260 384 493 636 780 927
zakladni kapitdl czK mil 1.85 2.00 2.50 2.50

Vlastni jméni pfed minoritnimi podily czK mil 15.8 37.7 228 204 217 240 281 328
Minoritni podily na vlastnim jméni czK mil 0 -5.85 9.74 -0.275 -0.275 -0.275 -0.275 -0.275
Vlastni jmén{ czK mil 15.8 43.5 238 205 218 241 281 328

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Tempo ristu
TEMPO RUSTU 2022P 2023P 2024P 2025P
Rst aktiv % 222 12.6 445 18.3 20.6 23.4 21.0 18.3
RUst vlastniho jmén{ % 79.5 176 423 -10.3 6.38 10.5 17.0 16.7
Rist ¢istého dluhu % -13.0 261 -49.3 -160 148 48.9 38.2
RUst celkového dluhu % 7.25 67.7 133 360 59.0 316 223

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Ukazatele z rozvahy

UKAZATELE

Celkovy dluh CzK mil 82.2 76.2 246 213 98.2 156 206 251
Cisty dluh (Celkovy dluh - finan¢ni majetek) czK mil 76.6 66.6 -107 -54.3 32.4 80.1 119 165
Pracovn{ kapital czK mil 31.0 26.0 38.3 40.0 53.4 66.9 82.1 99.2
Celkovy kapital CzKmil 99.3 139 155 215 281 853 434 527
Cisty dluh / Vlastni jmén{ % 486 153 -45.1 -26.5 14.9 L3 42.4 50.2
Cisty dluh / EBITDA -2.65 -2.58 -5.32 -2.59 0.520 0.867 0.895 0.887
Néklady na financovéni % 4.59 5.02 3.38 5.00 5.00 5.00 5.00
BéZnd likvidita 0.918 0.834 1.39 1.18 0.979 0.928 0.909 0.892
Okam?zitd likvidita 0.670 0.551 1.06 0.737 0.641 0.655 0.635 0.525

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Cash flow

CASH FLOW 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 4P 2025P
Cisty zisk CzK mil -41.9 -50.7 £2516] 257/ 13.0 22.8 40.8 67.0
Odpisy CzK mil 11.9 19.0 19.1 22.8 39.8 54.1 69.8 87.5
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 -1.64 -13.4 -13.5 -15.3 -17.1
Penézni toky z provozni ¢innosti czK mil -13.4 22.3 7.39 24.7 39.5 63.4 95.4 137
Kapitalové investice czK mil 33.4 -48.7 27.6 -82.1 79.8 -86.7 -105 -125
Vydaje spojené s finanéni ¢innosti czK mil -3.75 0 0.015 0.052 0 0 0 0
Penézni toky z investi¢n{ ¢innosti czk mil 37.1 -48.7 -27.6 -82.1 -98.5 -118 -142 -170
Vyplacené dividendy czK mil 0 (] 0 0 0 0 0 20.4
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 -3.26 76.9 57.9 49.4 45.8
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti czK mil 42.5 67.3 142 -3.26 76.9 57.9 49.4 25.4
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 -60.2 17.8 3.18 2.93 7.36
zdroj: Firemni data, Helgi Library
Ukazatele z cash flow
UKAZATELE 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Doba obratu pohledavek days 59.3 41.1 31.8 28.3 34.8 37.7 36.7 29.8
Doba obratu zdsob days 30.6 25.2 20.9 26.5 26.1 21.9 222 29.4
Doba obratu zavazkd days 95.8 62.4 47.9 51.2 57.6 57.0 56.5 55.9
Doba obratu penéz days -5.91 3.85 4.85 3.63 3.31 2.58 2.42 3.33
Provozni cash flow CzK mil -30.0 -31.7 -6.54 -2.89 52.8 77.0 111 155
Volné finan¢ni cash flow czK mil -50.5 71.1 -20.2 -57.3 -59.0 -54.8 -46.5 32.7
Kapitalové vydaje (jako % trzeb) % 3.23 8103 1.55 3.45 885 BW5 3.15 3.05

zdroj: Firemni data, Helgi Library

E-Commerce

E-COMMERCE 2022P 2023P 2024P 2025P
Pocet dodanych balic¢kd mil 0.553 0.765 1.20 1.76 2.07 2.68 3.36 4.13
Pocet prodanych vyrobkd mil 4.05
Pocet zbozi v nakupu 5.30
Velikost nakupu CZK 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) usD 48.8 50.0 49.6 473 473 473 47.3
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 0.750 0.861 1.03 1.20 1.38
Pocet aktivnich zékaznik( (Cesko) mil 0.198 0.361 0.435 0.538 0.567 0.622 0.656 0.671
Pocet aktivnich zakaznikd (Slovensko) mil 0.041 0.086 0.121 0.174 0.204 0.239 0.269 0.290
Pocet aktivnich zdkaznikd (Rumunsko) mil 0 0.007 0.014 0.037 0.075 0.141 0.225 0.342
Pocet aktivnich zdkaznikd (Madarsko) mil 0 0 0 0 0.015 0.028 0.051 0.073
zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Ostatni ukazatele

OSTATNI UKAZATELE

Pocet zaméstnancd 217 267 285 363 373 433 495 560
Néklady na zaméstnance USD per month 1,911 2,023 2,214 2,318 2,318 2,434 2,556 2,684
Ndklady na zaméstnance (lokdlni ména) CzK per month 41,811 45,601 48,724 51,441 54,013 56,713 59,549 62,527
Provozni naklady (jako % trzeb) % 18.1 0.562 0.640 -0.163 1.29 1.88 2.37 2.79
Personalni naklady (jako % trzeb) % 10.5 11.8 9.36 9.41 9.06 8.81 8.61 8.46
Efektivni dafiova sazba % 0 2.51 2.19 -4.03 19.0 19.0 19.0 19.0
Triby ze zahranici czK mil 177 272 453 565 653 972 1,328 1,742
Trzby z doméciho trhu czK mil 856 967 1,327 1,816 2,015 2,372 2,779 3,219
Trzby ze zahranici (jako % celku) % 17.1 219 255 237 245 29.1 .8 351
Prmérny rast trzeb (5 let) % 32.1 26.5 27.1 22.7
Prmérny rast trzeb (10 let) %

Pocet zakaznikl mil 0.239 0.425 0.571 0.750 0.861 1.03 1.20 1.38
Trzby z online segmentu czK mil 581 842 1,318 1,941 2,275 2,951 3,702 4,544
Trzby z offline segmentu czK mil 315 378 436 406 393 393 405 417

zdroj: Firemni data, Helgi Library

Trzby regionalné
SALES GEOGRAPHY 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Trzby (Cesko) CzKmil 856 967 1,327 1,816 2,015 2,372 2,779 3,219
Trzby (Madarsko) czk mil 0 0 0 0 0 100 200 320
Trzby (Rumunsko) czk mil 0 19.2 45.6 69.8 122 195 299 427
Trzby (Slovensko) czkmil 177 234 381 462 531 677 829 995
Trzby v Cesku (jako % celku) % 82.9 78.1 74.5 76.3 7555 70.9 67.7 64.9
Trzby v Madarsku (jako % celku) % 0 0 0 0 0 2.99 4.87 6.45
Trzby v Rumunsku (jako % celku) % 0 iS5 2.56 2.93 4.58 5.84 7.28 8.61
Trzby na Slovensku (jako % celku) % 17.1 18.9 21.4 19.4 19.9 20.2 20.2 20.1

zdroj: Firemni data, Helgi Library
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Pilulka v obrazech
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Vynosy a ziskovost
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Ziskové marze
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Cash Flow
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Investicni vydaje
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Zdroj: Firemni data, Helgi Library ;!ﬁ, Hﬂlgl
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Zur Rose

Zur Rose - Vynosy a ziskovost
Net Profit & Sales (#NAME?)
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Zdroj: Firemni data, Helgi Library

Zur Rose - Ziskové marze
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Zur Rose - Od provozniho k ¢istému zisku
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Zur Rose - Cash Flow
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Zur Rose - Investi¢ni vydaje
Capital Expenditure (CHF mil) & Capital Expenditure (as % of Sales)
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Shop Apotheke

Shop Apotheke Europe - Vynosy a ziskovost Shop Apotheke Europe - Od provozniho k ¢istému zisku
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Shop Apotheke Europe - Ziskové marze Shop Apotheke Europe - Cash Flow
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Farmae

Farmae - Vynosy a ziskovost
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Zdroj: Firemni data, Helgi Library i, Helgil
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Farmae - Cash Flow
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ABOUT HELGI LIBRARY

Helgi Library is a consulting company based in the Czech Republic. The company mainly provides consultancy in the area of
financial services and real estate and focuses primarily on the region of Central and Eastern Europe.

Helgi Library also runs a web application called Helgi Library, which is a database/library offering data and analyses on more
than 99% of the world's economy and population. The Library aims to bring interesting statistical data and analyses to a
wide audience under affordable conditions. If you wish to get more details, please visit www.helgilibrary.com or contact us at

info@helgilibrary.com.

Helgi Library
ElidSova 38
160 00 Prague 6, Czech Republic

www.helgilibrary.com
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DISCLAIMER

The purpose of this document is to assist the recipient in deciding whether it wishes to proceed with a further investigation
of the matters referred to herein. The information in this document, which does not purport to be comprehensive, is
believed ingood faith to originate from reliable sources, and the views and opinions expressed herein are based on
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
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fraudulent misrepresentation.

www.helgilibrary.com 23



