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PFiznivy vitr v plachtach

Pilulka pfedstavuje koncept trzniho disruptora, ktery nabizi zdkaznikiim moZnost online nakupu
lékarenského zbozi. Firma Cerpa ze zkuSenosti bratfi Kast a vytvari platformu, ktera obecné tézi z
presunu retailu do online segmentu. Nase analyza stanovuje trzni hodnotu firmy na K¢ 750 mil (tzv.

pre-money equity) a predpoklada upis novych akcii ve vys$i K¢ 150 mil pfi vstupu na trh START.

» Pilulka je jednim ze tfi nejvétSich lékarenskych Fetézcli v Cesku s
Sektor:

celkovym poctem 32 vlastnich a 120 franchizovych pobocek. Zaroven
vym p 3 vychp Pharmacy/E-Commerce

se stala v roce 2019 nejvét$im online-1ékarnou v Cesko-Slovensku.

Zemé:
» Nakonci roku 2018 vstoupila Pilulka na rumunsky trh a béhem roku Ceské republika / CEE
2021 planuje expanzi do Mad'arska. Celkové trzby by se mély zvysit do o
o o . . , L X Trzni kapitalizace:
< roku 2024 trikrat a firma by méla byt provozné ziskova od 2021. K& 750 mil (Pre-money
© v v . Equity)
i o + Spolenost byla zaloZena v roce 2013 bratry Petrem a Martinem Kasou.
p y y .
(Ve ) o R L K¢ 900 mil (Post-money
Ti tak navazali na svuj drivejsi e-shop kasa.cz, ktery s uspéchem i)
S prodali v roce 2009. Schopnost dynamického rastu tak ma firma ve
AV svém DNA. Enterprise Value:
T K¢ 832 mil (2020P)
o « Pilulka predstavuje koncept trzniho disruptora, ktery by mel et el bR
Q nabidnout zdkazniklim pohodIné;jsi a rychlejsi formu nakupu 1éki jak 655,000 (2020P)
t volné prodejnych, tak ¢asem i lékli na piedpis. Svycarska Zur Rose a
v . v s i v e Pocet klienti celkem:
O némecka Shop Apotheke naznacuji strategicky smér firmy. i
1.5 mil (2020P)
» Pandemie Covid 19 akcelerovala presun retailu k online segmentu. To Pocet lékiren:
se projevilo fundamentélné ve vyrazné lepsim hospodareni online 152 (Cerven 2020)

segmentu, tak i valuacné kdyZ se ceny akcii Zur Rose a Shop Apotheke

. . , Akcionafi (Pre-money):
od brezna 2020 zvySily 2-3 krat. Petr a Martin Kasovi (47.3%)
All-Star Holding (31%)

» Srovnani s domacimi a zahrani¢nimi konkurenty naznacuje
Ostatni (21.7%)

ohodnoceni 100% akcii spolecnosti pred IPO na trovni K¢ 650-850
. . .. s s , v , *) -
mil. Valuace Pilulky je Gzce svazana se schopnosti pokracovat ve svém Post-money valuace

. o , . R predpokladd navyseni kapitdlu
dynamickém rustu, zvladnutim expanze na nové trhy a podporou

spolecnosti o K¢'150 mil

akcionara a dodavatell financovat tento rychly rist.

TRZBY EBITDA EBITDA CISTY ZISK ROCE DLUH/EBITDA EV/SALES EV/EBITDA PER
MARZE

CZK mil CZK mil % CZK mil %
2024P 4,267 147 3.44 82.3 42.6 -0.414 0.192 5.56 11.5
2023P 3,378 93.1 2.76 41.0 26.1 -0.114 0.256 9.31 22.5
2022P 2,679 49.8 1.86 8.12 6.42 -0.198 0.324 17.4 91.1
2021P 2,150 18.1 0.842 -16.0 -15.8 -1.24 0.397 47.2 -73.4
J I hl’ STAN I'K 2020P 1,717 -11.3 -0.656 -52.1 -54.6 6.01 0.472 719 -18.9
+420 608 638 222 2019 1,321 -36.4 -2.76 -58.5 -57.6 -1.86 0.714 -25.9 -16.9
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1 Valuace

« Pilulka nabizi model dynamického rustu v oblasti online prodeje lékirenského
zbozi. Diky kanibalizaci offline segmentu, zahrani¢ni expanzi a pfipadné
deregulaci prodeje 1ékti na pfedpis muZe rist trzeb pfesahovat 20% nasledujicich
10 let.

» Pandemie Covid 19 akcelerovala pfesun retailu k online segmentu, coz se tyka i
Pilulky - fundamentalné i valua¢né. Nasledujicici mésice ukazou, nakolik je tato
zména kratkodoba ¢i strukturalni.

« Pilulka by méla zacit generovat provozni zisk v roce 2021 a Cisty zisk o rok
pozdéji. Uvedeni firmy na burzu a posileni kapitalu vyrazné snizi zavislost rustu

na externim financovani dodavateli.

+ Srovnani s konkurecnimi firmami a valuacni modely naznacuji férovou hodnotu
spolecnosti okolo K¢ 500-1,500 mil, detailnéjs$i valuace pak zuzuji toto rozmezi
na K¢ 650-850 mil.

« Férovou hodnotu 100% spole¢nosti (pre-money equity) stanovujeme ke konci
roku 2020 na K¢ 750 mil. S pfedpokladanym upsanim novych akcii ve vysi K¢ 150

mil pak vidime budouci trzni kapitalizaci firmy okolo K¢ 900 mil.
1.1 Shrnuti

Pilulka méla na konci roku 2019 vlastni jméni ve vysi K¢ 35 mil, ¢isty dluh zhruba K¢ 68
mil a Cisty pracovni kapital dosahoval vyse K¢ 19 mil. Od zacatku svého vzniku byla
firma navic ztratova. Jinymi slovy, tradi¢ni valua¢ni pohled na zdkladé stavajicich

¢isel by indikoval trzni hodnotu firmy maximalné v desitkach miliént korun.

Pokud se ale podivame na dynamiku rastu trZeb, nartust poctu zakazniku, zlepsujici se
ziskovost, popripadé na plany a dil¢i vysledky zahrani¢ni expanze, je jasné, Ze Pilulka

nabizi néco mnohem vic:

FINANCNI SHRNUT( 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P
TRZBY CzK mil 1,033 1,321 1,717 2,150 2,679 3,378 4,267
EBITDA czimil -28.9 -36.4 113 18.1 49.8 93.1 147.0
CISTY ZIsK czmil -41.9 585 521 -16.0 8.1 41.0 823
CISTY DLUH czicmif 76.2 67.8 67.7 -22.5 9.9 -10.6 -60.8
PRACOVNI KAPITAL czimil 31.0 186 339 -19.9 -15.3 40 1838
VLASTN[JMENf* czicmil 15.8 353 1376 1793 185.8 217 295.1

Zdroj: Spole¢nost, Helgi Analytics, * Vlastni jméni po o¢isténi 0 30% podil v rumunském Jv

Pilulka nabizi disrupci tradicniho modelu distribuce 1ékti smérem k online distribuci.
Deregulace trhi v zapadni Evropé ¢i USA naznacuji mozny trend i u nds, i kdyzZ to

muze trvat jeSté nékolik let, nez si budeme moct koupit 1éky na predpis online.

Pandemie Covid 19, uzavieni ekonomiky a pfesun retailu do online segmentu navic
cely proces vyrazné urychluje. Nejednd se jen o kratkodobé relativni zlepSeni

hospodareni online firem (vCetné Pilulky), ale potencialné o strukturalni zménu v celé
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fadé odvétvi.

Srovnani s podobné zamérenymi zahrani¢nimi spolecnostmi pak naznacuji, zZe
investori radi prominou i nékolikaletou ztratovost, pokud véri, ze business model
spole¢nosti nabizi konkurenc¢ni vyhodu. A nemusi to byt zrovna Tesla, ¢i Amazon.

Akcie dvou nejvétsich evropskych hract v oboru online pharmacy (Svycarské Zur Rose
a némecké Shop Apotheke Europe) se napriklad od bfezna zhodnotily 2-3 nasobné, i
kdyZ jsou obé spoleCnosti stdle hluboce ztratové. To muze demonstrovat nejen
kratkodobou naladu na akciovém trhu, ale i zlepSeny dlouhodoby vyhled fundamentu
téchto firem.

Ztratovost, silny rdst a pozitivni sentiment jsou bohuzel Spatné ingredience pro

ohodnoceni firmy. A relativné slaba rozvaha Pilulky a kombinace offline a online

vvvvvv

« Valuace Pilulky na zakladé tradi¢nich nasobki zisku ocekdvanych v nejblizsich
letech (at uZ je to PE nebo EV/EBITDA) nebo téetni hodnoty (PBV) nedavaji moc

smysl, protoze nemohou zobrazit dlouhodoby potencial firmy.

» Srovnani s konkurenty nabizi prili§ Siroky valuacni rozptyl a dlouhodobé
diskontované modely jsou velmi citlivé na pouzité vstupy

» Oblibend valuace zaloZzena na bazi EV/Sales muze byt velmi zavadéjici, pokud se
neshodneme na tom, jak bude business model firmy v budoucnu ziskovy. Jinymi
slovy, je rozdil jestli hodnotime tradicni pomalu rostouci off-line 1ékarensky
business s 30% hrubou marzi nebo online start-up s odliSnou strukturou trzeb a

pramérnou hrubou marzi okolo 25%.

Kdybychom to zjednodusili, hodnota Pilulky by , méla“ byt schovana v odpovédich na

nasledujici tfi otazky:

« Kolik vygeneruje spolecnost trzeb v nasledujicich 5-10 letech, tj. nakolik je jeji

business model opravdu disruptivni?

« Jak rychle se bude zlepSovat EBITDA marze firmy pfi tak dynamickém naruastu
trzeb?

» Jakbude tento rychly rist financovan?

VSechny tfi tyto otazky budeme detailnéji diskutovat ve financni Casti reportu,
nicméné business plan firmy a finan¢ni vyhledy nabizeji konkrétni vstupy pro valuaci

firmy:

» Management planuje dosdhnout K¢ 4.3 mld konsolidovanych trzeb v roce 2024, tj.

26% pramérny rocni rist oproti roku 2019

« Management operuje s 25-30% hrubou marzi a pfedpokladanou EBITDA marzi ve
VySi 3.4% v roce 2024

« VétSina nové generovaného ristu by méla byt pokryta z pracovniho kapitalu, tedy
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za pomoci dodavateldl. Vstup na burzu vsak rozsifuje managementu moznosti a

nabizi potencialni "B" plan.

S ohledem na podobu soucasnych financ¢nich vykaza, valuace firmy tedy stoji pIné na
dynamice a kvalité (ziskovosti) vynosu, které firma bude schopna vygenerovat v
nasledujicich letech. Zptisob financovani pak pfimo ovliviiuje hodnotu firmy skrze
velikost vlastniho kapitélu ¢i dluhu, pokud financovéani rlstu pouze pres pracovni

kapital nebude udrzitelné.

Pro lepsSi predstavu zkusime stanovit hodnotu firmy pomoci diskontovanych
finan¢nich toka (DCF model) a pokusime se urcit valuaci porovnanim nasobk zisktl u

srovnatelnych firem z oboru (komparativni valuace).

1.2  Diskontované cash flow

Valua¢ni model diskontovanych volnych financ¢nich toka (tzv. discounted free cash
flow model) ndm naznacuje trzni hodnotu 100% spolecnosti (tzv. pre-money equity)
ve vysi okolo K¢ 750 mil ke konci roku 2020. Jinymi slovy, hodnotu firmy pred

pfedpoklddanym navySenim kapitalu v ramci procesu IPO.

Tento valuacni model je obecné velmi citlivy na parametry, které se pouziji pro
vypocet cilové hodnoty. Zejména pak na to, jaké se pouziji odhady rastu, nebo trokové
sazby pro obdobi, pro které uz nemame detailni vyhled hospodafeni. Zména vyhledu
rustu o 1% pro obdobi po 2030 ndm napfiklad v naSem pfipadé zméni hodnotu firmy o
K¢ 164 mil, neboli 0 22%.

To plati dvojnasob pro firmu jakou je Pilulka, kdy je vétSina hodnoty firmy odvozena
od budoucich vynosi a ziski (75% po roce 2030). Muzeme jej vSak dobfe vyuzit pro
modulaci zmén, abychom vidéli zménu hodnoty firmy, kdyZ napfiklad upravime

strukturu financovani, tedy navysime dluh oproti pracovnimu kapitélu.
Zakladni parametry, které vstupuji do naseho valua¢niho modelu jsou néasledujici:

+ Rust volného cash flow ze K¢ 7 mil v roce 2020 az na K¢ 47 mil v roce 2024. Pro
obdobi 2024-2030 pocitame s primérnym rustem téméf 11% za rok a po roce

2030 s 3% tempem rastu volného cash flow.

» Pramérny naklad na kapital (WACC) ve vysi 8.6% pro 2020-2030 (a 7.8% poté)
jako vysledek poméru 10% nakladi na vlastni kapital (9.0% po roce 2030) a 5.00%
pro cizi dluh

» Stabilni podil vlastniho kapitalu okolo 70%

Nase valuace vychézi z financniho planu firmy, ktery upravujeme o i) pfedpokladané
navyseni hotovosti o K¢ 150 mil z planovaného IPO, ii) o¢isténi 30% minoritniho podilu
v rumunské dcefinné firmé a iii) konzervativnéjsi vyhled obratky penéz spole¢nosti o
1.5 dne, coZ si vyzada dodate¢nych K¢ 142 mil pracovniho kapitalu do roku 2030, oproti

pavodnimu planu firmy.
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Valua¢ni model naznacuje cilovou cenu za 100% akcii firmy (tzv. pre-money equity)
pred vstupem na burzu ke konci roku 2020 ve vysi K¢ 750 mil. Za predpokladu upsani
novych akcif ve vysi K¢ 150 mil, budouci trzni kapitalizace firmy by dosdhla K¢ 900 mil:

DISKONTOVANE VOLNE FINANCNI TOKY 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 PLEL) >2030

STRUKTURA VOLNYCH FINANCNICH TOKU

TRZBY CcZK 1717 2,150 2,679 3378 4267 5304 6,458 7,702 9,030 10,389 11,712

EBIT czK 484 136 110 146 866 1211 1578 1978 2407 2856 3308

- Dan ze zisku CzZK 00 00 00 00 00 12 -115 -19.3 294 420 -48.8

+0dpisy czK 371 317 387 484 60.4 615 65.1 708 782 869 96.5

+/-Zmé&na pracovniho kapitalu CZK 47.3 206 -12.6 294 283 544 £0.2 782 -97.8 -117.5 -135.2

- Kapitalové vydaje czK 288 -46.4 542 642 682 6.1 79.5 935 -107.7 1217 -134.9

-30% podil v Rumunském |V czK 00 38 18 10 39 49 €9 94 -125 -159 -19.4

Volné finanéni toky projektu czZK 7.2 -45.1 -15.2 ‘1.5 46.6 56.1 64.9 68.2 71.5 75.3 89.1 1,537
NAKLADY NA KAPITAL % 8.48% 8.29% 8.11% 8.08% 8.25% 8.56% 8.71% 8.84% 8.97% 9.07% 9.16% 7.80%
Naklady viastnfho kapitalu 10.00% 10.00% 1000% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 9.00%
Naklady cizfho kapitalu 5.48% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Viastnl kapital (% celkem) 66.4% 65.7% 62.1% 617% 64.9% 71.2% 74.1% 76.5% 793% 814% 83.2% 70.0%
Mira riistu 724.0% 66.2% -89.9% 3123.4% 20.3% 15.7% 51% 48% 5.4% 18.3% 3.00%

Kumulativnf diskontni faktor 92.3% 854% 79.0% 73.0% 67.3% 61.9% 56.8% 522% 47.8% 43.8% 40.6%

Diskontované volné finanénf toky czK 42 13 1 34 38 0 39 37 36 39 625

Kumulované diskontované volné finanéni toky CZK -2 55 56 22 16 56 95 132 168 207| 832

ENTERPRISE VALUE (2020) czK 832.0
Cisty dluh (2020 Pre-money)* CcZK 82.3
Vynosy z IPO* CczZK 150.0

100% podilu ve spoleénosti (Post-money equity)  CZK 899.8

100% podilu ve spole¢nosti (Pre-money equity) czK 749.8

Zdroj: Spoletnost, Helgi Analytics, *Pfedpoklad K& 150 mil hrubych vynosii z IPO

Jak uz jsme zminili vySe, valuacni model je extrémné citlivy na pouzité vstupy. Kazdé
sniZeni rastu volného cash flow ¢i zvySeni nakladd na kapitdl o 0.5% po roce 2030
napiiklad sniZuje hodnotu firmy o zhruba K¢ 60-80 mil, neboli o 8-10%. ZvySeni
termindlniho rastu volného cash flow po roce 2030 z ptivodnich 3% na 4.5% ro¢né nam
napiiklad zvysi hodnotu akcii firmy az na K¢ 1,034 mil, naproti tomu naklady na

kapitdl ve vysi 9.3% by snizily potencialni valuaci az na K¢ 595 mil:

CITLIVOSTNI ANALYZA

RUST PO 2030 / NAKLADY NA KAPITAL 6.3% 6.8% 7.3% 7.8% 8.3% 8.8% 9.3%
1.5% CczZK 758.6 696.1 6445 601.0 564.0 5320 5042
2.0% CzZK 8323 755.6 6935 6420 598.8 5619 530.1
2.5% CczZK 925.4 829.0 752.7 690.8 639.7 596.6 559.9
3.0% CzZK 1,046.6 921.6 825.7 749.8 688.2 6373 5945
3.5% CczZK 1,211.2 1,023 917.9 822.4 746.9 685.6 6349
4.0% CzZK 1,447.4 1,206.2 1,038.1 9142 819.2 7440 683.1
4,5% CczZK 1,8148 1,4412 1,2011 1,033.8 910.6 816.0 7412

Zdroj: Spole¢nost, Helgi Analytics, Valuace odpovid4 pre-money equity, tj. hodnoté 100% akeil pfed zamy3lenym vstupem na burzu
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VYSLEDOVKA

TRZBY

EBITDA

EBIT

UROKY

ZISK PRED ZDANEN(M
CISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

CISTA MARZE

DLUH / EBITDA

DLUH / VLASTNI JMENI
NAKLADY NA DLUH

CHF mil
CHF mil
CHF mil
CHF mil
CHF mil

CHF mil

EEE S S 3

982.9

-21.2

23
-36.5
-36.2

-18.2%
-17.8%

-2.2%
-3.9%
-3.7%

4.5

-32.2%

6.7%

1.3  Komparativni valuace

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 (Apotea).

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

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
8 mil spotfebitelim skrze sit svych online 1ékaren. Portfolio vyrobkii viak obsahuje
také doplnky stravy, produkty péce o krasu, sportovni vyzivu nebo potfeby pro déti.
Zur Rose pusobi ve Svycarsku, Némecku (zndmd diky silnému brandu DocMorris),

Holandsku, nebo napiiklad ve Spanélsku ¢i Francii a zaméstnavé vice neZ 1,800 lidi:

ROZVAHA
1,207.1 1,355.5 1,611.6 2,134.7 2,803.6 AKTIVA CHF mil 461.8 726.5 991.7
-14.0 -13.8 2.0 36.8 126.4 FIXN[ AKTIVA CHF mil 29.7 343 771
-329 -45.7 -13 39.8 914 OBEZNA AKTIVA CHF mil 2735 4167 4281
17 4.4 PRACOVNI KAPITAL  CHF mil 68.0 786 105.2
-38.5 -50.1 -47.4 -14.3 66.6 VLASTNI JMEN( CHF mil 2942 436 4055
-39.0 -52.4 -49.1 233 37.0 CISTY DLUH CHF mil 947 -82.6 2327 301.2 359.6 3703
VALUACE
-10.6% -12.3% TRZNI KAPITALIZACE ~ USD mil 832 758 961 2,590 2,590 2,500
-12.1% -9.9% ENTERPRICE VALUE  USD mil 735 674 1,202 2,849 2,925 2,990
-1.2% -1.0% -0.1% 17% 4.5% CENA AKCIE CHF 131 % 107 243 243 243
2.7% -3.4% -0.1% 1% 3.3% EV/EBITDA 346 -47.2 -84.8 n.m. 80.1 234
3.2% -3.9% -3.0% -11% 13% EV/SALES 07 05 0.9 18 14 11
59 -16.8 -150.6 9.8 29 EV/SALES* 29 24 21 18 14 11
-18.6% 57.4% P/E -18.9 -14.6 -17.7 -52.7 -111.0 701
2.1% 15% P/BV 23 13 23

Zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, *PouZita sou¢asnd tni cena akcie CHF 243 (jinak cena ke konci roku)
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VYSLEDOVKA
TRZBY

EBITDA

EBIT

UROKY

ZISK PRED ZDANEN(M
CISTY ZISK

UKAZATELE

ROE

ROCE

EBITDA MARZE

EBIT MARZE

CISTA MARZE

DLUH / EBITDA

DLUH / VLASTNI JMENT
NAKLADY NA DLUH

EUR mil
EUR mil
EUR mil
EUR mil
EUR mil

EUR mil

284.0
-12.1
-19.2

22
-21.4
-21.4

-12.9%
-15.3%

-4.3%
-6.8%
-7.5%

19
-9.8%

Shop Apotheke

Shop Apotheke Europe je v Holandsku registrovana ale prevazné némecka spolecnost,
kterd se zabyva distribuci pharmaceutickych vyrobkii spotfebiteldm online.
Spole¢nost nabizi prodej volné prodejnych 1éka (OTC) ale také produkty péce o kréasu,
vyrobky zdravého zivotniho stylu apod. Shop Apotheke provozuje online 1ékarny v
osmi evropskych zemich jako jsou napfiklad Némecko, Belgie, Spanélsko, Itilie,
Francie, Rakousko nebo Holandsko:

ROZVAHA
539.7 7010 894.8 1,121 1,532 AKTIVA EUR mil 297.8 349.9 428.0
-15.6 -18.6 102 22 434 FIXN{ AKTIVA EURmil 83 119 132
-28.7 -33.4 93 2.0 19.7 OBEZNA AKTIVA EUR mil 95.4 1357 210.8
62 102 PRACOVN{ KAPITAL ~ EURmil 37.4 393 52.0
-34.6 -42.2 -17.5 7.9 65 VLASTNI JMENT EUR mil 239.0 214.0 2328
-33.6 -36.3 -17.7 6.4 57 CISTY DLUH EUR mil 234 2.9 36.0 301 56.3 758
VALUACE
-14.8% -16.2% TRZNI KAPITALIZACE ~ USD mil 670 519 638 2,430 2,430 2,430
-13.6% -13.9% ENTERPRICE VALUE ~ USD mil 642 553 678 2,465 2,4% 2,519
2% 2.7% 11% 2.0% 2.8% CENA AKCIE EUR 46 38 44 158 158 158
5.3% -4.8% -1.0% 0.2% 13% EV/EBITDA -47.1 -30.3 322 240.2 1121 57.8
-6.2% -5.2% 2.0% -0.6% 0.4% EV/SALES 20 0.9 0.9 27 22 16
-19 -19 29 25 17 EV/SALES* 87 46 35 27 22 16
14.0% 15.5% P/E 206 135 -15.6 -137.4 -378.7 4273
13.3% 8.6% P/BV 18 21 24

Zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, *Poufita sougasné tini cena akcie EUR 158 (jinak cena ke konci roku)

Zatimco Kklasické retailové spoleCnosti se obchoduji se zhruba 8x nésobkem
provozniho zisku EBITDA nebo na 13x nasobku ¢istého zisku ocekavaného v roce 2021,
Cisté online 1ékarny vykazuji hluboké ztraty odpovidajici dvoucifernym hodnotdm na
urovni rentability vlastniho a celkového kapitalu (ROE a ROCE).

NiZe prezentované srovnani ziskovosti zaroven ukazuje vyrazny rozdil v potencialni
valuaci Pilulky na zdkladé toho, s jakym business modelem bude pomérovana, proto

ukazujeme potenciadlni hodnotu Pilulky odvozenou od obou skupin.

Porovnani s Zur Rose a Shop Apotheke je na prvni pohled to nejlogictéjsi. VSechny tri
firmy dosahuji vétSinu trzeb v online segmentu, jsou ztratové a prvni provozni zisky

by mély vykazat az v letech 2021 a na Grovni ¢istého zisku je to pak jesté o rok pozdéji.

Zéroveni je to porovnani velmi ldkavé, nebot implikuje potencidlni valuaci Pilulky

vyrazné prevysujici miliardu korun:

EV to EBITDA Cena Akcie Trznikpt. 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
(LCR) usD mil

Zur Rose 242.9 2,846 165.0 346 -47.2 -84.8 n.m. 80.1 23.4 19.4
shop Apotheke Europe 157.6 2,859 21.9 -47.1 -30.3 -32.2 2402 112.1 57.8
ICA Gruppen 430.0 9,989 10.0 10.0 8.1 9.9 10.1 10.1 9.9
CVS HEALTH 63.5 82,060 8.4 82 25 9.3 7.8 72 6.5 6.6
Walgreens Boots 39.3 35,320 10.8 135 10.0 119 9.9 6.9 6.8 7.5
McKesson Europe 26.1 6,235 165.0 -34.6 -47.2 -84.8
PRUMER (ICA, CVS a Boots) 9.7 10.6 13.6 10.4 9.3 8.0 7.8 7.0
IMPLIKOVANA POST-MONEY TRZNi KAPITALIZACE PILULKY (SROVNANI'S ZUR ROSE A SHOP APOTHEKE)* Neg. Neg. Neg. 1,414 1,626 1,454
IMPLIKOVANA POST-MONEY TRZNI KAPITALIZACE PILULKY (SROVNANI S ICA, CVS a Boots)* Neg. Neg. Neg. 139 318 534

zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, *20% diskont k prméru, Ceny akcii z 27. srpna, 2020
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Zasadnim argumentem proti rychlému pfebirani takto vysokych valuacnich nasobki

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
1€k, tak i 1€kl na predpis. To jim umoznuje rychleji kanibalizovat off-line

segment a dosahovat rychlejsiho a ziskovéjsiho ristu ve srovnani s Pilulkou.

» Obé zapadoevropské firmy se také snazi agresivné konsolidovat evropsky trh, at uz
organicky ¢i pomoci akvizic, aby si vytvorily co nejvétsi klientskou bazi a
potencialni Gspory z rozsahu. Obé firmy operuji v témér desitce evropskych
zemich a vybudovaly zékladnu 8 a 5 miliénu zdkaznik.

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

mnohem vyS$si rist a ziskovost v oblasti prodeje 1ékt na predpis (vice na strané 26):

Srovnani s tradi¢nimi hraci obchodujicimi se na podstatné nizSich nasobcich zisku
naznacuje vyrazné mensi valuaci nez u online segmentu. K Castce K¢ 900 mil

implikovanou DCF modelem se dostaneme az na zakladé zisku oCekavaného po roce

2023:
P/E RATIO (PRICE TO EARNINGS) Cena Akcie Trznikpt. 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
(LCR) usD mil

Zur Rose 242.9 2,846 210 -18.9 -14.6 -17.7 527 -111.0 70.1 341
Shop Apotheke Europe 157.6 2,859 -8.8 -20.6 -13.5 -15.6 -137.4 -378.7 427.3 443
ICA Gruppen 430.0 9,989 14.5 13.4 17.4 253 20.8 21.0 20.6 20.0
CVS HEALTH 635 82,060 14.4 10.3 -108.6 14.3 10.9 10.1 9.1 8.3
Walgreens Boots 39.3 35,320 19.1 19.9 12.8 116 53.8 9.0 8.9 8.8
McKesson Europe (Celesio) 26.1 6,235 -21.0 -18.9 -14.6 -17.7
PRUMER (ICA, CVS a Boots) 4 16.0 14.5 -26.1 17.0 28.5 13.4 12.9 12.3
IMPLIKOVANA POST-MONEY TRZNI KAPITALIZACE PILULKY (SROVNANI S ZUR ROSE A SHOP APOTHEKE)* Neg. Neg. Neg. Neg. 1,616 1,285
IMPLIKOVANA POST-MONEY TRZNI KAPITALIZACE PILULKY (SROVNANI S ICA, CVS a Boots)* Neg. Neg. Neg. Neg. 84 405

Zdroj: Bloomberg, Spolecnosti, Helgi Analytics, Ceny akcii z 27. srpna, 2020

Casto pouZivanym ukazatelem (zejména pak u ztratovych firem) je ndsobek trZeb, at
uz ve srovnani s trzni Kkapitalizaci (P/Sales) i enterprise value (EV/EBITDA).
Dynamicky rist je jednou z hlavnich prednosti Pilulky (respektive bratrii Petra a
Martina Kasy) a valuace firmy na zdkladé nasobku trzeb ukazuje na potencialni valuaci
ve vy$i K¢ 1-3 mld:

EV/SALES (ENTERPRICE VALUE TO SALES) Cena Akcie Trznikpt. 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
(LCR) uUsD mil

Zur Rose 242.9 2,846 0.40 074 0.55 0.87 179 1.38 1.06 1.07
shop Apotheke Europe 157.6 2,859 1.03 2,01 0.87 0.85 275 2.22 164
ICA Gruppen 430.0 9,989 0.58 0.61 0.69 0.84 0.88 0.87 0.84
CVS HEALTH 63.5 82,060 0.61 0.53 0.78 0.69 0.52 0.47 0.44 0.42
Walgreens Boots 393 35,320 0.83 0.79 0.60 0.63 0.37 0.35 0.34 0.35
McKesson Europe (Celesio) 26.1 6,235 0.40 0.74 0.55 0.87
PRUMER 0.64 0.91 0.67 0.79 1.26 1.06 0.86 0.61
IMPLIKOVANA POST-MONEY TRZN{ KAPITALIZACE PILULKY (SROVNANI S ZUR ROSE A SHOP APOTHEKE)* 511 841 3,189 3,119 2,894 2,891
IMPLIKOVANA POST-MONEY TRZN{ KAPITALIZACE PILULKY (SROVNANI S ICA, CVS a Boots)* 493 694 875 993 1,165 1,060

zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, *20% diskont k priméru, Ceny akcif z 27. srpna, 2020, Vypolet EV i Sales pfedpokldda 100% podil v rumunském Jv
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Vyse zobrazend tabulka také naznacuje fenomén, ktery nemohl byt Uplné patrny na
dvou predchozich srovnanich - rostouci rozdil ve valuacich mezi offline a online

segmentem s nastupem pandemie Covid 19 na konci prvniho ¢tvrtleti 2020.

[ kdyZ trendy preferujici obecné online segment byly v nejriiznéjsich oblastech naseho
Zivota patrné uz néjakou dobu, Pandemie Covid 19 a uzavreni ¢asti offline ekonomiky a

retailu prispély k akceleraci timto smérem.

Pro Pilulku to znamenalo v prvni poloviné roku vylepSeni trzeb o nékolik set miliénd
korun. Akcionari Zur Rose se navic mohli radovat ze zdvojnasobeni ceny svych akcii,

cena akcii Shop Apotheke se dokonce zvysila od bfezna 2020 trojnasobné:

ROSE SW 213.00 -- M E212.50/213.50E  305x544

“ At 14:03 d Vol 57,591 0 215.00E H 218.00E L 212.50E Val 12.38M
95 Compare 96) Actions ~ 97) Edit ~ Line Chart
[12/31/2019=18 09/08/2020[:! M Mov Avgs Key Events

1D 30 1M 6M [ YID 1Y 5Y Max Dailyv (¥ 1} ~+ Table « 4 Edit Chart -3
Trock

News % Zoom

ROSE SW Equity - Volume 57591

War 31

Hlavni otdzkou zlustava, nakolik je tato zména trendu pouze kratkodoba, ¢i zda-li
nedochazi ke strukturalni a dlouhodobé zméné business modelu jednotlivych oblasti

naseho Zivota.



1.4  Valuacni nasobky

Obé vysSe zminéné valuani metody poskytuji cenny nahled na potencidlni hodnotu
firmy, nicméné obé je nutné brét s jistou rezervou, coz plati dvojnasob pro ptipad

zatim jesSté ztratové Pilulky.

Dtlezitou a mozna nejjednodussi metodou, jak “zkontrolovat” ¢i stanovit potencialni
hodnotu firmy jsou individualni valua¢ni nasobky zisku at uZ je to na rovni ¢istého
zisku (Price to Earnings) a provozniho zisku pred odpisy (EV/EBITDA).

Pokud bychom se podivali na firmy obchodované na prazské burze, vidime, ze se
obchoduji zhruba na drovni 8x EBITDA a 13x nasobku Cistého zisku ocekavanych v
letech 2021-2022 (roky 2023-2024 jsme dopocitali s pfedpokladem 5% primérného
rustu ziskd). Pokud pak vynechdme valuacné vyjimecny Avast, dostaneme se na
nasobky zisku 6.5x a 10.8x:

SROVNANI s CESKYMI AKCIEMI (PX) EV /EBITDA Price to Earnings (PER)

2020 2021 2022 2023#* 2024%* 2020 2021 2022 2023#* 2024%*
CEZ 535 5.50 5.48 521 4.95 114 121 118 15 111
02 Ceska Republika 6.79 6.82 6.95 6.60 6.27 126 138 11.9 115 112
Avast 16.40 15.31 14.45 13.73 13.04 221 20.6 19.1 18.6 18.0
KOFOLA 7.47 7.09 7.04 6.69 6.35 167 15.0 156 15.1 146
Stock Spirit Group 841 7.87 7.53 7.15 6.80 130 122 117 114 11.0
Philip Morris CR 5.68 5.25 511 4.85 4.61 97 9.0 88 85 £
Erste Bank Group 139 10.3 7.5 7.3 7.0
Komeréni Banka 129 11.6 9.3 9.0 8.8
Moneta Bank 13.9 11.6 82 79 7T
Vienna Insurance Group 9.1 7.5 7l 6.9 6.7
JEDNODUCHY PRUMER (V3E) 8.4 8.0 7.8 7.4 7.0 13.5 12.4 111 10.8 10.4
JEDNODUCHY PRUMER (MIMO AVAST) 6.7 6.5 6.4 6.1 5.8 12.6 11.4 10.2 9.9 9.6
IMPLIKOVANA POST-MONEY TRZNI KAPITALIZACE PILULKY* Neg. 138 319 559 884 516 121 88 344 654

Zdroj: Bloomberg, Helgi Analytics, ¥20% diskont k priméru, **pro roky 2023-2024 pfedpokladdme pro cely trh 5% rist ziskd

Srovnani s ¢eskymi akciemi ukazuje tedy podobny obrazek, jako u vySe prezentované
komparativni analyzy sektoru. Valuace Pilulky se pribliZzuje hodnoté diskontovaného
modelu aZ v letech 2023-2024 na zakladé nasobka ziskti EBITDA a u nésobku ¢istého

zisku je$té o rok pozdéji (pfi aplikaci 20% diskontu oproti praméru trhu).

Pokud bychom méli "ukotvit" valuaci Pilulky na jednom Cisle, nabizi se 6x nasobek
zisku EBITDA a 9x nasobek zisku oCekavaného v roce 2024, coZ by mélo zohlednovat
jak diskont oproti trhu, tak i predpokladané dynamické navyseni ziskovosti firmy. To
by ndm implikovalo post-money trzni kapitalizaci ve vysi K¢ 950 mil na bazi
EV/EBITDA a K¢ 705 mil na zdkladé PER.

www.helgilibrary.com
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Pfi zvySeni oCekdvaného ndsobku na 7x EBITDA v roce 2024 uZz bychom dostali

Vv

soucCasnou valuaci o0 15% vyssi, tedy zhruba K¢ 1,097 mil:

Pilulka - Valuace podle nasobku EV/EBITDA
Trini kapitalizace (K& mil) podle ndsobku EV/EBITDA v 2024

3x 4x 5x 6X Tx 8x 9K 10x

Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics, * Post- MoneyTrzni kapitalizace = EV/EBITDA - Cistydluh

Pokud bychom aplikovali vySe zminénou valuaci spoleCnosti na zdkladé 6x nasobku
provozniho zisku na jednotlivé zemé, ve kterych chce Pilulka v nasledujicich letech
pusobit, Cesky business by tvoril zhruba 65% hodnoty firmy na zakladé ziskovosti
oCekavané v roce 2024 zatimco slovensky vice nez tfetinu celku. Rumunsko by se
podilelo v roce 2024 na celkové hodnoté jen zhruba K¢ 50 mil (neboli 7%) a madarsky

prispévek by byl jesté zaporny diky oCekavané ztratovosti firmy:

Potencialni valuace dle zemi
Trzni kapitalizace (CZK mil)

1000
M Madarsko
¥ Rumunsko
800 W slovensko
Cesko
600
400 -

=
) . —
-200 - -
2021 2022 2023 2024

Source: Pilulka, Helgi Analytics 1, Helgil i
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1.5 Stanoveniférové ceny

S prihlédnuti k vySe zminénym postupim stanovujeme finalni férovou hodnotu 100%

akcii firmy Pilulka pfed upisem novych akcii (tzn. pre-money equity) ke konci roku

2020 na K¢ 650-850 mil se stfedni hodnotou ve vysi K¢ 750 mil.

Pri predpokladaném dpisu novych akcii ve vysi K¢ 150 mil pak dostavame post-money
equity hodnotu, tj. budouci trzni kapitalizaci firmy ve vy$i K¢ 900 mil. Akcie Pilulky by

se pak mély obchodovat na nasledujicich valuacnich nasobcich:

VALUAENI PARAMETRY PRI CENE K€ 900 mil 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
EV/Sales 0.92 071 0.47 0.40 0.32 0.26 0.19
EV/ Online Sales 143 1.09 0.67 0.51 0.39 0.30 0.23
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. 472 17.4 9.3 5.6
EV/EBIT Neg. Neg. Neg. Neg. 78.6 19.4 9.4
Price to Earnings (P/E) Neg. Neg. Neg. Neg. 911 25 115
Price to Book Value (P/BV) S 25.5 6.5 5.0 4.8 4.1 3.0
Price to Cash Earnings (P/CE) Neg. Neg. Neg. 57.4 19.2 10.1 6.3
Price to Free Cash Flow (P/FCF) Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,226.2 17.9

Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics, *Valuacni ndsobky vypocteny pri post-money equity valuaci (tj. trzni kapitalizaci) ve vysi K 900 mil

12
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2 Profil spolecnosti

2.1  Historie

Spolecnost Pilulka byla zaloZena v roce 2013 bratry Petrem a Martinem Kasou. Ti tak
navazali na svlj drivéjsi projekt e-shop kasa.cz, ktery pfi prodeji v roce 2009

dosahoval obratu K¢ 2 mld.

Pilulka je v soucasnosti jednim ze tfi nejvétSich 1ékirenskych fetézcl v Cesku s
celkovym poctem 32 vlastnich a 120 franchizovych pobocek v jehoZ rdmci maji
nezavisli provozovatelé 1ékiren moznost pusobit pod znaCkou Pilulka. Spole¢nost
zajiStuje partnerskym lékarnam obchodni podminky a jednotnou marketingovou
komunikaci.

Pilulka se zaroveni stala nejvétSi online-1ékdrnou v Ceské a Slovenské republice s
celkovymi online trzbami ve vysi K¢ 616 mil v Cesku a K¢ 250 mil na Slovensku v roce
2019. Na konci roku 2018 firma zaroven vstoupila na rumunsky trh a v roce 2021

planuje expanzi do Mad'arska.

Management predpokladéd narast trzeb z K¢ 1.3 mld v roce 2019 aZ na troven okolo K¢
4.3 mld v roce 2024 s tim, Ze 39% trzeb by mélo byt generovano v zahranici:

Historie Pilulky - Pfehled klicovych udalosti

D

Zalozeni Prvni online ndkup  Otevieni prvni piedstaveni sluzby ~ Spusténi francizy Pilulka ziskava Prvni pokro¢ila
spole¢nosti vErRana lékarny Pilulkav R doruceni ”ten samy  Pilulka ocenéni APEK E- lékdrenska
Pilulka byla zaloZena Slovensku Spole¢nost za¢ala del?"Lgulnczl:; Prvnl pilulka predstavila commer(ie aplikace ve stfedni
Petrem a Martinem | ZaloZenf Pilulkacza  zaklddatakupovat ~ ‘akovesluzbyv koncept fransizy, Ocenéni Ceské Evrope
Kasou, ktefi se pilulka.sk, prvni lékarny v CR (do ramei EU. kterd podporuje Asociace e- Mobilni aplikace
rozhodli vybudovat | objedndvka byla konce roku 2015 jich  Predstavenisluzby ~ znatkuabez commerce za nejvice | pilulky byla prvni
sttedoevropskou zpracovéna 10 vlastnila uz 11) Pilulka Auto v Praze  potfeby vysokych inovativni a svého druhu v
lékdrenskou e- ervence 2013 a pozdéji take v investic originélni online Evropé a jako prvni
commerce Bratislavé business v Cesku. | v regionu byla
platformu Pilulka take obsadila | akceptovana Apple
sedmé misto v Pay/Google Pay
Deloitte Technology
Fast Rising Stars v
roce 2017
>
I il | =
Y A Y AL,
Akvizice Expanse do pilulka se stdvd E-prescription Nové skladovaci Czech Best Vstup na madarsky
pilulka24.sk Rumunska nejvétéim Zakaznikim je kapacity vCRana Managed Company  trh
pilulka koupila Pilulka vstoupila hr“l‘?r" rl‘?‘k"h“ umoznéno slovensku Pilulka byla zafazena  pilulka planuje v blizké
100% podil v spolecné s lokdlnim 5|°"t‘",e KYS  rezervovat siléky | Pilulka vyznamné mezi 10 nejlépe budoucnosti vstup na
Pilulka24.sk, coZ ji partnerem ; a;."',m na piedpis online s | investovala do fizenych firem madarsky trh. Expanze
pomohlo znésobit Ecofarmacia do d° a;"" tim, ze si je mohou | novych skladovacich ~ Ceskazarok2020v by mela byt
trzby na Rumunska poté, co omacnostem vyzvednout v jedné | prostor v CR a na programu Best podporovana
slovenském trhu byl deregulovan VCRana Zkamennych Slovensku s cilem Managed Companies  |ogisticky ze
prodej volné slovensku lékaren Pilulka. zajistit si firmy Deloitte sousedniho Slovenska
prodejnych Iéka Firma se tak dostate¢nou
online pfipravuje na kapacitu pro
budouci deregulaci | budoucilokélnia
prodeje [ékd online | mezindrodni expanzi

Lékarensky business je obecné vysoce regulovany s vysokymi bariérami vstupu. Pro
prodej 1€kt v offline i online segmentu je vyzadovana licence od statniho kontrolniho
uradu. Prodej 1ékdl na predpis je charakterizovan relativné vy$Simi marZemi ve
srovnani s prodejem volné prodejnych 1ékti (OTC) a vyZzivovych dopliiki. Ve vSech
zemich stfedni a vychodni Evropy neni prodej 1ékli na predpis mozny zatim online,
proto se online segment vyznacuje vyrazné niz§imi marzemi nez je tomu v klasickych

kamennych 1ékarnach.
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Prodejci volné prodejnych 1ékii se zaroven ale tési vyssi nez obvyklé retenci zakaznika

ve srovnani s jinymi online retailovymi prodejci.

Pilulka vlastni licence a potfebné certifikaty k prodeji 1é¢iv a provozovani lékaren ve
vSech tfech zemich, ve kterych je v soucasnosti aktivni. Déle také drZi licence na
distribuci vyZivovych pripravki a BIO a ECO produktu.

Pilulka je holdingovou spolecnosti drzici 100% podil ve slovenskych entitach

Pilulka.sk, a.s. a Top Farma, s.r.o., a vlastni 70% podil v rumunské spolec¢nosti S.C.
Pilulka Online S.R.L.

Skupina Pilulka zaméstnavala v poloviné roku 2020 vice nez 270 lidi z ¢ehoz zhruba
100 pracovnikil jsou lékdrnici a zdravotnici. Manazersky tym Pilulky disponuje
rozsdhlymi profesnimi zkuSenostmi z internetového obchodu a prodeje
rychloobréatkového zbozi:

Vrcholovy management Organizacni struktura spolecnosti pfed IPO

Petr a Martin Kasovi All-star Holding Ostatni
zakladatelé Clen skupiny wOOD & Co. | akciondFi
-

Farkes
S\ A “ a9

petr Martin David Michal Martin 7.32% 3100% 2168%
Kasa Kasa Stanék Hanagek Navratil
Generdini Reditel Financni Provozni Komercni +Pilulka.cz

reditel strategie a reditel feditel feditel
a zakladatel Zakladatel

kasacz® kasacz® @ GD R

e

+Pilulka.sk wm  +Pilulkaro ¥l

Pilulka Lékdrny
as.

|700%

pilulka.sk, a.s.

Vybrané drobné Top Farma,
NOKIA 5750 vams | & vooi : .
lobi Banka spolecnosti
Connecting People STARTUEVARD provozujici kamenné s.r.o.
Iékarny

ZOOT.
J&T VENTURES o l‘( telenor

Petr a Martin Kasovi, zakladatelé a vrcholovi manaZefi spole¢nosti, vlastni ve
spolecnosti v soucasnosti 47.3% podil. Po ukonceni transakce budou i nadale patfit

mezi nejvétsi akcionare Pilulky a spole¢nost budou nadale ridit a rozvijet.
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2.2 Velikost a struktura trhu/u

V Cesku plisobi vice neZ 2,500 kamennych lékaren a 250 odloucenych oddéleni vydeje
1é¢iv. Zakaznici mohou vyuZzit ndkupu vyhrazenych 1éCiv 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 ro¢né, z ¢ehoz vice nez
polovina je tvofena prodejem 1€kl na piedpis. Ce$i patfi v Evropé k relativné velkym
konzumentim 1ékd, 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 rastu zrychlila na
5-9%.

Objem pfimych plateb doméacnosti za léky (at uZz 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:

. » ~ »
Pilulka - Celkové triby zaléky v CR
CZK mid
Ostatni (Celkem)
Zdravotni pojitovny
Poskytovatelé zdravotnickych sluzeb
80 20%
mm Doplatky od domacnossti
m Volny prodej |éki

Domacnosti (jako % celku)

40 10%

20 5%

» anannannnnnAlRIRNRHER III|||“““I““I o
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Zdroj: OECD, UZIS, Helgi Analytics www.helgilibrary.com

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 zistava relativné fragmentovan (10 nejvétsich hraca vlastni pfimo
jen 31% pobocek a vice nez 70% trhu je provozovano poskytovatelem vlastnicim jen 1
lékarnu), na druhou stranu se mali hraci ¢im dal vice sdruzuji s cilem sdilet naklady,
nabidnout dalsi sluzby ¢i prodavat online. Podle prizkumu asociace provozovatelil
lékarenskych siti je jiz 80% vSech verejnych 1ékaren soucasti vétsi skupiny, mnohdy

spojené i s distribu¢ni firmou.

Podobna situace je i na Slovensku, kde drtiva vétSina 1ékaren spadd pod néjakou vice ¢i

méné formalné spolupracujici alianci:

www.helgilibrary.com
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TOP 10 Lékaren v Cesku
2019
Dr. Max
BENU ‘ : 1;4 I 1
Pilulka . 32 ‘
Sanovia a7
Repharm 21
Devétsil ‘ 19
Trevin ‘ 17
Stavovska ‘ 12
Lékdmici 95 ‘ 11
Teta drogerie 10
0 100 200 300 400

Zdroj: Jednotlivé spolecnosti, Helgi Analytics, *Mimo francizing a neformalni skupiny

462

TOP 10 Lékaren na Slovensku

2017

Dr.Max 272

BENU

o
W

[
W

Farmakol

Vasa Lekdrefi* _ 258
Druzstvo lekdrni* - 90
Apotheke Slovakia* - 64
Top Farma* - 50
schneider lékareii* - 47
0 100 200 300 400 500

Zdroj: Jednotlivé spole#nosti, Helgi Analytics, * Sdruzené ¢i spolupracujici lékareny

TOP 10 Lékaren v Rumunsku

2019
Catena
Sensiblu
Dona (Siepcofar)
Help Net Farma
Ropharma
Gedeon Richter
MiniFarm
Myosotis
Ducfarm

Farmacia Tei

- 92

- 71

- 70

I 2

I 6

[v] 200 400 600 800

Zdroj: Jednotlivé spolecnosti, Helgi Analytics, *Mimo fran¢izing a neformalni skupiny

Kromé pokracujici konsolidace patii mezi nejvyraznéjsi trendy na trhu dynamicky
rostouci online segment, rozsifujici se prodej 1ékti mimo 1ékarny a zdroven rostouci

sortiment lékaren. Na udrovni stitu je to potom snaha omezit vyvoz 1éki s

regulovanou cenou.
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Cesko - pfehled trhu s 1éky

ESKA REPUBLIKA - PREHLED TRHU S LEKY 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pocet lékaren 1,319 1,747 2,451 2,407 2,448 2,513 2,568 2,601 2,562 2,559 2,571 2,551
Pocet lékaren (na 1,000 obyvatel) 0.13 0.17 0.24 0.23 0.23 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24
Pocet lékarnikd 3,763 5,059 5,761 6,061 6,222 6,327 6,383 6,724 6,965 7,172 7,308 7,347
Pocet lékarnikd (na 10,000 obyvatel) 36 49 5.6 57 59 6.0 6.0 6.3 6.5 6.7 6.8 6.9
Pramérny pocet lékarnikd na jednu Iékarnu 2.9 2.9 24 25 2.5 25 25 2.6 27 2.8 2.8 2.9
Celkova spotfeba Iéki (v USD) usD mil 958 995 2,709 4,263 4,577 4,282 4,074 3,794 3,538 3,459 3,916 4,458
Celkova spotieba Iék (% celkovych zdravotnickych vydaji) % 28.3% 24.7% 25.7% 20.4% 20.4% 21.5% 18.1% 17.3% 17.5% 17.4% 17.0% 16.0%
Celkova spotieba Iéki (% HDP) % 1.6% 1.6% 2.0% 2.1% 2.0% 2.1% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 1.9%
Celkova spotieba Iékd na osobu (v PPP, USD) usp 229.6 252.9 3915 408.6 417.2 449.4 444.0 442.8 444.4 465.6 491.1 508.4
Spotfeba antibiotik DDD 214 19.5 19.8 19.0 19.8 19.2 21.0 21.0 20.9 19.3 19.6 17.5

Zdroj: OECD, IMFE, Statisticky Urad, Helgi Analytics

Slovensko - piehled trhu s 1éky

SLOVENSKO - PREHLED TRHU S LEKY 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pocet lékdren 1,010 1,104 1,567 1,586 1,618 1,487 1,598 1,681 1,768 1,724 1,793
Pocet |ékdren (na 1,000 obyvatel) 0.19 0.20 0.29 0.29 0.30 0.27 0.30 0.31 0.33 0.32 0.33
Pocet lékarnikd 1,968 2,848 3,267 3,382 3,522 3,333 3,644 3,826 4,183 4,243 4,300
Pocet |ékarniki (na 10,000 obyvatel) 37 53 6.0 6.2 6.5 6.1 6.7 71 78 79 8.0
Pramérny pocet Iékdrnikd na jednu lékdrnu 1.9 2.6 21 2.1 22 22 23 23 24 25 24
Celkova spotieba lékd (v USD) usD mil 536 1,375 1,821 2,020 1,887 2,032 2,006 1,873 1,855 1,928 1,850
Celkova spotteba Iékii (% celkovych zdravotnickych vydajd) 9% 34.7% 33.3% 29.2% 28.7% 26.5% 26.5% 27.0% 26.% 26.6% 26.4% 25.5%
Celkova spotieba léki (% HDP) % 1.8% 2.2% 2.0% 2.1% 2.0% 2.1% 2.0% 2.1% 2.1% 2.0% 2.0%
Celkova spotieba léki na osobu (v PPP, USD) usp 239.4 39.5 587.0 567.1 556.7 571.5 543.3 553.3 542.4 540.6 546.5
Spotfeba antibiotik DDD 203 276 251 245 237 219 259 24.8 26.8 216 19.4 19.9

Zdroj: OECD, IMF, Statisticky urad, Helgi Analytics

Rumunsko - pfehled trhu s 1éky

RUMUNSKO - PREHLED TRHU S LEKY 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pocet lékaren 4,267 5,071 6,682 6,969 7,226 7,560 7,825 7,758 7,802 7,945 8,147
Pocet lékaren (na 1,000 obyvatel) 0.19 0.23 0.31 0.32 0.33 0.35 0.36 0.36 0.37 0.38 0.39
Pocet lékarnikd 7,189 9,283 13,624 14,575 15,435 16,301 17,099 17,135 17,180 17,833 17,620
Pocet lékarnikd (na 10,000 obyvatel) 32 42 6.2 6.7 7x 75 8.0 8.0 8.1 8.4 8.4
Pramérny pocet lékarniki na jednu Iékdrnu 17 1.8 2.0 2.1 21 22 22 22 22 22 22

Zdroj: OECD, IMF, Statisticky urad, Helgi Analytics

Mad'arsko - prehled trhu s 1éky

MADARSKO - PREHLED TRHU S LEKY 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pocet lékaren 2,024 2,045 2,070 2,541 2,506 2,398 2,348 2,388 2,376 2,354 2,369 2,370
Pocet lékaren (na 1,000 obyvatel) 0.20 0.20 0.21 0.25 0.25 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24
Pocet lékarniki 3,422 4,905 5,313 5,821 5,741 5,683 7,524 7,594 7,039 7,353 7,557 7,842
Pocet lékarniki (na 10,000 obyvatel) 33 4.8 53 58 57 57 76 77 72 75 78 8.1
Pramérny pocet Iékdrnikd na jednu Iékdrnu 17 24 2.6 23 23 24 32 32 3.0 3.1 32 33
Celkova spotieba lékd (v USD) usp mil 747 2,281 2,394 2,562 1,975 1,923 1,857 1,702 1,719 1,785 2,243
Celkova spotfeba Iékii (% celkovych zdravotnickych vydaji) % 26.7% 31.3% 33.3% 35.0% 32.6% 30.3% 30.1% 29.8% 29.5% 27.% 26.%
Celkova spotieba lékii (% HDP) % 1.6% 1.7% 2.0% 1.8% 1.8% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.3% 1.5%
Celkova spotieba lékii na osobu (v PPP, USD) usD 183.0 457.6 554.1 614.5 575.5 551.8 561.2 563.7 589.4 565.5 577.5
Spotfeba antibiotik DDD 216 215 217 153 14.5 135 13.7 14.1 14.8 13.7 13.7 13.6

Zdroj: OECD, IMF, Statisticky urad, Helgi Analytics
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Kolik utratime za léky?
Naklady na 1éky jako procento celkovych zdravotnickych vydaji, 2019
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Jak jsme zavisli na antibiotikach?
Spotfeba antibiotik - denni definovana ddvka (DDD), 2019
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Spotfeba 1éki na osobu podle parity kupni sily

USD PPP, 2019
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Kolik mame 1ékarniki’?
Pocet 1ékarniki na 10 000 obyvatel, 2019
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Kdo spotfebuje nejvic analgetik?
Spotfeba analgetik - denni definovana davka (DDD), 2019
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2.3 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 léky (a pozdéji i s 1éky na
predpis), to znamena najit novou cestu jejich distribuce kone¢nému zikaznikovi.
Management firmy predpoklada, Ze trh bude v pfistich letech ovlivnén nésledujicimi

trendy:

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

« Rostouci podil distribuce 1ékli online

« Lékarensky 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 tradi¢ni siti kamennych lékiren. Zikaznici by

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

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

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

I pfes sit kamennych Iékaren je Pilulka na trhu primarné vnimana uZ jako e-commerce
firma.V roce 2019 na Pilulce nakoupilo vice neZ 0.4 mil registrovanych online
zakazniku, v roce 2020 by se pak mél tento pocet zvySit aZ na 655 tisic. Pilulka ma v
databdézi jiz celkem 1.5 mil. zdkaznikd. Typickym zdkaznikem firmy je mladsi Zena
(70%), vice nez 50% zakaznika objedndva 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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Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics, *Zakaznici, kteri uskutecnili nakup v poslednich 12 mésicich

Spole¢nost vyuziva vlastnich skladi a skladi dodavateli. Ma vlastni retailovou
dopravu (v Praze, Bratislavé a Bukuresti), kterd je schopna dodat zbozi zdkaznikovi
jesté béhem dne, v pripadé potreby béhem 60 minut. Dnes tato sluzba tvori aZ tfetinu

dodavek 1éka a zbozi.

V Ceském online sortimentu bylo v poloviné roku 2020 zhruba 35,000 poloZek z Siroké
palety produktt jako jsou napfiklad volné prodejné 1éky (OTC), vyzivové a sportovni
doplnky, strava a doplriky pro pro déti apod (ve srovnani s 25,000 poloZkami na

Slovensku a 20,000 v Rumunsku).

Pilulka vyuziva vlastni IT feSeni (napr. 20-¢lenny 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 nardst objemu businessu a trzeb,

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

Pilulka je v soucasnosti jednim ze tfi nejvétSich lékirenskych fetézct v Cesku s

celkovym poctem 32 vlastnich 120 franchizovych pobocek.

Offlinovy segment se béhem casu preménil v komplementarni business onlinové
strategie, kterd se stala dominantni v rdmci skupiny. Lékarny v Cesku jsou vyuZivany
napriklad jako distribu¢ni kanal pro online zdkazniky, 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:
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Regiondlni expanze

Na konci roku 2018, tedy po deregulaci internetového prodeje volné prodejnych 1éka,

vstoupila Pilulka na rumunsky trh, kde se zavedenym lokdlnim joint-venture

partnerem zaloZila online lékdrnu. V roce 2021 planuje expanzi do Madarska.

Management predpoklada nartst trzeb z K¢ 1.3 mld v roce 2019 az na uroveri okolo K¢

4.3 mld v roce 2024 s tim, Ze 39% trzeb by mélo byt za 5 let generovano v zahranici:

Pilulka - Online vs. Offline Trzby
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Pilulka - Regionalni struktura trzeb
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2.4  Liberalizace trhu s 1éky (Priklad Zur Rose a Shop Apotheke)

Potencialni liberalizace prodeje 1ékii na predpis predstavuje pomyslnou tfe$ni¢ku na
dortu v celkovém piibéhu Pilulky. Zatimco stfedoevropsky trh zlstava online
prodejim zatim zapovézen, nékolik zemi v zapadni ¢asti Evropy, naptiklad Némecko,

Svycarsko ¢i Holandsko pomalu prodeje 1éki na pfedpis online postupné uvoliiuji.

V Némecku byl naptiklad v srpnu 2019 schvélen zdkon umoznujici prodej 1éki na
predpis online. Od roku 2022 pak musi byt 1éky na predpis nabidnuty online povinné:

Podil online nakupi v retailu v Evropé Penetrace prodeje 1ékii ve-commerce

Léky (Némecko) vs. Retail (Evropa)
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Zdroj: Deutsche Bank, Helgi Analytics

I kdyz deregulace prodeji 1éki na predpis online pokracuje, jejich prodej pfedstavuje 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-1i
uspéji Cisté online 1ékirny (Zur Rose, Shop Apotheke), ¢i se prosadi kombinovany
business model (Boots, Llodys), investorfi evidentné preferuji sazku 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 az zhruba za 2-3 roky a jejich valuace na zakladé tradi¢nich ukazatelQ
dava smysl az po roce 2025. Jak miZzeme vidét i u jinych firem a odvétvi (a nemusi to
byt zrovna Tesla), investori zjevné davaji prednost potencidlni dlouhodobé

konkurenc¢ni vyhodé pred kratkodobou ziskovosti.

Pii primérné velikosti ndkupu némeckého klienta DocMorris (online 1ékarna
vlastnénd Zur Rose) ve vysi EUR 56 jen tézko dava smysl, aby soucasna trzni valuace
Zur Rose prevySovala USD 300 za klienta (spolecnost mé celkem 8 mil aktivnich
Kklientt).

Odpovédi a zjevnou inspiraci managementu Pilulky je tedy strukturdlni zména trhu s
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1éky ve prospéch online distribuce s vesSkerym 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 1ékti online zvysila ze
stavajicich 1.4% az napriklad na pétinu trhu:

Potencialni velikost némeckého online trhu s 1éky 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 pomyslina tfe$nicka na dortu Pilulky
(soucasny finan¢ni plan spole¢nosti zatim nepoc¢ita s Zzadnymi online prodeji 1ék na
predpis), investofi jiz svoje oCekdvani velkych zmén reflektuji do valuace
zapadoevropskych online hract. Do urdité miry bychom méli vidét tento potencial i v
Pilulce.
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2.5 SWOT Analyza
Silné stranky (Strenghts)

» Pilulka spojuje dynamicky rlst s vysokymi bariérami vstupu do lékdrenského
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 Skilovatelnéjs$i nez kamenné
1ékarny.

Slabé stranky (Weaknesses)

» Pilulka je relativné mlada firma s omezenym vlastnim kapitdlem. Dynamicky rust
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 lékaren. To sniZuje unikatnost business modelu firmy a

zvySuje riziko konkurencniho tlaku.

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

Prilezitosti (Opportunities)

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

statech, by mohl vyrazné zvysit vynosy a ziskovost firmy.

« Migrace spotfebitelll do online segmentu predstavuje pozitivni vitr v plachtach

spolecnosti

» Dynamicky rast poctu aktivnich zdkaznik( nabizi moznost nabidky dalSich sluzeb

a vyhodnéjsich podminek prijednani s dodavateli.
Rizika (Threats)
« Riziko zvySeného konkurencniho tlaku od novych/vétSich hract

« Pripadné zhorSeni vztah ¢i platebnich podminek by mohlo vyrazné zpomalit rast

firmy.

» Zahrani¢ni expanze je obecné rizikovéjsi nez stavajici cesko-slovensky model
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3 Financ¢nivyhled

Pilulka - Online vs. Offline Trzby

CZK mil

online
4,000

I Franiizing

mm Offline
3,000

—0nline (jako % trieb)

2018 2019

2020P

2021P

2022P

3.1 Kvantita rustu...

Management pldnuje s narastem trzeb o témér K¢ 3 mld mezi lety 2019-2024, tedy s
primérnym rocnim rdstem vynosti o vice nez 26%. V roce 2024 by Pilulka méla

dosdhnout celkovych vynost ve vys$i K¢ 4.3 mld.

Domadci trzby by mély v roce 2024 dosahnout K¢ 2.6 mld a mély by tvofit 61% z
celkového konsolidovaného obratu firmy, zatimco zbyvajicich 22% by mélo pochézet
ze Slovenska, 10% z Rumunska a 7% z Madarska. Online segment by mél tvofit zhruba
85% celkovych trZeb, narast z 58% v roce 2019:

Pilulka - Regionalni struktura trzeb

CZK mil
Cesko
4,000 40%
Slovensko
90%
m Rumunsko
m Madarsko
80 3,000 30%
Podil zahrani¢nich trzeb
- ke
2,000 20%
60%
1,000 10%
S0%
40% 0 0%
2023p 2024P 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
www.helgilibrary.com Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics www. helgilibrary.com

Petr a Martin Kasovi jsou velmi zdatni obchodnici, jak uz prokazali na prikladu e-
shopu kasa.cz, kde trzby dosahly K¢ 2 mld v roce 2009. Prozatimni ¢isla za Pilulku
ukazuji na podobné zajimavy pribéh, celkovy pocet zdkazniki vzrostl mezi roky 2016 a

2019 primérné o 62% za rok a na konci roku 2020 by mél dosdhnout zhruba 1.5 mil.

Dynamicky rQst trzeb pldnovany v nasledujicich 5-10 letech je jeden ze zdkladnich
vstupt valua¢niho modelu a prvni nutny pfedpoklad pro nasi valuaci. Na§ model
napriklad naznacuje, Ze kazdé procento ristu nad souc¢asny plan zvysuje férovou cenu
akcii Pilulky v priméru o K¢ 88 mil, neboli 0 10%. To plati samoziejmé i smérem dolti a

to bohuzel jeSté vyraznéji.
3.2 ...sodpovidajici ziskovosti...

Zatimco ambiciézni cile vice nez 20% rUstu trzeb nasledujicich 10 let jsou podminkou
nutnou, musi byt dosaZeny s minimalni hrubou marZi ve vysi alespoil 25%, aby byl byl
cely business model dostatecné ziskovy.

Finan¢ni plan spole¢nosti pocitd s primérnou hrubou marzi okolo 26% v letech 2020~

2024. Zatimco off-line segment operuje s 30% marzi, online segment musi vystacit
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jen s 25% a pfi rozjezdu novych zemi jeSté s nizsi.

Hlavnim divodem je vyrazné odlisna struktura prodeji. Vice nez polovina trzeb z
kamennych lékiren pochézi z 1ékt na predpis (zbylych 30% z volné prodejnych 1éka a
zbytek z prodeje kosmetiky a potravinovych doplnkl), polovina trzeb z online
segmentu pochazi z prodeje kojeneckych potteb, potravinovych doplriki, kosmetiky a
drogerie. Jen zhruba 15% online vynosu je tvoreno volné prodejnymi léky. A zatimco
off-line segment operuje s omezenym portfoliem 900 produktdl, online segment
nabizi 35,000 poloZek:

Struktura online trZzeb Struktura offline trzeb
1 pol. 2020 1 pol. 2020
Sportovni Péce o mazlicky, 1%
ik VyZivoveé 5 G i
vyziva, 5% Léky na predpis,

Matka a dité, doplriky, 15%
19%

Caje a dalsi 550

potraviny, 5%

Zdravotnicky

material, 11%

oTC léky, 15%

VyZivové
dopliiky, 20% OTC léky, 30%
Kosmetika a
drogérie, 24%
Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com

Struktura online trzeb je jednim z nejvétSich rozdilti mezi business modelem Pilulky a
evropskymi online typu Zur Rose a Shop Apotheke, které mohou nabizet 1éky na

predpis online.

Zatimco samotny rist trzeb Pilulky ukazuje na schopnost prodat, tedy na , kvantitu*
rustu, primérna hruba marze bude jeden z kliCovych ukazatelG potvrzujici , kvalitu®

business modelu firmy, tedy Ze budouci rist bude opravdu "dostate¢né" ziskovy.

Online business Pilulky s primérnou marzi okolo 25% by mél byt podle managementu
ziskovy zhruba od vySe K¢ 500 mil vynost za rok. A podle predbéznych ¢isel za prvni
pololeti 2020 je spole¢nost na ¢eském trhu opravdu ziskovd, jakkoliv to muze byt
Castecné podporeno pandemii Covid-19, tedy doCasnym presunem spotfebitelt do e~

commerce.

Dokud nedojde k uvolnéni prodeje 1éki na predpis online, struktura trzeb Pilulky
zUstane vyrazné odliSna od kamenného off-line segmentu. Jak uz ale naznacila prvni
polovina roku 2020 a zména chovani spotrebiteli, management Pilulky dokaze byt
velmi flexibilni a oportunisticky. Zrychleny presun spotfebitelti do online segmentu
diky pandemii Covid-19 muzZe paradoxné podpofit rist trzeb Pilulky do doby, nez
dojde k liberalizace online trhu s Iéky v CR:
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Obrat internetovych obchodii v CR

CzK mld / roéni riist

Trzby (CZK mid)
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Zdroj: APEK, Heureka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com

Jelikoz je téZzké urCit strukturu online trZzeb v néasledujicich letech, je o to dulezitéjsi
sledovat vyvoj hrubé marze jako voditko k tomu, jak ziskovy je online rast firmy.
Podobné jako u objemu trzeb nds valuacni model naznacuje, Ze kazdé zvySeni hrubé
marze o 0.25% celkovych trzeb zvySuje ziskovost firmy o K¢ 10 mil a potencidlni
valuaci spole¢nosti o K¢ 200 mil.

3.3 ...afinancovanas pomoci dodavatela

Planované ambiciézni ztrojnasobeni vynost do roku 2024 si vyzada velké naroky na
financovani pracovniho kapitdlu spolecnosti. Struktura financovani tak rychlé
expanze je tretim klicovym faktorem primo ovliviiujicim budouci hodnotu firmy, jak

s v

uz jsme naznacili ve valuacni ¢asti reportu.

Pilulka méla ke konci roku 2019 relativné nizky vlastni kapital (K¢ 30 mil) oproti
¢istému dluhu ve vysi K¢ 68 mil. a Cisty pracovni kapital dosahoval témér K¢ 19 mil.
Pokud bychom predpokladali hruby pracovni kapital (zasoby a pohledavky) v podobné
vysi, jako tomu bylo na konci roku 2019, tedy vice nez 17% trzeb, potfebovala by
Pilulka zafinancovat do konce roku 2024 dodate¢ny kapital ve vysi prevysujici K¢ 500

mil.

Management si je védom tohoto omezeni a zamysleny vstup na burzu je jednim z
reSeni potencialniho rizika. Kromé zamysleného navyseni kapitalu v ramci uvedeni na

burzu management predpokladé pokryt své dodatecné financni potfeby nasledovné:

« NavySenim dluhu spole¢nosti z K¢ 76 mil na konci roku 2019 az na K¢ 154 mil v roce
2024

« Optimalizaci stavu zdsob a pohledavek o zhruba K¢ 200 mil ve srovnani s

relativnim stavem (tj. k velikosti trzeb) ke konci roku 2019

+ Spolupraci s dodavateli na financovani expanze. Pilulka vyuzivda u svych
dodavatelt relativné dlouhych dob splatnosti (2 mésice v priméru) a management

predpoklada tuto vyhodu vyuZivat i v nasledujicich letech (65 dni v roce 2024 na
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zakladé pouze materidlovych a 48 dni pfi zapocitdni i externich provoznich

nakladua).

Zatimco navySeni dluhu bude primo Gmérné od velikosti dodatecného kapitalu a

zvySeni ziskovosti firmy v nasledujicich letech, optimalizace pracovniho kapitalu je

naprosto Kklicovym bodem, protoze predpoklada aktivni participaci kli¢ovych

dodavatell na agresivni expanzi firmy. Je to zaroven jeden z nejvétSich rozdili mezi

Pilulkou a hlavnimi domacimi retail online hraci i zahrani¢nimi vzory Zur Rose a Shop

Apotheke, ktefi si zasoby financuji sami (s vyjimkou rohliku.cz):

PRACOVN( KAPITAL / TRZBY 2015
PILULKA
BENU Ceska Republika 3.7%
Dr.MAX 0.3%
LEKARNA.CZ 4.4%
FOOTSHOP 25.2%
ROHLIK -3.8%
ALZA 8.7%
INTERNET MALL 9.8%
Zur Rose 4.2%
Shop Apotheke Europe 4.7%

Zdroj: Spole¢nosti, Helgi Analytics

2016

4.8%
0.6%
4.8%
17.8%
-2.4%
7.3%
15.5%
5.6%
8.2%

2017

4.8%
-0.4%
7.4%
15.6%
-3.1%
8.2%
9.8%
6.%
13.2%

2018 2019 2020
3.0% 14% -2.0%
4.7% 6.9%

0.2%
5.1%

19.5%

-4.7% -2.3%
3.4%

10.8%

6.5% 7.8%
7.3% 7.4%

Pilulka napfimo spolupracuje se zhruba 200 dodavateli, mezi které patfi nejvétsi

nadnarodni farmaceutické firmy:

ZeNTIVA (2

PHOENIX ¢°*

pHARMOS tevd

SANDO
5/ SANOFI.J

()
GlaxoSmithKline

A Novartis
Division

foluon-fehaes

" ~’
Alliance 2=
Healthcare

Diky specifikim a regulaci farmaceutického businessu jsou dodavky obvykle

vyporadavany pres distribucni firmy, jako jsou napfiklad Alliance Healthcare,

Pharmos, ¢i Phoenix, nicméné podminky spoluprace si Pilulka dojednava primo s

vyrobci 1éka a doplnka stravy. Cilem managementu je zvySit tento podil na celkovych

dodéavkach nad 60% jiz od roku 2020.
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0d provozniho k ¢istému zisku
Cisty zisk, provozni zisk & EBITDA (CZK mil)
= EBITDA Margin
EBITDA

EBIT
Net Profit

Source: Company Data, Helgi Analytics

Pilulka se bohuZel nemlze opfit o silného strategického partnera, jak je tomu u
nékterych lokalnich e-commerce konkurentd, ktefi maji zajisténé financovani ve
stovkach milioni korun. Proto je vstup na burzu a ziskdni dodatecného finan¢niho

polstare kli¢ovym prvkem pro dosaZeni ambiciéznich obchodnich a finan¢nich cila:

VLASTNI JMEN( / TRZEB 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PILULKA 11.6% 15% 2.7% 8.0%
BENU Ceska Republika 13.9% 13.2% 13.2% 11.3% 11.2%

Dr.MAX 7.7% 12.2% 11.7% 20.8%
LEKARNA.CZ 26.4% 24.0% 6.2% 4.5%
FOOTSHOP 6.2% 3.7% 2.2% 9.5%
ROHLIK 1.8% 0.2% -3.0% -0.4% 6.4%
ALZA 4.4% 4.0% 4.1% 4.1%
INTERNET MALL 1.4% 1.1% 13.3% 17.3%
Zur Rose 8.7% 11.8% 29.9% 36.7% 29.9%
Shop Apotheke Europe 2.0% 52.6% 84.1% 39.6% 33.2%

Zdroj: Spole¢nosti, Helgi Analytics

Podobné jako u rdstu vynosti a hrubé marZe midZeme namodelovat, jak moc
dodateCného kapitadlu by Pilulka potfebovala, pokud by se ji nepodafilo

zoptimalizovat pracovni kapital tak, jak pfedpoklada.

Kazdy den, o ktery by Pilulka musela zaplatit dfive svym dodavatelim by v roce 2024
znamenal potfebu dodatecného kapitdlu ve vysi zhruba K¢ 9 mil. Pokud management
pocitd s negativni obratkou penéz ve vysi 9.3 dni v roce 2024, dodatecny objem
kapitalu by dosahl vySe K¢ 80-90 mil, kdyby firma chtéla nebo musela srovnat délku
splatnosti svého Cistého pracovniho kapitalu na nulu.

3.4  Efektivita a ispory z rozsahu

Pilulka byla zaloZena v roce 2013 a od té doby je ztratova, podobné jako rivalové Zur
Rose Ci Shop Apotheke. Pokud se podafi managementu pokracovat v dynamickém
rustu trzeb, firma by se méla pfehoupnout do provozniho zisku pred odpisy a Groky
EBITDA v roce 2021 a Cistého zisku by méla dosdhnout v roce 2022. V roce 2024 by
EBITDA marze méla dosdhnout 3.4% a ¢istd marze zhruba 1.8%:

Ziskové marze

Cisty zisk, provozni zisk & EBITDA (jako % trZeb)

== EBITDA
— EBIT -
Net Profit -7

o

E:

L2t

Helgi Source: Company Data, Helgi Analytics Helgi
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Pilulka - Variabilni ndklady

CZK mil

Dopravni ndkady
350

mmm Skladovaci ndklady

Variabini ndklady (jako % online trZeb)

Pfi blizSim pohledu na financni pldn spolecnosti by cesta k zisku méla byt taZena

tfemi hlavnimi proudy:

« Uspory z rozsahu - Pilulka by méla navysit vynosy do roku 2024 az 3x zatimco

fixni ndklady jako podil trzeb by mély klesnout o 6.11 pp. Pilulka napfiklad vyuziva
své sklady v CR a Slovensku jen z 50% celkové kapacity a v Rumunsku dokonce jen
z 25%. Tato provozni paka by méla vygenerovat dodatecny zisk ve vysi K¢ 260 mil
mezi roky 2018 a 2024.

Provozni efektivita — management predpoklada i sniZeni relativnich variabilnich
naklada s tim, jak firma zefektivni procesy, zejména pak v oblasti skladovacich a
transportnich nakladd. Variabilni ndklady ku online trzbam by mély do roku 2024
klesnout 0 1.40 pp a vygenerovat marginalni prirtstek zisku v roce 2024 ve vysi
témer K¢ 50 mil.

Klesajici naklady na marketing — zahranicni expanze a dynamicky riist trZzeb by se
mély odrazit i v relativné nizSich marketingovych nakladech a vygenerovat tak
extra zisk ve vys$i K¢ 32 mil.

Pilulka - Fixni naklady
CZK mil
I Marketingové ndklady
(T ndkdady
s Offline segment ndklady 2594

20%
Ostatni ndkiady

Fixni naklady (jake % trisS) 20%

15%

400 15%

10%

150 300 =
10%
100 200 I =
5%
. 5%
) . - . .
. . - .. o

2018 2019 2020P

Filulka, Helgi A

2021P

2022P

2023P 2024P 2018 2019 2020P 201pP 2022pP 2023P 2024p
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Business plany zahrani¢nich online konkurentii nabizeji podobny recept na tspéch,

respektive cestu k dosazeni ziskovosti. V pripadé Zur Rose pak napfiklad jesté z

hlubs$ich ztrat, nebot $vycarské firma operovala v roce 2019 jen s 15% hrubou marZi,

vyrazné niz$i nez 25% minimalnim hrubym ziskem vyZadovanym managementem

Pilulky pro sviij online business:

"

-

Pokracujici rist objemu trzeb ke zvySeni obecné efektivity a ispor z rozsahu

Kratkodobé - zvySeni marZe na OTC lécich, sniZeni variabilnich a marketingovych

nakladl a dodate¢né organizacni synergie

Dlouhodobé - posun k prodeji ziskovéjSich 1éki na predpis a obecné vice-

marzovému ecosystému, ktery budou socidlni a demografické zmény nabizet

www.helgilibrary.com

30



3.5 Jednicova kalkulace nakupu

Pilulku v roce 2019 vyuZilo 425,000 online zakazniki, ktefi provedli 765,000 nakupu s
primérnym poctem 5.3 polozek v koSiku. Odhadujeme, Ze primérna velikost online
nakupu dosdhla v roce 2019 K¢ 1,150 pfi pruméru témér 2 nakupt na zékaznika.

Tato ¢isla jsou opét velmi podobna tomu, co mtzeme vidét u némeckého DocMorrise
(Zur Rose), tedy priumérny nakup za EUR 56 opakovany témér 3x za rok. To se zaroven
moc nelisi od standardu v retail e-commerce, at uZ v priimérné vysi ndkupu (EUR 50-
60), ¢i poCtu transakci klienta za rok (2-4x):

o - I - » - o - -4 »
Pilulka - Primérna velikost nakupu Pilulka - Prumérna cetnost nakupu
CZK Pocet nakupt klienta za rok
E e 4
2,000
30 1
25
1,500
20 -
1,000 15 | |
10 | |
500
0.5
Tl | 00 | ! |
o o o ® > o & &
& ¥ & & & & 5 & e v & & & & s
¢ Ld & 1° Q.&\ 6(\59 R U 4° Od‘ ao'&‘&
) o <
Zdroj: Jednotlivé spalef nosti, *Nikup obsahujici potraviny, Helgi Analytics Zdroj: Jednotlivé spotecnosti, Helgi Analytics

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

Jakkoliv to maze znit jako prili§ vzdalena hudba budoucnosti pro Pilulku, relativni

zlepSeni ziskovosti na Grovni jednotlivého nakupu mtizeme pozorovat uz dnes.

Management Pilulky predpokladad, Ze se firma prehoupne do zisku v Ceském online
segmentu jiz v letoSnim roce, ¢aste¢né diky pozitivnimu vlivu pandemie Covid 19.
Primérny ndkup by mél vygenerovat provozni zisk ve vysi K¢ 28.4, neboli 2.4% z
pramérné velikosti nakupu:
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Pilulka - Priimérné niklady na Online nikup

Ké
mmm Marketingové naklady mm Skladovaci naklady
1,600 mmm Dopravni ndklady Provozni naklady 0
HQ Ndklady OGS
1,400 60
== EBITDA
1,200 40
1,000 20
800 0
600 20
400 40
B - - - - N
0 - - - -80
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
200 -100
Zdroj: Pilulka, Helgi Analytics www.helgilibrary.com

ZlepsSeni ziskovosti ¢astecné kopiruje pozitivni efekty Gspor z rozsahu, o kterych jsme
se zminovali na strané 30, tedy Kklesajicimu podilu fixnich nakladd na celkovych

trzbach. V nasem pripadé je to predevsim pokles marketingovych a HQ nékladu.

Management zéroven predpoklada i vyrazny pokles variabilnich ndkladi, zejména pak
nakladt na dopravu a skladovacich nakladda.
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4 Financni vykazy

Vykaz zisku a ztrat

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Triby czkmil 1,033 1,321 1,717 2,150 2,679 3,378 4,267
Ndklady na prodej zbozi CzK mil 766 976 1,263 1,566 1,945 2,442 3,075
Hruby zisk CzK mil 267 344 454 584 734 936 1,192
Personalni naklady czK mil 109

EBITDA CzK mil -28.9 -36.4 <ilil8 18.1 49.8 93.1 147
Odpisy czK mil 11.9 18.8 37.1 31.7 38.7 48.4 60.4
Provozni zisk (EBIT) czK mil -40.8 -55.2 -48.4 -13.6 11.0 44.6 86.6
Finan¢n{ vysledek czK mil 0.400 2.96 3.30 2.42 291 3.61 4.31
Finan¢ni ndklady czk mil 2.10 4.48 3.86 2.42 291 3.61 431
Financni pFijmy cz mil 1.40 0.641 0.328 0 0 0 0
Kurzové ztraty / (zisk) CzK mil 0.300 0.878 0.225 0 0 0 0
Mimotadné ndklady / (vynosy) czK mil -1.00 0.236 -0.103 0 0 0 0
Zisk pred zdanénim czK mil -41.9 -59.9 -52.1 -16.0 8.12 41.0 823
Dari ze zisku czk mil 0 -1.42 0.024 0 0 0 0
Minoritni podily czk mil -5.29 -4.48 -3.79 -1.76 1.04 3.90
Zisk po zdanéni czk mil -41.9 -58.5 -52.1 -16.0 8.12 41.0 82.3
Zisk po zdanéni pfipadajici akcionafim czk mil -53.2 -47.7 -12'3 9.88 40.0 78.4
Dividendy CzK mil 0 0 0 0 0 0 0
Source: Company Data, Helgi Analytics

Tempo ristu

TEMPO RUSTU 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
RUst trzeb % 55%2 27.8 30.0 252 24.6 26.1 26.3
RUst personalnich nakladd % 61.1

RUst provozniho zisku EBITDA % -340 26.0 -69.0 -261 175 87.0 57.9
RUst provozniho zisku EBIT % 967 35.4 -12.4 71.8 -181 304 94.0
RUst zisku pfed zdanénim % -1,781 43.1 -13.1 -69.2 -151 405 101
Rist ¢istého zisku % -10.5 743 -181 305 96.0
Source: Company Data, Helgi Analytics

Ukazatele ziskovosti

RATIOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Rentabilita vlastniho jméni (ROE) % -209 -55.1 -8.35 5.88 21.2 31.8
Rentabilita aktiv (ROA) % -15.1 -18.6 -12.2 -2.94 1.34 5.70 9.26
Rentabilita celkového kapitalu (ROCE) % -57.6 -54.6 -15.8 6.42 26.1 42.6
Hrubd marze % 25.9 26.1 26.4 27.2 27.4 27.7 279
EBITDA marze % -2.80 -2.76 -0.656 0.842 1.86 2.76 3.44
EBIT marze % -3.95 -4.18 -2.82 -0.634 0.412 1.32 2.03
Cistd marze % -4.06 -4.43 -3.04 -0.746 0.303 121 1128
Vyplatni pomér % 0 0 0 0 0 0 0
Source: Company Data, Helgi Analytics
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Rozvaha

BALANCE SHEET 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Finan¢ni majetek czk mil 5.61 8.47 132 109 114 140 215
Pohledavky CzK mil 168 152 160 186 224 280 349
Zasoby CzK mil 64.2 76.6 91.2 111 138 174 214
Ostatni obézny majetek czK mil 0 2.52 217 21.8 21.8 21.8 21.8
Obézna aktiva CzK mil 238 239 406 428 498 615 800
Hmotnd aktiva czk mil 282 19.4 33.9 395 41.8 47.8 49.2
Dlouhodoby finanéni majetek czK mil 0.320 0 0 0 0 0 0
Nehmotnd aktiva CzK mil 3545 42.2 72.6 82.4 96.7 112 128
Fixni aktiva CzK mil 68.3 85.4 121 136 152 173 190
Aktiva celkem CzK mil 306 325 527 564 650 788 989
Zavazky dodavateliim CzK mil 201 210 286 318 377 449 544
Kratkodobé tvéry CzK mil 50.9 48.2 38.9 63.9 83.9 109 134
Ostatni obézné zavazky czK mil 6.88 8.80 9.55 9.52 9.52 9.52 8.69
Obézné zavazky czK mil 259 267 334 391 471 568 687
Dlouhodobé dvéry CzK mil 313 28.1 25.8 22,6 20.0 20.0 20.0
Ostatni dlouhodobé zavazky czk mil 0.078 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky CzK mil 314 28.1 258 226 20.0 20.0 20.0
Zavazky celkem CzK mil 290 289 389 385 464 566 694
zakladni kapitdl CzK mil 1.85 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20
Vlastni jméni pfed minoritnimi podily czK mil 15.8 30.0 128 166 170 207 285
Minoritni podily na vlastnim jméni czK mil 0 -5.29 9.77 -13.6 -15.3 -14.3 -10.4
Vlastni jméni czK mil 15.8 35.3 138 179 186 222 295

Source: Company Data, Helgi Analytics

Tempo rastu
GROWTH RATES 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Rist aktiv % 222 6.11 62.3 7.16 15.1 21.2 25.6
RUst vlastniho jméni % 79.5 124 262 29.6 2.90 21.6 37.3
Rist ¢istého dluhu % -11.1 -200 -66.8 -56.3 7.45 474
Rist celkového dluhu % 7.22 -15.2 33.7 20.2 24.1 19.4

Source: Company Data, Helgi Analytics

Ukazatele z rozvahy
RATIOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Celkovy dluh czk mil 82.2 76.2 64.7 86.5 104 129 154
Cisty dluh (Celkovy dluh - finan¢ni majetek) cz mil 76.2 67.8 67.7 225 -9.85 -10.6 -60.8
Pracovni kapital czk mil 31.0 18.6 -33.9 -19.9 -15.3 4.04 18.8
Celkovy kapital czkmil 99.3 104 87.1 116 137 177 208
éisty dluh / vlastni jméni % 484 192 -49.2 -12.6 -5.30 -4.78 -20.6
éist)’l dluh / EBITDA -2.64 -1.86 6.01 -1.24 -0.198 -0.114 -0.414
Néklady na financovéni % 5.66 5.48 3.20 3.06 3.10 3.05
Bézna likvidita 0.918 0.897 121 1.10 1.06 1.08 1.16
Okamzita likvidita 0.670 0.601 0.877 0.755 0.717 0.738 0.821

Source: Company Data, Helgi Analytics
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Cash flow

CASH FLOW 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cisty zisk CzK mil -41.9 £5845) 59! -16.0 8.12 41.0 82.3
Odpisy CzK mil 11.9 18.8 371 iz 387 48.4 60.4
Nepenézni zmény provozniho cash flow cz mil 0.299 -4.30 23.2 -0.379 -0.745 -5.20 -8.64
Zména pracovniho kapitalu czK mil 17.3 11.8 52.5 -14.1 -4.58 -19.3 -15.6
Penézni toky z provozni ¢innosti czK mil -13.4 -32.0 14.3 1.17 41.5 64.9 118
Kapitalové investice czK mil -33.4 -33.8 -28.8 -46.4 -54.2 -64.2 -68.2
Vydaje spojené s finan¢ni ¢innosti czK mil -3.75 0 0 0 0 0 0
Penézni toky z investi¢n{ ¢innosti cz mil -37.1 -33.8 -28.8 -46.4 -54.2 -64.2 -68.2
Vyplacené dividendy czK mil 0 0 0 (] 0 0 0
Zména kapitdlu czk mil 0 74.5 150 0 0 0 0
Zména dlouhodobych a kratkodobych tvéri czK mil 42,5 -5.94 -11.6 21.8 17.4 25.0 25.0
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti czK mil 42,5 68.5 138 21.8 17.4 25.0 25.0
Efekt kurzovych zmén na cash flow czK mil 0 0 0 0 0 0 0
Cistd zména penéznich prostiedkd czK mil -8.05 2.77 124 23.4 4.78 25.7 75.2

Source: Company Data, Helgi Analytics

Ukazatele z cash flow
RATIOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Doba obratu pohledavek days 59.3 41.9 34.1 31.6 30.5 30.2 29.9
Doba obratu zdsob days 30.6 28.6 26.3 26.0 25.9 26.0 25.4
Doba obratu zavazkd days 95.8 78.4 825 74.0 70.9 67.2 64.6
Doba obratu penéz days -5.91 -7.83 22.1 -16.4 -14.4 -11.0 9.34
Provozni cash flow czK mil -30.0 -39.7 -15.1 15.7 46.9 89.5 143
Volné finan¢ni cash flow czK mil -50.5 -65.8 -14.5 -45.2 -12.7 0.734 50.2
Kapitalové vydaje (jako % trzeb) % 3.23 2.56 1.68 2.16 2.02 1.90 1.60

Source: Company Data, Helgi Analytics
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Pilulka v obrazech

Vynosy a ziskovost
Net Profit & Sales (CZK mil)
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Source: Company Data, Helgi Analytics ﬁ, Helgi;lf-i ary
Ziskové marze
Net Profit, EBIT & EBITDA as % of Sales
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ZadluZenost
Net Debt/EBITDA & Net Debt/Equity
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0d provozniho k ¢istému zisku
Net Profit, EBIT & EBITDA (CZK mil)
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Cash Flow

Total Cash from Operations, Investment and Financing (CZK mil)
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Investic¢ni vydaje
Capital Expenditure (CZK mil) & Capital Expenditure (as % of Sales)
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Pilulka vdomacim srovnani

Nejvétsi firmy podle trzeb
CZK mil, 2019

Alzacz @ i
orvae [ orvax
atiance cr+ | I s
rrasros: [N PHARMOS
incernec val- [
owcn [N du
BENU Ceska Republika _ BENU@
electro world _
ronlikcz [ <.
riuia [l 4 Pilulka
Footshop Imn
Lekamacs || 8 Lékdrna.cz

[} 5000 10000 15 000 20000 25000 30000 35000

Zdroj: Company Data, Helgi Analytics , * Data from 2017

Nejvétsi firmy podle EBITDA
CZK mil, 2019
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Firmy podle nejvétsiho zadluZeni k EBITDA
Cisty dluh / EBITDA, 2019
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Firmy podle nejvét$iho naristu trzeb
Rust trzeb (%), 2019
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Firmy podle nejvyssi EBITDA marZe
EBITDA marze (%), 2019
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Pilulka v mezinarodnim srovnani

Nejvétsi firmy podle trzeb
USD mil, 2019
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Nejvétsi firmy podle EBITDA
USD mil, 2019
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Firmy podle nejvétsiho zadluZeni k EBITDA
Cisty dluh / EBITDA, 2019
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ABOUT HELGI ANALYTICS

Helgi Analytics 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 Analytics 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
awide audience under affordable conditions. If you wish to get more details, please visit www.helgilibrary.com or contact us

atinfo@helgilibrary.com.

Helgi Analytics
U Redlky 1076/4
779 00, Olomouc, Czech Republic

www.helgianalytics.com

© 2020, HELGI ANALYTICS LTD. ALL RIGHTS RESERVED. All information contained herein is protected by Copyright Law
and no such information may be copied or otherwise reproduced, in whole or in part, in any form or manner, by any Person

or Company without Helgi Analytics' prior written consent.

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
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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