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ABSTRAKT

Bakalatskd prace se zabyva problematikou financovani podniku, zejména pomoci emise
novych cennych papirit na kapitadlovém trhu. Tento zplsob financovani, ktery je bézny v
zemich s vyspélou trzni ekonomikou, umoznuje akciovym spolecnostem ziskat dlouhodobé
finan¢ni zdroje potfebné pro jejich rlst a investice. Pro investory jsou tyto cenné papiry
atraktivni diky sv¢é likvidité. Tato prace se také vénuje vysvétleni klicovych pojmt z oblasti

finan¢nich trhli a charakteristik akciové spolecnosti a jejiho financovani.

Kli¢ova slova: akcie, prvotni emise akcii, financovani podniku, kapitadlovy trh, akciova

spolecnost

ABSTRACT

The bachelor thesis deals with the issue of financing the company, in particular through the
issue of new securities on the capital market. This method of financing, which is common in
countries with developed market economies, allows joint stock companies to obtain long-
term financial resources needed for their growth and investment. The liquidity of these
securities makes them attractive to investors. In addition, this thesis also explains key
concepts in financial markets and the characteristics of a joint stock company and its

financing.

Keywords: shares, initial public offering, corporate financing, capital market, joint-stock

company
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této bakaléiské prace je zanalyzovat proces primarni nabidky akcii jako

zdroje financovani podniku.

Pro dosazeni tohoto cile je nutné zpracovat literarni resSerSi problematiky finan¢nich trht a
metod financovéani podniku se zamfenim na financovani prostiednictvim kapitalového trhu.
Teoreticka Cast obsahuje zakladni pojmy z odborné literatury, vysvétlujici problematiku
finan¢nich trhli, akciové spolecnosti, metod financovani podniku, kapitalové struktury a

problematiky procesu primarni emise akcii. V praktické casti je cilem zachytit proces

primarni emise akcii spolecnosti na ¢eském kapitalovém trhu a vyhodnotit jeji iispéSnost.

Ke zpracovani teoretické c¢asti bude vyuzito literarnich zdroji a odbornych ¢lankd.
Zpracovani praktické casti je zalozeno primarn€ na vefejné dostupnych dokumentech

zvefejnénych emitentem z prubéhu procesu vetejné emise akcii spolecnosti Pilulka, a. s.
Prakticka ¢ast je zaméfena na charakteristiku spolecnosti Pilulka, a. s. a jeji rizika spojena
s primarni nabidkou akcii na vefejném trhu. Cilem prace je zhodnotit ispé$nost této primarni

emise akcii 1 vzhledem k nasledujicimu cenovému vyvoji ceny jednotlivych akeii.
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UvVoD
Financovani podniku je alfou a omegou Zzivotnosti kazdé spolec¢nosti. Kazdy podnik se

wrwe

-----

vyuzit jako zdroj financovani dlouhodobych investic maji diky svému charakteru akciové
spolecnosti. Pro dlouhodobé financovani ve velkych objemech vyzaduje vyuziti externich

zdrojti. Jednim z téchto zdroji miize byt i emise novych cennych papirti na kapitalovém trhu.

Financovani rozvoje spole¢nosti a dlouhodobych investic touto formou ma svou historii
a tradici v zemich s vyspélou trzni ekonomikou, mezi které se bohuzel Ceska republika po
dobu nékolika let vzhledem k historickému vyvoji nemohla fadit. Cilem této prace je popsat
cely pribéh emise akcii na kapitdlovém trhu a nabidnout ¢tendiim komplexni pochopeni

této problematiky.

Emise cennych papirti na kapitdlovém trhu ma mnoho vyhod jak pro emitenty tak pro
investory. Charakteristickym znakem je obchodovatelnost. Emitent takto ziskdva nové
dlouhodobé penézni zdroje a pro investory vyhoda spocivd primarné v likvidité téchto
cennych papird. Investofi miiZzou tento nakoupeny cenny papir kdykoliv odprodat a nemusi
jej drzet celou dobu jeho Zivostnosti. Timto zplisobem jsou pievadény kratkodobé financni
prostfedky investoril na dlouhodobé zdroje podniku, jenZ slouzi k financovani strategického

rozvoje a dlouhodobych investic.

Jakmile se podnik rozhodne pro emisi akcii, dostava se do volby mezi nevefejnou a vetejnou
emisi. Nevefejnd emise je piimy prodej akcii pfedem urenému poctu fyzickych nebo
pravnickych osob. S akciemi takové spolecnosti nelze obchodovat na regulovaném vefejném
trhu. Oproti tomu vefejnd nabidka akcii je nabidka neurcitému poctu osob s cilem ziskat
potiebny kapital prostfednictvim primarniho trhu s cennymi papiry. Pokud spolecnost, jejiz
akcie dosud nejsou veiejné obchodovatelné, vydava akcie poprvé, byva v literatute
oznacovana anglickym terminem Initial Public Offering (prvni vefejna nabidka), zkracené

IPO.

Jelikoz problematika IPO je pomérné komplexni, v praci je vénovan prostor také pro
vysvétleni pojml z oblasti finan¢nich trhi jenz se k IPO pfimo vézou a nasledné jsou

1 vymezeny charakteristické rysy akciové spole¢nosti a jejiho financovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRH

Pro pochopeni fungovani prvotni veiejné nabidky akcii je potfeba v prvni Casti zdlraznit
zakladni fungovani finan¢niho trhu a jeho umisténi v ekonomickém systému. Finan¢ni trh
je vzdy nedilnou soucasti finan¢niho systému, ktery funguje vramci ekonomického

systému.

Financ¢ni systém lze vnimat jako slozity mechanismus, ktery zabezpecuje né€kolik vzajemné
souvisejicich funkci. Hlavni ulohou finan¢niho systému, respektive financ¢nich trhi
pusobicich v rdmci finan¢niho systému, je transport penéznich prostiedkt k tém, ktefi je
potiebuji a projevi zajem je ziskat. Dle Rejnuse to znamena, Ze finan¢ni systém je souhrnem
vSech dil¢ich segmentl financnich trhl, vSech finan¢nich investi¢nich ndstroji zde
obchodovanych a vSech ekonomickych subjektl, které pti respektovani platné legislativy
tyto finanéni instrumenty obchoduji. Diky zde probihajicimu obchodovani dochazi ke sméné
penéznich prostfedkit za rGzné druhy finanénich instrumentii. Efektivni fungovani
finan¢nich trhit umoziuje alokaci do€asné volnych penéznich prostiedkd, uspor, v investice.

(Rejnus, 2014)

1.1 Postaveni finan¢niho trhu v ekonomickém systému

V ekonomicky vyspélych zemich s hospodafstvim zaloZeném na trZznim mechanismu
zajiSt'uji trhy efektivni alokaci vzacnych zdrojh. Trh lze obecné definovat jako misto, kde se
stietava poptavka nakupujicich s nabidkou prodévajicich a dochazi zde ke smén¢ statkt

a sluzeb. Prostfedkem smény jsou penézni jednotky. (Samuelson, 2013)

V ekonomické systému lze rozliSovat tfi zakladni typy existujicich trhii:
- Trh zbozi a sluzeb (trh redlnych aktiv)
- Trhy vyrobnich faktorti (ptida a ostatni pfirodni zdroje, prace a kapital)
- Financni trhy (trhy finan¢nich aktiv)

Vztah mezi jednotlivymi trhy v ramci ekonomického systému Ize pozorovat na nasledujicim
obrazku €. 1. Z ngj vyplyva, Ze finan¢ni trhy zajist'uji tok penéznich Uspor od domécnosti
(spottebitelit) k podnikatelskym jednotkdm, jenz trpi nedostatkem penéznich prostredka.
Oproti tomu Ize sledovat tok riznych finan¢nich produktii k domacnostem, které

od podnikatelskych jednotek za své uspory nakoupily. (Meluzin, 2009)
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Obrazek 1: Vztah mezi jednotlivymi trhy v rdmci ekonomického systému

zdroj: Meluzin (2009)

1.2 Struktura finanéniho trhu

Finanéni trh lze ¢lenit zriiznych hledisek, nejcastéjsi se vSak jako kritérium vychazi

z jednotlivych druhlt finanénich investiénich instrumentli, jenz se na jednotlivych

segmentech trhu obchoduji.

Z nasledujiciho obrazku lze vy¢ist, Ze v ramci finan¢niho trhu funguje nékolik dil¢ich

segmentl, primarné vSak trh penézni a trh kapitalovy. Vedle téchto dvou trhi, které 1ze jesté

délit dale na dil¢i segmenty, v linii s penéZnim a kapitalovym trhem funguji specifické trhy

s cizimi ménami a trhy drahych kovl. V ramci dal$iho navazného déleni penézniho trhu, ten

muzeme rozdélit na trh kratkodobych uvért a trh kratkodobych cennych papira. Kapitalovy

trh lze dale délit na trh dlouhodobych Uvéri a trh dlouhodobych cennych papirti. Trh

kratkodobych cennych papirt a trh dlouhodobych cennych papirt tvoti dohromady jesté trh

cennych papirt.
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Obrazek 2: Struktura finan¢éniho trhu
Zdroj: Rejnus (2014)

Typickym znakem instrumenti obchodovanych na penéznim trhu je kratkodobost jejich
splatnosti. Zpravidla tato splatnost byva do jednoho roku. Jak jiz bylo zminéno vyse, penézni
trh lze délit dale na trh kratkodobych uvéri a trh kratkodobych cennych papirti. Nastroje
obchodované na penéznim trhu se vyznacuji menSim rizikem a s tim spojenym niZ§im
vynosem. Kratkodobé cenné papiry oproti dlouhodobym cennym papirim jsou spojeny také

s vysokou likviditou a jsou odolnéjsi vii¢i cenovym fluktuacim. (Rejnus, 2014)

Mezi produkty vyuzivané na pené€znim trhu lze zaradit kratkodobé uvéry poskytované
obchodnimi bankami nebo jinymi licencovanymi finan¢nimi institucemi, kratkodobé
mezibankovni uvéry nebo kratkodobé uvéry poskytované bankdm centralni bankou. Déle do
této kategorie miizeme zatadit kratkodobé vklady ukladdané u obchodnich bank a to jak
podniky, obcemi tak obyvateli a jinymi obchodnimi bankami. Na trhu kratkodobych cennych
papiri co se tyka nastrojii je vyuzivano primarné¢ smének, pokladni¢nich poukazek

a depozitnich certifikatii. (Rejnus, 2014)

Naopak proti penéZnimu trhu, kapitalovy trh je urc¢en pro dlouhodobé financni instrumenty,
mezi néz jde zaradit ty instrumenty, které splatnosti piesahuji horizont jednoho roku nebo
nemaji splatnost stanovenou vibec. Opét jak bylo zobrazeno vySe na obrazku, i kapitalovy
trh délime na dva dil¢i segmenty a to trh dlouhodobych tvéri a trh dlouhodobych cennych
papird. Instrumenty obchodované na kapitalového trhu lze povazovat za rizikovéjsi oproti

instrumentiim obchodovanych na penéznim trhu, kazdopadné s rizikem roste 1 potencionalni
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vynos. Paradoxné vSak operace na kapitadlovém trhu byvaji vétsi co se tyka objemu
investovanych penéznich prostredkt. (Rejnus, 2014) Prostfednictvim kapitadlového trhu jsou
poskytovany dlouhodobé tivéry. Mezi nejcastéjsi obchodované dlouhodobé cenné papiry na

kapitalovém trhu patii akcie a dluhové cenné papiry — obligace. (Meluzin, 2009)

Trhy s cizimi ménami lze rozdélit na dva zakladni segmenty a to trhy devizové a trhy
valutové. Devizovy trh je trh s bezhotovostni formou cizi mény, kde dochazi ke konverzi.
Devizovy trh je kurzotvorny. Zprostfedkovatelem operaci na devizovém trhu jsou
tzv. broketi. Nejvetsimi subjekty na devizovém trhu jsou dealefi bank a dealefi investi¢nich
fondii jenz provadi velkoobjemové obchody. Spotovy devizovy trh je trhem
neorganizovanym a globalnim. Devizovy trh je otevien 24 hodin denné mimo vikendt. Trh
s hotovosti formou cizi mény se nazyva valutovy trh. Tento trh je spiSe maloobchodniho
charakteru, neni kurzotvorny a kurzy obchodované na tomto trhu se odviji od kurzl na trhu
Ackoliv se povahové jedna o komodity, z historického hlediska jsou stale zafazovany mezi

finan¢ni investi¢ni instrumenty. (Rejnus, 2014)

1.2.1 Trh cennych papiri

Na trhu cennych papirti se obchoduje jak s kratkodobymi cennymi papiry penézniho trhu tak
s dlouhodobymi cennymi papiry kapitalového trhu. Ackoliv ¢lenéni trhu cennych papirt
muze byt pojato riznymi zpisoby, v nejcastéjsim pojeti je hlavnim kritériem zda se jedna
o prvotni prodej cenného papiru nebo o obchod s jiz dfive emitovanym cennym papirem.

(Rejnus, 2014. Meluzin, 2009)
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TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/Tzv. OTC- TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/

Obrazek 3: Clenéni cennych papirt

zdroj: Rejnus (2014)

1.2.1.1 Trhy primarni a sekundarni

Trhy primérni a sekundarni ptedstavuji hlavni ¢lenéni trhu cennych papirii. Tyto trhy se lisi
podle faze obchodovani cennych papirti bez ohledu na to, zda se jedna o kratkodobé cenné

papiry penézniho trhu o dlouhodobé cenné papiry kapitalového trhu.

Primarni trhy jsou prostfedim, kde dochazi k prvotnimu prodeji cennych papirti. Zde
emitenti cennych papirti, jako jsou spolecnosti nebo vlady, nabizeji nové cenné papiry
investorim za ucelem ziskani kapitalu. Primarni trhy zahrnuji emise akcii prostfednictvim
vetejnych upist (IPO) nebo emise dluhopist. Emitenti cennych papird spolupracuji
s investicnimi bankami, které jim pomdhaji stanovit cenu emise a organizovat prodej

cennych papird. (Krupa, 2022. Meluzin, 2009. Rejnus, 2014)

Sekundarni trhy umoziuji obchodovani jiz diive emitovanych cennych papiri mezi
investory. Zde emitenti, jenz vydali cenné papiry, nejsou piimo zapojeni do transakei. Pokud
napiiklad investor nakupuje akcie spolecnosti A na sekundarnim trhu, nakupuje je piimo
od jiného investora jenZ akcie spolecnosti A drzi. Spolecnost A se na této transakci pfimo
nepodili. Piikladem sekundarnich trhl jsou burzy, jako je New York Stock Exchange
(NYSE) nebo NASDAQ. (Krupa, 2022)
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Nutno dodat, Ze toto udélené nelze uplatnit plosné na veskeré segmenty finan¢niho trhu, ale
pouze jen na ty, kde se obchoduji volné obchodovatelné instrumenty, jenz lze znovu uvést

do ob¢hu. Mezi tyto instrumenty nepatii naptiklad avéry. (Rejnus, 2014)

1.2.1.2 Trhy veiejné a neveiejné

Transakce na primarnich i sekundarnich trzich probihaji na dvou typech trhl, na trzich
vetejnych a nevetejnych. Vetejny trh je dostupny vSem zdjemctim, jenz splni ptislusné
podminky. Cenné papiry obchodované na vetejném trhu jsou obvykle prodavany za nejvyssi
nabidnutou cenu zatimco na trzich neveiejnych probihaji smluvni obchody mezi dvéma nebo
nékolika dalsimi predem dohodnutymi ucastniky obchodu na zakladé predem ujednanych

podminek. (Meluzin, 2009)

Sekundarni vetfejné trhy 1ze dale roz¢lenit na organizované a neorganizované. Organizované
sekundérni vefejné trhy zahrnuji burzy a licencované mimoburzovni organizace, pfi¢emz
burza je povazovana za vrcholovou instituci. Tyto trhy mohou byt v nékterych zemich
rozdéleny na burzovni a mimoburzovni trhy, které jsou Casto silné regulovany. Na druhé
stran¢, neorganizované sekundarni vefejné trhy, zndmé také jako OTC trhy (over the
counter), jsou méné¢ regulovany a zahrnuji obchodovani prostiednictvim bank,

institucionalnich nebo soukromych obchodniki s cennymi papiry. (Meluzin, 2009)
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2 AKCIOVA SPOLECNOST

Zékon o obchodnich korporacich a druzstvech, cast 1 Hlava 5 zdkona ¢. 90/2012 Sb.,
vymezuje akciovou spolecnost jako spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozvrZen na urcity
pocet akcii a firma obsahuje oznaceni ,,akciovad spolecnost®, které mize byt nahrazeno

zkratkou ,,akc. spol.““ nebo ,,a. s.%. (Cesko, 2013)

Akciova spolecnost ma nékolik zakladnich organti, mezi které patii valna hromada,
predstavenstvo a dozor¢i rada. Valna hromada je nejvyssi rozhodovaci organ a zahrnuje
vSechny akcionafe, ktefi maji pravo hlasovat o dulezitych otdzkach tykajicich se spolec¢nosti.
Predstavenstvo je organ zodpovédny za fizeni spolecnosti a jeji kazdodenni chod, zatimco

dozor¢i rada sleduje Ginnost predstavenstva a zastupuje zajmy akcionati. (Cesko, 2013)

Pro zalozeni akciové spolecnosti je nutné splnit urcité zdkonné pozadavky, jako je minimalni
zakladni kapital ve vysi 2.000.000 CZK. Akcie, které tvoii zdkladni kapital, maji urcitou
jmenovitou hodnotu a akcionafi maji prava a povinnosti spojené s drzenim akcii, jako je

Gi¢ast na fizeni spole¢nosti, narok na podil zisku nebo na likvida¢nim zastatku. (Cesko, 2013)

Akciova spole¢nost mlize emitovat rizné druhy akcii, naptiklad kmenové nebo prioritni
akcie, které poskytuji svym drziteliim riizna prava a povinnosti. Akcie mohou byt vystaveny
na jméno nebo na majitele, coz urcuje zpusob jejich pfevodu mezi vlastniky. (Nyvltova,

2010)

2.1 Financovani akciové spolecnosti

Pro existenci a udrzeni rozvoje akciové spolecnosti kromé udrzitelného podnikatelského
zaméru je tfeba pracovat s potiebou finan¢nich zdrojt. Tato potieba je ze zacatku pokryta
z vlastnich zdroja, jelikoz byva zpravidla naro€né v prvnich fazich rozvoje akciové
spolecnosti piesveédcCit okoli o zivotaschopnosti, a ptilakat dalsi potencidlni investory, pokud
se nejednd o transformaci z jiné pravni formy, které podpoii realizaci zdméru. (Reznakova,

2012)

Dle Synka, veSkeré¢ financovani je ovlivnéno dvéma faktory, Casem a rizikem. Zakladem
faktoru c¢asu je nesoulad pfi¢in a nasledki urCitych rozhodnuti na ekonomicky chod
spolecnosti. Zjednodusené¢ feceno dneSni rozhodnuti ovlivni budouci tok penéznich
prosttedkl (cash flow). Faktor rizika pti rozhodovéni o variantdch financovani je spojen
s nejistotou vysledkd, kde obvykle nizsi riziko ztraty investice znamend mensi potencionalni

zisk a vysSi riziko ztraty investice slibuje potenciondlné vétsi zisk. Riziko vznika jak
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z vnéjsich pficin, jako jsou piirodni katastrofy a hospodatské krize, tak z vnitinich, jako je
napt. chybny odhad poptavky. Identifikovat rizika, méfit jejich efekty, omezit je pfenesenim
na jiné subjekty nebo vyuzitim derivati a provadét snizujici opatfeni je ikolem rizikového

managementu. (Synek, 2011)

Déle dle Synka lze na zdkladé uvedené¢ho odvodit vSeobecna pravidla pro finan¢ni

rozhodovani:
1. preferuje se vidy veétsi vynos pred vynosem mensim,
2. preferuje se vzdy mensi riziko pred rizikem vétsim,
3. za vetsi riziko se pozaduje vétsi vynos,

4. preferuji se penize obdrzené drive pred stejnou castkou penez obdrzenou pozdéji
(predpokladem je, Ze penize, které se obdrzi dnes, mohou byt investovany tak,

aby prinesly kladny vynos)

5. motivaci investovani do urcité akce je ocekdvani vétsiho vynosu, nez by prineslo

investovani do jiné akce, ovsem s prihlédnutim k mire rizika,

6. motivaci veskerého investovani je maximalizace trzni hodnoty. (Synek, 2011, s.

332-334)

Zdroje financovani lze délit z n¢kolika riznych hledisek. NejcastejSimi kritérii klasifikace

jsou pravni postaveni poskytovatele, ptivod kapitalu a doba jeho splatnosti.

Z hlediska doby splatnosti 1ze zdroje financovani délit na kratkodobé a dlouhodobé.
Kratkodobé zdroje financovani maji plivodni dobu splatnosti do jednoho roku,

s dlouhodobymi zdroji podnik disponuje déle nez jeden rok. (Reziidkova, 2012)

Z pohledu pravniho postaveni poskytovatele kapitalu se financovani dale rozliSuje na
financovanim vlastnim nebo cizim kapitdlem. Poskytovatelé vlastniho kapitalu maji roli
vlastnikl a jsou akcionafi, ktefi se v prvni fazi ptihlasuji k ndkupu akcii s ur€itou jmenovitou
hodnotou. Ve druhé fazi pak splaceji svllj zdvazek spojeny s upsanym kapitalem. Béhem
existence akciové spolecnosti mize dochdzet ke zvySovani zdakladniho kapitdlu
prostiednictvim emise novych akcii. Investory mohou byt jak sou€asni akcionéfi, tak i dalsi
subjekty, které se zapojuji do podnikani. V piipadé poskytovatell ciziho kapitdlu maji tito
poskytovatelé pozici vetitelt. NejCastéji se jedna o banky a investory, kteti zahrnuji do svého
investi¢niho portfolia podnikové dluhopisy. Tito poskytovatelé hraji kli¢ovou roli v kontextu

financovani podnikani. (Meluzin, 2009)
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Dalsi déleni, které¢ bude i dale vyuzito v této praci, je déleni na zékladé piivodu kapitalu na
interni a externi zdroje financovani podniku. Interni zdroje financovani zahrnuji prostfedky,
které podnik ziskdva prostfednictvim svych vlastnich aktivit. Tyto zdroje zahrnuji kapital
generovany podnikem a nejsou obvykle spojeny s dodateCnymi naklady. Interni zdroje
umoznuji financovat rlst a investice bez ziskavani prostiedki z vnéjsku. Externi zdroje
financovani naopak zahrnuji prostfedky ziskané mimo podnik, které si podnik neni schopen
zajistit svou vlastni Cinnosti. Pro ziskani externich zdroji musi podnik vyuzit vnéjsi
prostiedi, coz ¢asto znamena ¢elit dodate¢nym nakladiim ve forme trokt a poplatkti, protoze

kapital je obvykle ptijcovan. (Valach, 2010)

2.1.1 Financovani s ohledem na Zivotni cyklus podniku

Financovani podniku se méni v pribehu zivotniho cyklu, jenZ jednim z rozhodujicich kritérii
pro volbu strategie financovani. V pocatecni fazi vzniku podniku a zahdjeni ¢innosti je
financovani Casto zajiStovano prostfednictvim vlastnich prostfedki. V této fazi, pti vstupu
podniku na trh ani reinvestovani veskerych trzeb nemusi stacit k ufinancovani provozu
podniku a podnik je ztratovy. V dalsi fazi ristu se podnik musi spolehnout na kombinaci
internich a externich zdrojii financovani pro zajisténi pottebného kapitalu. V této situaci,
pokud podnik miize argumentovat podnikatelskou historii nebo miize za sebe rucit vlastnim
majetkem, je vhodnou volbou ziskéni financovani prostfednictvim bankovniho Uvéru.

(Reziiakovd, 2012)

Jakmile podnik doséhne stabilni faze, udrZeni podilu na trhu neni finan¢né€ naro¢né a podnik
by se mé¢l zaméfit na zajiSténi financovani prostfednictvim internich zdroji a plan
dvoudobych strategickych investic. Pokud se podnik dostane do faze poklesu, je tieba
dasledna analyza pticiny poklesu, zda-li je pokles pozorovatelny v ramci celého odvétvi
nebo zda-li se pokles tyk4 pouze podniku. V ptipadé poklesu v odvétvi, podnik by se mél
zaméfit na upevnéni pozice na trhu, pokud se vSak jednd pouze o pokles tyka jen dané¢ho

podniku, mél by se zaméfit na restrukturalizaci a inovaci produkti. (Rezinékova, 2012)

2.1.2 Kapitalova struktura

Kapitalova struktura podniku se tykéd uspofadani zdrojl, které tvoii majetek spolecnosti.
Pokud je kapital vloZzen do podniku podnikatelem nebo skupinou podnikateli, mluvime
o vlastnim kapitalu. Pokud je kapital investovan do firmy véfitelem, mluvime o cizim

kapitalu. Toto rozdé€leni kapitdlovych zdrojii je platné jak pii zakladani firmy, tak pfi
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rozsitfovani jejiho majetku a pro financovani jejich béznych potieb. Pasivni stranka rozvahy

odrazi strukturu kapitalu. (Synek, 2011)

Dle Pavelkové pii financovani zlaté pravidlo kdy, dlouhodoby majetek by mél byt kryty
dlouhodobymi zdroji. Pokud podnik musi kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji a miize mit problémy s Ghradou zavazki. Podnik je v tomto ptipade
podkapitalizovan a mluvime o agresivni strategii financovani. Agresivni strategie
financovani je sice levnéjsi, ale jedna se o velmi rizikovou strategii financovani. V piipadé
kdy je kratkodoby majetek kryt dlouhodobymi zdroji, jedna se o konzervativni strategii
financovani. V této situaci je podnik finan¢né stabilni, ale drahymi dlouhodobymi zdroji
financuje ptili§ velkou ¢ast kratkodobého majetku a podnik je prekapitalizovan. Jedna se
o konzervativni strategii financovani ktera je bezpecnd, ale drazs$i. Pokud podnik voli
vyvazené kryti dlouhodobého majetku a casti obéZznych aktiv dlouhodobym kapitalem,
podnik aplikuje neutralni strategii financovani, kdy ma bezpecnou rezervu pro operativni

fizeni obéznych aktiv a kratkodobych zavazku. (Pavelkova, 2017)

Existuje fada faktort, které ovliviiuji sloZeni kapitalové struktury podniku, tedy pomér mezi
vlastnimi a cizimi zdroji. Mezi hlavni faktory patii odvétvi nebo obor, v némz firma ptlisobi.
V pramyslovych podnicich dominuje vlastni kapital, zatimco v obchodnich firmach je pomér
mezi vlastnim a cizim kapitdlem pfiblizn€ vyrovnany. Ve spolecnostech plsobicich
ve finan¢nim sektoru nebo bankovnictvi pak pfevladaji cizi zdroje financovani. (Synek,

2011)

2.1.2.1 Optimalni kapitdlova struktura

Kapitalova struktura podniku ma velky vliv na néklady spojené s jeho financovanim.
Optimalni kapitalova struktura podniku nastdvd v moment, kdy jsou minimalizovany
naklady na ziskani kapitalu. Obvykle naklady na cizi kapital byvaji niz8i nez néklady na
vlastni kapital. Diivodem dle Vochozky je, ze véfitelé podstupuji niZsi riziko pii poskytnuti
kapitalu nez akcionafi, a proto akcionaii obvykle pozaduji vyssi vynos z akcii. (Vochozka,

2021)

Niz8i néklady ciziho kapitalu a jeho mensi podil na celkovém kapitdlu zptisobuji, Ze WACC
podniku nejprve klesa. AvSak v urcitém bod¢ (¢ili pfi ur€ité urovni zadluzeni) zanou
naklady ciziho kapitalu stoupat. Divodem je vyS$i mira zadluZzeni podniku, kterd souvisi
s vysSimi néklady na cizi kapital. Vyssi mira zadluzeni také zvySuje vnimani rizika ze strany

vetiteld, ktefi pak pozaduji vys$si vynos z investic. (Vochozka, 2021)
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Obrazek 4: Pribéh nakladi vlastniho kapitalu, ciziho
kapitalu a primérnych néklada kapitalu

(zdroj: Vochozka, 2021)

2.1.3 Financovani z internich zdroji

Interni zdroje financovani piedstavuji veskeré zdroje, které podnik ziskavé prostfednictvim
svych vlastnich aktivit, bez nutnosti vyuziti vnéjSiho prostfedi. Tyto zdroje predstavuji
kapital, ktery podnik generuje sam a obvykle nejsou spojeny s dodateCnymi néklady. Mezi
interni zdroje financovani patii naptiklad zisky z provozu, amortizace, prodej nadbyte¢ného
majetku nebo Uspory z optimalizace provoznich nékladl. Tyto zdroje umoziuji podniku
financovat svij rlst a investice bez nutnosti ziskavat prostiedky z vnéjSich zdroja. (Valach,

2010)

Nerozdéleny zisk vznika jako zbytkova polozka pfi rozd€lovani zisku. Reprezentuje ¢ast
zisku po odvodu dani, pfidéleni fondlim, vyplaceni dividend nebo podilli na zisku, ktera
nebude dale distribuovana mezi majitele, ale bude pouZita pro dalsi financovani provozu
podniku. RozliSujeme nerozdéleny zisk bézného roku a nerozdéleny zisk z piedchozich let.

(Zamecnik a kol., 2007)

Ackoliv odpisy jsou vrozvaze evidovany jako ndklady, odpisy jsou internim zdrojem
financovani, ktery vznika v disledku opotiebeni a stdrnuti dlouhodobého majetku podniku,
jako jsou budovy, stroje a zafizeni. Odpisy piedstavuji systematické rozlozeni nakladii na
dlouhodoby majetek v pribéhu jeho Zivotnosti. Penize odpisované z dlouhodobého majetku
zustavaji ve skutecnosti uvniti podniku a mohou byt pouzity pro dalsi financovéni. Tyto

prostfedky nejsou vyplaceny jako dividendy nebo podily na zisku, coz znamena, ze zlistavaji
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v podniku a pfispivaji k jeho financovéani. Timto zptisobem odpisy slouzi jako interni zdroj

financovani, ktery podporuje dalsi investice a rozvoj podniku. (Zamecnik a kol., 2007)

Rezervni fondy tvoii Cast vlastniho kapitalu firmy a predstavuji ur¢itou ¢ast zisku, kterou
si podnik uchovava jako ochranny stit proti rizikiim. Pokud nejsou tyto fondy nutné k pokryti
pfedem stanovenych potieb, mohou byt do urcité miry docasné vyuzity jako interni zdroj
financovani rozvoje. Krom¢ rezervnich fondu existuji také rezervy, jenz jsou zahrnovany
jako soucasti ciziho kapitalu nebo vystupuji jako samostatna polozka. Rezervy jsou tvofeny

s ucelovosti a jejich vyuziti je proti rezervnich fondli omezené. (Zamecnik a kol., 2007)

2.1.4 Financovani z externich zdroji

Za externi zdroje jsou povazovany veskeré ostatni zdroje ziskané mimo podnik, jenz neni
podnik schopen ziskat prostfednictvim svych vlastnich aktivit. Pro ziskdni téchto zdrojii
musi podnik vyuzit vnéjSiho prostfedi. Ptfi vyuziti kapitdlu z externich zdrojii vznikaji
podniku dalsi naklady v podobé¢ uroki a jinych poplatki jelikoz tento kapital byva zpravidla
pouze vypujcen. Mezi externi zdroje jsou zahrnovany vklady vlastnikl, stfednédobé

a dlouhodobé bankovni uvéry, obligace, leasing, emise akcii a dary a dotace. (Valach, 2010)

2.1.4.1 Bankovni uver

Bankovni tvér je jednou z nejbéznéjsich voleb pii vyberu financovani podniku. Ve srovnani
s vydavanim cennych papirt je financovani prostfednictvim avéri ptistupné i pro mensi
podniky, které by nebyly schopny efektivné uskuteénit emisi cennych papira. Uvér vznika
mezi vétitelem a dluznikem na zédkladé smlouvy o Gvéru, kterd stanovuje predmét dohody

a zpusob, jakym bude dluh splacen. (Nyvltova, 2010)

Dle Damodarana byly banky historicky hlavnim zdrojem dlouhodobych 1 kratkodobych
uvérit pro soukromé spolecnosti, pficemz urokové sazby byly stanovovany na zékladé
vnimaného rizika dluznika. Bankovni uvér lze vyuzit pro plj¢ovani mensich ¢astek na rozdil

od dluhopisti. (Damodaran, 2014)

U bankovnich uvért se projevuje také danovy efekt, ktery se tyka vlivu arokovych naklada
na zdanitelny piijem spolecnosti. Jelikoz troky z dluhu jsou obecné€ povazovany za néklady
podnikani, spole¢nosti mohou tyto troky odecist od svych zdanitelnych ptijmu, coz snizuje
jejich dantovou povinnost. Timto zplisobem miize daiiovy efekt u tveri zvyhodnit dluhové

financovani oproti financovani vlastnim kapitdlem. (Damodaran, 2014)
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2.1.4.2 Podnikové obligace

Obligace, nazyvané také jako dluhopisy, jak uz z ndzvu zni jsou dluhovy cenny papir, s nimz
je spojeno pravo majitele (vefitele) pozadovat splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté
a vyplaceni vynosti z dluhopist plynouci k ur¢itému datu a povinnost emitenta tyto zavazky

splnit. (Reznakova, 2012)

Podnikové obligace (dluhopisy), jsou alternativou k bankovnim uvérim. Tyto obligace ¢asto
nabizi lepsi financni podminky, diky sdileni rizika mezi vétSim poctem investort
na finan¢nich trzich. Jednou z vyhod emise dluhopisii, je umoznéni emitentovi zaclenit
do dluhopisu specialni prvky, které by u bankovniho dluhu nebyly mozné. Pii emisi
dluhopist musi podnik provést nékolik rozhodnuti, jako je délka splatnosti (kratkodoba nebo
dlouhodobd), typ trokovych plateb (pevné nebo plovouci sazby), druh zajisténi pro kupce

dluhopisii (zajisténé i nezajisténé) a zplisob postupného splaceni dluhu. (Damodaran, 2014)

2.1.4.3 Leasing

Leasing predstavuje pravni vztah mezi tfemi stranami, dodavatelem, pronajimatelem
a najemcem (uZivatelem pronajatého majetku). V ramci leasingového procesu pronajimatel
od dodavatele potfizuje dlouhodoby majetek (stdva se vlastnikem) a poskytuje jej ndjemci
(uzivateli) za poplatek na urcitou dobu. Tento typ leasingu se nazyva nepiimy. Pokud je
vyrobce dlouhodobého majetku zaroven pronajimatelem, jedna se o ptimy leasing. Leasing
zpétny nastava, kdyz je dodavatelem ndjemce, ktery pfedmét obvykle jiz uziva a na konci
najmu prechazi zpét. Leasing je z hlediska podnikového financovéani povazovan za specidlni

formu investovani cizim kapitalem. (Cizinsk4, 2018)

Leasing lze rozd¢lit z nékolika hledisek, ale z pohledu podnikové praxe je klicové smluvni
ujednani ohledné ukonceni leasingu. To znamena, zda se po ukonceni leasingu pfedmét vrati
pronajimateli (operativni leasing) nebo piejde do vlastnictvi ndjemce (financni leasing).

(Cizinsk4, 2018)
2.1.4.4 Dotace

Dotace ptedstavuji jeden z néstrojii financovani prostfednictvim ciziho kapitalu. Zékladem
tohoto nastroje je prerozdélovani penéznich prostiedki, jenz jsou odebrany soukromym
subjektlim ve form¢ dani a nasledné se na zéklad¢ politického rozhodnuti sméfuji do urcitych
oblasti pomoci jednotlivych dota¢nich programt. Efektivita takto pierozdelenych penéznich

prostfedkli byva obecné nizs$i nez v piipadé, kdy by byly vyuzity podle rozhodnuti
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soukromych subjektti. Navzdory nizsi efektivité si dotace udrzuji popularitu, zejména diky
zajmu podnikatelti. Pokud podnikatelé splnuji podminky poskytovatele dotace na vyuziti
prostiedkli z dotacniho programu, je nepravdépodobné, Ze by se této moznosti dobrovolné

vzdali. (Hucka, 2021)

2.1.4.5 Emise akcii

Jednou z dalSich moznosti dlouhodobého externiho financovani je zvySeni zékladniho
kapitalu spolecnosti prostiednictvim emise akcii. Podle zakona ¢. 90/2012 Sb je zakladni
kapital akciové spolecnosti rozdélen na urcity pocet akcii s konkrétni jmenovitou hodnotou.
Akcie predstavuji cenny papir, ktery zahrnuje prava akcionare, jako je ucast na fizeni

spole&nosti, podil na zisku a likvidaénim zistatku pii zaniku spole¢nosti. (Cesko, 2013)

Akciova spolecnost mize vydavat riizné typy akcii. Kmenové akcie jsou takové, které nejsou
spojeny se zadnymi zvlastnimi pravy kromé vySe zminénych. Dale mohou byt emitovany
prioritni akcie, které poskytuji pravo na preferencni vyplaceni zisku a podil na likvidacnim
zustatku, ale neumoziuji hlasovat na valné hromadé. Akcie mohou byt vystaveny na jméno
nebo na majitele. V piipad¢ akcii na jméno vede akciovad spole¢nost seznam akcionatii
a akcie je mozné pievést pouze zépisem o pievodu do tohoto seznamu a naslednym
predanim. Akcie na majitele se prevadéji jednoduchym piredanim mezi pivodnim a novym

vlastnikem. (Nyvltova, 2010)

Problematika emise akci je podrobnéji rozebirdna v nasledujici kapitole.

2.1.4.6 Rizikovy kapitdl

Financovani prostfednictvim rizikového kapitalu (anglicky venture capital) spociva
v prodeji mensinového podilu ve spolecnosti investorovi. Tento investor vklada svij kapital
do spolecnosti formou zakladniho kapitalu a nese tak podnikatelského rizika se stejnymi
pravy a povinnostmi jako vlastnici podniku. Investor ¢asto pfindsi dillezité odborné znalosti
a kontakty, které mohou byt pro rozvoj podniku cennéjsi nez samotny kapital. Rizikovy
kapitalovy investor se 1i8i od béZného spoluvlastnika tim, Ze se podili pouze na klicovych
rozhodnutich a nechavé bé&zny provoz firmy na tviircich podnikatelského zaméru. (Cizinska,

2018)

Na rozdil od bank se pfi poskytovani financi nefidi zarukami a zajisténim splaceni, ale spiSe
atraktivitou podnikatelského zdméru a schopnosti jeho tviirct jej uspéSné realizovat.

V ptipadé neuspéchu ztraci investor své prostiedky, avSak v ptipad¢ uspéchu muze



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

dosahnout nékolikanasobného zhodnoceni investice. Realizace investice se uskuteciiuje

prostiednictvim prodeje majetkového podilu. (Cernohorsky, 2020)

2.1.5 Mezzanine financovani

Mezzanine financovani je hybridni forma financovani, ktera vyuziva prvky vlastnich i cizich
zdrojl financovani. Mezzanine financovani nabizi podnikiim pfistup ke kapitalu, aniz by se
musely vyuzit bézné dluhové nastroje nebo odprodat podstatny podil ve spole¢nosti. (Hayes,

2022)

Mezzanine financovani se sklad4 z dluhovych nastroju, jako jsou dluhopisy nebo uvéry, kdy
podnik ruci vétiteli akciemi nebo podily. To znamena, Ze poskytovatelé (véritelé) mezzanine
financovani sdileji riziko se spolecnosti a mohou také ziskat podil na zisku. Vynosy z tohoto
typu financovani jsou vyssi nez u tradi¢niho dluhu, protoze investofi jsou ochotni akceptovat

vy$si riziko. (Hayes, 2022)
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3 PRIMARNI EMISE AKCIi

Primarni emise akcii, znama téz pod anglickou zkratkou IPO je zkratka pro "Initial Public
Offering". TPO je proces, pi1 kterém soukroma spolecnost poprvé nabizi své akcie na

vetejném organizovaném trhu. (Fernando, 2023)

Podle Bodieho je tfeba rozliSovat pojmy IPO (Initial Public Offering) a SEO (Seasoned
Equity Offering), jenz jsou n¢kdy zaménovany nebo spojovany. SEO je dodate¢na emise
akcii pro jiz vefejné obchodované spolecnosti. Hlavni rozdily mezi IPO a SEO spocivaji ve
fazi, ve které se spole¢nost nachdzi, a v procesu ziskavani kapitalu. Proces IPO je obvykle
investorti a zvySeni kapitdlu. SEO je rychlej$i a méné nakladny zplsob ziskani dalSiho

kapitélu pro jiz vetejné obchodované spole¢nosti. (Bodie, 2012)

3.1 Rozhodovaci proces pri realizaci IPO

Rozhodnuti spole¢nosti jit na vetfejny trh obvykle vychazi z diskusi mezi cleny
predstavenstva a vrcholovym managementem. Téma mize vzniknout pfi feSeni potieby
ziskat prostfedky pro rust spolecnosti, konkurenceschopnosti s ostatnimi spole¢nostmi,
netrpélivosti zakladatelti ¢i bliZiciho se konce fondu venture kapitdlu. Z té€chto diskusi
vyplyne klicovéa otazka: Prodat spolecnost nebo jit na verejny trh? Rizni ucastnici maji
odli$né nazory a priority, které nemusi vZdy podporovat zajmy spolecnosti. Rozhodnuti
spolecnosti by mélo vychazet z otazky, zda-1i G€astnici chtéji opustit to, co vybudovali, nebo
zda-li cht&ji vytvofit trvale udrzitelny podnik. I pfes ndro¢nost procesu se mnohé spolecnosti
rozhodnou vstoupit na vetejny trh. Nasleduje proces ptipravy jak strukturalng, tak financné,

vstupu spole¢nosti na veiejny trh. (Cakebread, 2020)

3.1.1 Vyhody realizace IPO

vvvvv

novych vyhod. Hlavnim benefitem je novy pfistup k finanénim trhiim a kapitalu. Tento
pfistup k novému kapitdlu je vyznamnym piinosem pro firmy s vysokym rlstem
a rozsahlymi investi¢nimi pfileZitostmi. Mezi dalsi vyhody vefejné emise patii zvySeni trzni
hodnoty spolec¢nosti, optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem a vlastnim kapitalem
azvySeni povédomi na trhu mezi investory, coz zvySuje prestiz firmy. Dale zlepSuje
kredibilitu mezi partnery, coz dokazuje stabilni finan¢ni situaci spole¢nosti, a zlepSuje

likviditu pro akcionare. (Damodaran, 2014. Patria, 2023)
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3.1.2 Nevyhody realizace IPO

Spolecné s vefejnou emisi akei jsou spojeny i uréité nevyhody. Spolecnosti Celi ztraté
soukromi, protoze v moment transformace vznika povinnost pravidelného transparentniho
reportovani a spolecnost tak zistdva pod drobnohledem investort. Kontrola nad spolecnosti
je rozttisténa diky Siroké skupiné minoritnich akcionait, coz vede k roziedéni akcionatské
struktury. Zaroven tak vznika i tlak investort na finanéni vysledky na tikor dlouhodobych

investic a rozvoje podniku. (Patria, 2023)

Spolecnost musi pecliveé zvazit vyhody a nevyhody spojené s vefejnym obchodovanim. Pro
nékteré spolecnosti miize byt prechod na vetejny trh spravnym krokem, ktery umozni rist
a expanzi, zatimco pro jiné spole¢nosti mize byt zachovani soukromého statutu vhodné;si

volbou pro udrzeni kontroly a flexibility.

3.2 Postup pri realizaci [IPO

Realizaci dle rozd¢lit do nékolika fazi. Zahrani¢ni autofi Damodaran (2014), Madura (2017)
¢i Cakebread (2020) Cleni postup pii realizaci do vice ¢asti, zatimco Meluzin (2009) nebo
ptirucka pro emitenty Prazské burzy cennych papirti (2023) ¢leni postup realizace pouze do

tfi fazi a to pfipravné, realizacni a post-realizacni faze.

3.2.1 Piipravna faze

Béhem ptipravné faze na IPO se potencidlni vydavatel ptfipravuje na splnéni vSech
nezbytnych podminek pro usp&$né provedeni prvotni vefejné nabidky akcii. Kli¢ové aspekty
zahrnuji pozici spolecnosti na trhu, finan¢ni G€etnictvi a vykaznictvi, finan€ni zdravi, spravu
a fizeni spole¢nosti, a prezentaci spolecnosti investorim. Nejnarocnéjsi ¢asti ptipravy je
implementace Mezinarodnich standardii finan¢niho vykaznictvi (IFRS) a provadéni
potfebnych zmén ve vedeni a struktufe spolecnosti v souladu s principy corporate

governance. Piiprava spolecnosti na IPO obvykle trva jeden az dva roky. (Meluzin, 2009)

Corporate governance je systém pravidel, postupti a procesd, kterymi je fizena
a kontrolovana spolecnost. V praxi se corporate governance zaméfuje na udrzovani
transparentnosti a odpovédnosti v fizeni spolecnosti, coz vede ke zvyseni divéry investorii
a dalSich zucastnénych stran v jeji ¢innost. Spravna praxe corporate governance zajistuje,
ze spolecnost je fizena a kontrolovana v souladu s etickymi normami, pravnimi piedpisy

a oCekavanimi zucastnénych stran. (Chen, 2023)
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Soucasti pripravné faze je také rozhodovani spolecnosti o vhodném trhu, kde bude IPO

realizovano.

3.2.2 Realizaéni faze

Pted samotnou realizaci celé prvotni emise cennych papirG musi byt managementem
spole¢nosti vybran realiza¢ni tym emise z vhodnych partnerti. Emitent obvykle neni schopen
cely tento proces zabezpecit z internich zdrojl. Realizacni tym by mél zahrnovat manazera
emise, pravniho poradce, auditora a danového poradce, externiho poradce a nésledné

1 samotny interni tym emitenta. (Deloitte, 2023)

Vybér manazera emise je jedno z nejdilezitéjSich rozhodnuti celého procesu realizace IPO.
Mezi ukoly manazera emise je zajisténi bezproblémového priubéhu procesu emise v celém
jejim prabéhu. Mezi dal$i ukoly manazera emise lze zaradit vybér trhu emise, urceni
velikosti emise, podil na vybéru ostatni ¢lenti realizacniho tymu a celd jeho koordinace
v prubehu, zajisténi vypracovani prospektu, upisu akcii a jejich alokace mezi investory

vcetné nasledné stabilizace ceny v post-realiza¢ni fazi. (Meluzin, 2009)

3.2.2.1 Due diligence

Due diligence je proces, pii kterém se provadi dikladné zkouméni a analyza informaci
o spolecnosti, jeji financni situaci, pravnim postaveni, obchodnich vztazich a dalSich
aspektech pfed uzavienim obchodni transakce, jako je fuze, akvizice nebo IPO. Tento proces
se provadi za u¢elem minimalizace rizik a ovéfeni, Ze investice nebo transakce je v souladu
s oCekavanymi naleZitostmi. Béhem due diligence se zkoumaji finan¢ni vykazy, smlouvy,
zaznamy o majetku, pracovni postupy a dalsi relevantni dokumenty. Po dokonceni due
diligence dojde k internimu ocenéni spolecnosti, jenz je potieba pro stanoveni predbéznému

cenovému rozpéti v emisnim prospektu. (Espinasse, 2022)

3.2.2.2 Emisni prospekt

Prospekt predstavuje jeden z kli¢ovych dokumentti v rdmci [PO. Tento rozsédhly dokument
musi zahrnovat veSkeré informace tykajici se spole¢nosti a podminek nabidky akcii. Béhem
IPO nesmi byt sd€leny zadné dalsi informace kromé téch, které jsou obsazeny v prospektu.
Schvalovanim prospektu je povéfen pfislusny regulacni organ (v Ceské republice jde
o Ceskou néarodni banku). Spole&né s zadosti o schvaleni prospektu musi emitent pozadat

CNB o ptidéleni ISIN, coz je unikani identifikaéni ¢islo cennych papirti emise. Toto
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identifikacni ¢islo je povinnou nalezitosti prospektu. IThned po schvaleni prospektu lze

vetejné oznamit zamer [PO a zahdjit nabidku akcii. (Miihlhoferova, 2013)

Emisni prospekt musi byt uvefejnén na webovych strdnkach emitenta a na webovych

strankach burzy, na které jsou akcie obchodovany. (CNB, 2023)

3.2.2.3 Road show

Road show je obdobi, kdy management spolecnosti a manazer emise akcii prezentuje
potencialnim investorim informace o své firmé a nabidce akcii. Cilem téchto prezentaci je
pfedstavit piibéh o vzniku spolecnosti a jejich produktech, vyvoj obchodniho modelu
v prubehu ¢asu a predstaveni managementu a jejich pfinosu pro spolecnost. Celd prezentace
by dle Cakebreada neméla trvat déle nez 30 minut. Na zéklad¢ téchto prezentaci poté
investoii podavaji objednadvky na akcie, které jsou pieddny manaZerovi emise.

(Miihlhoferova, 2013. Cakebread, 2020)

3.2.2.4 Bookbuilding

Bookbuilding je proces prodeje akcii, pii kterém manazer emise shromazd’uje nakupni
ptikazy investord a na jejich zdkladé urci emisni kurz a objem emise. Metoda bookbuildingu
se zacala rozvijet az v 90. letech 20. stoleti a v soucasné¢ dobé ptedstavuje celosvétove
nejpouzivanéjs$i metodu pro urceni emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory.
Mezi dalsi varianty prodeje akcii patii aukce nebo prodeje za fixni cenu, avSak tento zpisob

prodeje akcii je na ustupu. (Meluzin, 2009)

Bookbuilding se sklada ze ¢tyt fazi. V prvni fazi manazer emise rozhoduje, s jakymi
investory zacne jednani o ureni emisniho kurzu. Obvykle jsou osloveni institucionalni
investofi, ktefi maji zkusenosti s investovanim do cennych papiri podobnych spole¢nostem
jako je emitent. Ve druhé fazi bookbuildingu jsou investofi vyzvani, aby uvedli pocet akeii,
které chtéji, a maximalni ceny, které jsou ochotni zaplatit. Po skonceni této faze, je vytvorena
kniha objednavek a manaZer emise ziskdva jasnou piedstavu o poptavce investort. Ve tieti
fazi bookbuildingu manaZer emise stanovi emisni kurz akcii a jejich rozdéleni mezi
investory. Co se tyCe alokace akcii, zalezi zde na rozhodnuti manazera emise, jakym
zptisobem budou akcie rozdé€leny mezi investory. Ve Ctvrté a posledni fazi jsou investofi
vyzvani, aby potvrdili svilj zdjem o nakup akcii, protoze jejich objednavky byly dosud

pravne nezavazné. (Meluzin, 2009)
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3.2.3 Post-realiza¢ni faze

Posledni tlohou manazera emise je stabilizace kurzu akcie po uvedeni na sekundarni trh
pomoci tzv. opce navySeni, kterd zahrnuje pravo Upisu dalSich akcii (standartné 10-15 %
z celkového poctu nabizenych akcii). Stabilizace ma za cil zajistit, aby cena akcii nepoklesla
pod emisni kurz a zaroven zarucit likviditu a stabilitu emise v prvni fizi obchodovani.

(Meluzin, 2009)

Mezi dalsi stabilizaéni moznosti patii dohoda o doCasném omezeni prodeje akcii, kde se
emitent a jeho akciondii zavazuji manazerovi emise, ze po urcité obdobi po IPO (obvykle
180 dnti od nabidky) neprodaji ani nevydaji dalsi akcie. Toto opatfeni méa podporovat zajem

o akcie a rust jejich kurzu po IPO. (Finex, 2023)

Po uvedeni akcii na vetejny trh musi spole¢nost nadale dodrzovat pravidla platna pro dany
trh. Hlavni diraz je kladen na informacni povinnost, ktera zajiSt'uje transparentnost trhu
azvySuje divéru investorti. To zahrnuje pravidelné zvetejniovani finan¢nich vysledku

ovétenych externim auditorem. (Finex, 2023)

3.2.4 Naklady spojené s IPO

Vstup spolecnosti na vefejny trh je spojen s fadou nakladt. Tyto naklady 1ze obecné rozd¢lit

na pfimé a nepfimé a vyznamnym zplsobem ovliviiuji rozhodnuti spolecnosti o realizaci.

Krom dé€lni na ptimé a neptimé naklady Ize dle Oxery délit do dvou kategorii a to na naklady

realizace IPO a na nélady spojené s veiejnou obchodovatelnosti akcii. (Oxera, 2006)

3.2.4.1 Naklady na realizaci IPO

Mezi pfimé néklady na realizaci [PO patii poplatky upisovateliim, poplatky za piijeti akcii
k obchodovani na vefejném trhu, poplatky profesionalim jenz jsou soucasti realiza¢niho
tymu, néklady na marketingové aktivity a interni nadklady emitenta. Mezi nepiimé néklady

spojené s realizaci IPO patii podhodnoceni emisniho kurzu, tzv. underpricing. (Oxera, 2006)

3.2.4.2 Naklady spojené s veiejnou obchodovatelnosti akcii

Ptimé naklady spojené s veiejnou obchodovatelnosti akcii jsou naklady spojené s corporate
goveranance, ro¢ni burzovni poplatky a naklady na pravidelné zvetejiiovani informaci
smérem k investorim. Mezi nepiimé naklady patii pouze transakéni ndklady na nakup

a prodej akcii na sekundarnim trhu. (Oxera, 2006)
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4 SHRNUTI

Prvni kapitola prace je vé€novana finan¢nimu trhu jenz kli¢ovou soucasti finan¢niho
a ekonomického systému, jehoz hlavnim ucelem je efektivni alokace penéznich prostiedk.
V ekonomickém systému lze identifikovat tii zakladni typy trhl: trh zbozi a sluzeb, trhy
vyrobnich faktorli a trh finan¢ni. Finan¢ni trh je komplexnim systémem, ktery lze délit
z raznych hledisek. Existuji zde specifické segmenty, jako jsou penézni a kapitalové trhy,
trhy s cizimi ménami a trhy drahych kovi, kazdy s vlastnimi specifickymi charakteristikami
a obchodovanymi finanénimi instrumenty. Dale je mozné rozdé€lit trh cennych papirt, ktery

je soucasti finan¢niho trhu, na primarni a sekundarni trhy.

Druh4 kapitola je vénovana akciové spolecnosti a moznostem jejiho financovani. Akciova
spole¢nost je typem podniku, ktery ma svlij zékladni kapital rozdélen na akcie. Financovani
akciové spolecnosti je zavislé na Case a riziku, které je spojeno s nejistotou budoucich
vysledkl. Finanéni zdroje mohou byt kratkodobé nebo dlouhodobé, interni nebo externi,
a z vlastniho nebo ciziho kapitalu. Zptsob financovani se méni v pritbéhu zivotniho cyklu
spole¢nosti. Kapitalova struktura spolecnosti poté odrdzi uspofadani zdrojl, které tvofi
majetek spolecnosti. Kapital miize byt vlozen do podniku jako vlastni kapital vlastniky nebo
jako cizi kapital véfitelem. Interni zdroje financovani zahrnuji zisky z provozu, odpisy,
prodej nadbyte¢ného majetku a uspory z optimalizace provoznich nékladl. Externi zdroje
zahrnuji vklady vlastnikl, bankovni Gvéry, vydani obligaci, leasing, emise akcii, a dary
a dotace. Tyto zdroje jsou zakladnimi nastroji pro financovani podniku v rtiznych fazich jeho

zivotniho cyklu.

Tteti kapitola prvni ¢asti prace je vénovana primarni emisi akcii, zndmé také jako IPO, coz
je specificky zpiisob financovani spolecnosti. IPO, je proces, kdy se soukromé spolecnost
poprvé rozhodne nabizet své akcie verejnosti. Provedeni [PO se obvykle dé€li na tii faze:
ptipravnou, realiza¢ni a post-realiza¢ni fazi. Béhem ptipravné faze se spolecnost piipravuje
na splnéni podminek pro provedeni IPO. Realizac¢ni faze zahrnuje vybér realiza¢niho tymu
a pfipravu emisniho prospektu. Post-realiza¢ni faze zahrnuje stabilizaci kurzu akcii

a dodrzovani pravidel trhu.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA PROCESU IPO SPOLECNOSTI PILULKA, A.S.

Tato pfipadova studie je zaméfena na analyzu prabéhu prvotni veiejné nabidky akcii
spolecnosti Pilulka Lékarny, a.s. Tato spoleCnost byla viibec prvnim titulem na prazské
burze, ktery podnikd v e-commerce. Nejen ztohoto divodu vzbudila béhem primarni
vetejné nabidky rekordni zajem, ktery ptevysil nabizené mnozstvi akcii o vice nez 500
procent. Rekordni byla také castka, kterou spolec¢nost ziskala od investorti, celkem vice nez
307 miliont korun. To je doposud nejvyssi Castka ziskana v ramci Upisu na trhu START,

ur¢eném pro mensi a sttedni podniky. (Schroderova, 2020)

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Pilulka Lékarny a.s. je spole¢nost provozujici online 1ékarny v Ceské republice, Slovensku,
Rumunsku, Mad’arsku a Rakousku spolu s provozem vlastnich kamennych Iékaren
a fransizové sité v Ceské republice. Firma byla zaloZzena v roce 2013 Martinem a Petrem
Kasovymi, jez stali v minulosti naptiklad i za internetovym obchodem s elektronikou
kasa.cz. Zaméteni Pilulky je primarn¢ sméfovano na online prodej lékarenského zbozi
a zbozi celkové péce o zdravi s moznosti rozvozu a prodejem prostfednictvim kamennych

1ékaren ve vlastni siti. (Ceska spofitelna research, 2021)

+pilulka ...

Obrazek 5: Logo Pilulka Iékarny, a. s.
Zdroj: Pilulka (2023)

Online trzby za zbozi dnes piedstavuji velkou vétSinu celkovych trzeb firmy. Zbytek tvori
trzby vlastnich kamennych lékaren v Ceské republice a trzby z licenci v ramci fransizové
sit€¢ Pilulka partner. Samotné trzby lékdren z franSizové sité firma do vlastniho obratu

nezahrnuje. (Pilulka, 2021)
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Struktura trzeb Pilulky podle prodejniho kanalu
(%)

70

= Offline trzby Online triby

Obrazek 6: Struktura trzeb Pilulka podle prodejniho kanélu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceska spofitelna Research

Mimo 1€kt na ptedpis, volné prodejnych 1€kl a zdravotnickych prosttedkti Pilulka nabizi
Siroky sortiment zbozi z oblasti zdravi, aktivniho Zivota, prevence, kosmetiky, drogerie
adalsi. Struktura trzeb je velmi odliSna v zavislosti na prodejnim kanalu. Z pohledu celé
firmy jiz vétSinu trzeb netvoii 1éky, nybrz ostatni volné prodejné zbozi. 1 ptesto volné
prodejné 1éky zlstavaji jednim z hlavnich impulst pro nakup na Pilulce a spolu s SirSim
produktovym spektrem v této oblasti ji diferencuji oproti prodejciim stejného doplinkového
zbozi mimo obor lékarenstvi (drogerie, supermarkety, e-shopy (Alza, Mall, Rohlik). Voln¢

prodejné l1éky jsou podle firmy obsaZeny piiblizné v kazdém druhém nékupu na Pilulce.

V réamci segmentu prodeje v kamennych Iékarnach Pilulka v zafi 2020 disponovala
32 vlastnimi lékdrnami a daldimi 120 fransizovymi provozovnami v Ceské republice, coZ ji
fadi mezi 3 nejvetsi tuzemske sit¢ kamennych 1€karen. Nejveétsi cast trzeb v kamenné siti
tvoti predpisové léky (55 %) a volné prodejné léky (30 %), doplnéné prodejem
potravinovych dopliiki (15 %). (Ceska spofitelna Research, 2021)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Struktura offline trzeb Pilulky

= Predpisové léky = Volné prodejné léky m Potravinové doplnky

Obrazek 7: Struktura offline trzeb Pilulky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cesk4 spofitelna Research

V ramci segmentu online prodeje Iékarenského a obdobného sortimentu se zajiSténim
expresni dopravy k zakaznikovi se, s ohledem k realizovanym trzbam, Pilulka tadi na
Ceském a slovenském trhu podle svého vyjadieni na prvni misto. Ostatni silné fetézce
Dr.Max ¢i Benu dosahuji obdobnych objemt online prodejii, nicméné pies 80 % objednavek
zakaznici vyzvedavaji v kamennych pobockach, u Pilulky je tento podil naopak mensinovy.
Online prodeje jsou tvoreny pfedevsim kosmetikou a drogérii (24 %), vyzivovymi dopliky
(20 %), volné prodejnymi 1éky (19 %) a potiebami pro matku a dit& (19 %). (Ceska spotitelna
research, 2021)

Struktura online trzeb Pilulky

W

= Kosmetika a drogérie = Vyzivové doplnky

= Volné prodejné léky m Potieby pro matku a dité

Obrazek 8: Struktura offline trzeb Pilulky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceska spofitelna Research
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5.1.1 Organizacni struktura

Spolecnost Pilulka Lékarny a.s. pfed IPO stala v cele podnikatelského seskupeni
pravnickych osob a byla mateiskou spolecnosti celkem 5 pravnickych osob, z nichz jsou

2 Ceské, 2 slovenské a 1 rumunska:

Tabulka 1: Organizac¢ni struktura Pilulka, a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Pilulka (2020)

Pilulka Lékarny, a. s.

KICl s.r.0. (CZ) Lékarna "U Nadrazi" s.r.o. (CZ) Pilulka.sk a.s. (SK) Pilulka Online S.R.L. (RO) Top Farma s.r.o. (SK)
[100 %] [100 %] [100 %] [70 %] [100 %]

Dle prohlaseni ve schvaleném prospektu Pilulka Lékarny a.s., spolecnost neni zavisla na
ostatnich subjektech ve skupin€. Toto prohlaSeni je podpofeno skute¢nostmi, jako je
nezéavislé podnikatelské opravnéni spolecnosti vcetné vefejnopravnich povoleni,
provozovani webového portalu Pilulka.cz pod vlastnim jménem, coz tvoti zaklad podnikani.
Pilulka, a. s. je hlavnim zaméstnavatelem v ramci skupiny a drzi opravnéni k vykonu
autorskych prav k interné vyvijenému software. Spolecnost je také ucastnikem klicovych
dodavatelskych, ivérovych a najemnich smluv. Na druhé¢ stranég, ostatni spole¢nosti v ramci
skupiny byly vytvofeny s ucelem provozovani samostatnych navazujicich projekti, jako je

provoz portala Pilulka.sk a Pilulka.ro, nebo provoz fyzickych Iékaren. (Pilulka, 2020)

5.1.2 Akcionarska struktura

Spolecnost ma zakladni kapitdl v hodnoté 2 000 000 K¢, ktery je plné splacen. Tento
zakladni kapitél je rozloZen na 2 000 000 kmenovych akcii v zaknihované podobé, kazda
s nominalni hodnotou 1 K¢. Kazda 1 K¢ na jmenovité hodnoty akcie odpovidad 1 hlasu na
valné hromadé¢. Spole¢nost vydala pouze jeden typ akcii. Hlasovaci prava ptesné odpovidaji
podilim akcionari na zdkladnim kapitdlu spolecnosti a neexistuji akcionafi s odliSnymi

hlasovacimi préavy.
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Tabulka 1: Akcionaiska struktura Pilulka, a. s. pted IPO

Zdroj: vlastni zpracovani

Podil na zékladnim kapitalu a
Akcionar Pocet akcii
hlasovacich pravech
ALL-STAR HOLDING .
LIMITED 620 000 31,000 %
0
Ing. Petr Kasa 403 200 20,160 %
0
Martin Kasa 403 200 20,160 %
0
Marek Krajéovié 316 700 15,835 %
0
Kovafska, s. r. 0. 140 000 7,000 %
0
Mgr. Romana Breznicka 61100 3,055 %
0
Marta Herzanova 55 800 2,790 %
2000 000 100,000 %
celkem

V kontextu akcionaiské struktury, neni mozné identifikovat zadnou jednotlivou osobu ¢i

skupinu osob jako dominantni vlastniky spolecnosti. Do momentu vytvofeni emisniho

prospektu, vSichni akcionafi spolecnosti hlasovali jednotné na vSech valnych hromadéch na

zaklad¢ vzajemné dohody. (Pilulka, 2020)

Akcionafi spolecnosti spolecné uzavieli dne 21.12.2016 akcionaiskou dohodu nahrazujici

ptvodni smlouvu o spole¢ném postupu, ktera obsahuje jejich vzéjemna prava a povinnosti

pfi spraveé spolecnosti a mimo jiné také:

pravidla pro nominaci ¢lent organt,
povinnost piiplatku mimo ZK,
ptedkupni pravo akcionafi,

drag along a tag along prava,
stinovy op¢ni plan pro zaméstnance,

povinny reporting,

kvalifikované rozhodovani valné hromady.
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Nicméné, protoze existence této akcionaiské dohody by byla v rozporu se vstupem na trh
START, byla dne 30.7.2020 zrusena. Akcionafi se dohodli, ze v pfipadé, ze se vefejna
nabidka neuskutec¢ni, uzaviou znovu akcionaifskou dohodu s podobnym obsahem. (KLB
Legal, 2020)

5.1.3 Predmét podnikani

Dle vypisu z zivnostenského rejstiiku, spolecnost Pilulka Lékéarna, a.s. podnikd pod

nasledujicimi skute¢nostmi:
Obchodni firma: Pilulka Lékarny a. s. (od 21. 11. 2014)
Adresa sidla: Ceskomoravska 2408/1a, 190 00, Praha 9 — Libefi (od 31. 3.2023)

Ptedmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 zivnostenského

zékona
Druh zivnosti: Ohlasovaci volna
Obory ¢innosti: Zprostiedkovani obchodu a sluzeb

Zahajeno: 03.12.2014
Velkoobchod a maloobchod
Zahajeno: 03.12.2014

Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii,

zpracovani dat, hostingové a souvisejici ¢innosti a webové portaly
Zahajeno: 03.12.2014
Vyroba, obchod a sluzby jinde nezatrazené
Zahajeno: 03.12.2014
Vznik opravnéni: 03.12.2014
Doba platnosti opravnéni: ~ na dobu neurcitou

Spoleénost méa evidovano 26 provozoven na tizemi Ceské republiky. (Kurzy.cz, 2023)

5.1.3.1 Strategie a cile
Podle vlastnich slov ma Pilulka tfi hlavni strategicke cile:

e Vytvofit jednu z nejvétSich skupin v oblasti Iékarenstvi v Evrope¢.
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e Zmg¢nit zpusob prodeje 1¢ki.

e Piinést do konzervativniho odvétvi zakaznicky orientovany pfistup, technologie

a inovace.

Zakladem strategie spolecnosti a skupiny je byt inovatorem v online prodeji 1ékarenského
a pfidruzeného zbozi. Cilem je zlepsit zdkaznicky zazitek a pfinést moderni trendy do
lékarenského segmentu. Pilulka nezaméfuje svou cenovou politiku primarné na diskontni
ceny, ale spiSe na doprovodné sluzby, expresni dodani objednavek, vérnostni programy

a cilené vyuziti IT pro marketing a upselling. (Pilulka, 2020)

Spolecnost vyuziva automatizované systémy pro sledovani nakupnich trendd a vyvoje
zakaznickych preferenci, které umoziuji pruzné upravovani cenového mixu. Pilulka
postupné presla na vlastni jadrové IT systémy, které ji poskytuji flexibilitu a na nichZz stavi 1

dalsi outsourcované aplikace. (Pilulka, 2020)

Rist spolecnosti je realizovan prostiednictvim akvizic a organického rtstu. Expanze do
zahranidi je fizena z centraly v Ceské republice, kterd poskytuje podporu backoffice ¢innosti

pro ostatni trhy. Sit’ kamennych lékaren zvySuje diivéru ve znacku a podporuje online prode;.

Pilulka doplituje svou vicekandlovou strategii budovanim vlastniho marketplace pro vyrobce
a poskytovanim souvisejicich sluzeb. Spole¢nost také spolupracuje s vyhradnimi zéastupci

znacek a planuje rozsifit tento model spoluprace. (Pilulka, 2020)

5.1.4 Vedeni spole¢nosti

Vrcholné vedeni spolecnosti béhem realizace IPO bylo tvofeno péti osobami: Petrem Kasou,

Martinem Kasou, Martinem Navratilem, Michalem HanaCkem a Davidem Stankem.

Spolecnost byla zaloZena a je fizena bratry Kasovymi. Ing. Petr Kasa ptisobi jako generalni
feditel a Martin Kasa jako teditel strategie. Tito dva jsou také jedinymi ¢leny piedstavenstva
Pilulky. Bratfi, ktefi v minulosti zalozili uspé$ny internetovy portal Kasa.cz, jsou znadmi
podnikatelé s bohatou zkuSenosti v sektoru e-commerce. Ulohy generalniho feditele,
kterému nalezi hlavné denni management spole¢nosti a hodnoceni skupinovych aktivit,
zastdva Ing. Petr Kasa. Martin Kasa jako feditel strategie je zodpovédny za rozvoj

spole¢nosti, regulaci a spravu zahrani¢nich pobocek. (LinkedIn, 2023)

Ing. David Stan¢k, ktery ma rozsahlé zkuSenosti z pozice finan¢niho analytika v HP a jako
finan¢ni feditel v ZOOT, nyni zastava roli finan¢niho feditele. Jeho zkuSenosti z regionu

stiedni a vychodni Evropy by mohly byt uZite¢né pro potencidlni expanzi. (LinkedIn, 2023)
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Michal Hanacek, s dlouholetou praxi v IT a provozu, je provoznim feditelem. Diive
spolupracoval na projektu Kvétiny Express, kde byl odpovédny za business development,

marketing a projektovy management. (LinkedIn, 2023)

Role obchodniho feditele je svéifena Ing. Martinu Navratilovi. Ten ma za sebou plisobeni
jako strategicky analytik v Komer¢ni bance, auditni koordinator v Pricewaterhouse Coopers,
KBC Bank & Verzekering a jako vykonny ¢len vedeni KBC Banky a.d. Beograd. Jeho
pozice v oblasti digitalizace bankovnictvi ve skupin¢ Home Credit by mohla byt velkym

pfinosem pro Pilulku. (LinkedIn, 2023)

& &

Ing. Petr Kasa | ‘ Martin Kasa

vykonny feditel

| £ | -

Ing. David Stanék Ing. Martin Navratil Michal Hanacek
financni reditel obchodni feditel provozni feditel

strategicky reditel

Obrazek 9: Vrcholné vedeni Pilulka, a. s.
Zdroj: Ceska spotitelna Research (2020)

Piedstavenstvo, jakoZto statutarni organ, je jmenovano valnou hromadou dle stanov. Tuto
funkci zastavaji vyhradné zakladatelé Ing. Petr Kasa a Martin Kasa, ktefi maji moZnost

zastupovat spole¢nost nezavisle na sob¢, v jakékoliv zalezitosti a bez jakychkoli omezeni.

Cleny dozoréi rady spolegnosti Pilulka, které voli valnd hromada, jsou v soudasnosti
Mgr. Martin Buchta v roli predsedy, Mgr. Milo§ Cebik a pan Marek Krajéovi¢. Dozoréi rada
ma v souladu s béznymi postupy pravo prohlizet vSechny dokumenty spojené s Cinnosti
Pilulky, kontroluje vedeni ucetnictvi a zajiStuje dodrZzovani pravnich ptedpisti a stanov.
(Ceska spofitelna Research, 2021)

Ve vztahu k primarnimu tpisu akcii spolecnosti, WOOD & Company pusobila jako poradce,

KLB Legal poskytovala pravni poradenstvi a Helgi Analytics byla odpovédna za vytvoteni
analytické zpravy. (BCPP, 2020)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

5.1.5 Motivace realizace IPO

Rozhodnuti vstoupit na kapitalovy trh je podminéno fadou motivaci. Na tiskové konferenci
10. 9. 2020 zaznélo z ust vykonného feditele Ing. Petra Kasy, ze v piipad¢ Pilulky byla
hlavni motivaci potieba dalSiho kapitdlu pro financovani dynamického rlstu znacné
podpofeného vyvojem na trhu e-commerce, do kterého Pilulka spadd. Tento vyvoj byl
znacn¢ podpoien situaci spojenou s pandemii covid-19, ktera dalSimi kroky urychlila
elektronizaci a digitalizaci, ¢imz jest¢ vice posilila pozici online obchodovani a vedeni
spolecnosti chtélo této prilezitosti vyuzit. DalSim davodem byla touha potvrdit vizi
spolec¢nosti, ktera se setkala s uspéchem a predstavit ji SirSi vefejnosti a udrzet soucasny smer
a rychlost rastu. Jednim z kli¢ovych faktorti bylo také ziskani kapitdlu pro planovanou
expanzi na dal$i trh do Mad’arska. Déle prostfedky ziskané z emise akcii nudou pouzity
k financovani roz$ifeni logistickych kapacit, vyvoji IT systémi, posileni trzni pozice

spole¢nosti v Rumunsku a expanzi do Mad’arska. (Kasa, 2020)

5.1.6 SWOT analyza

Tabulka 2: SWOT analyza: silné stranky

zdroj: vlastni tvorba

Silné stranky

Rychly dvojciferny rist on-line 1ékarenského trhu na jadrovych trzich

V Ceské republice sit’ kamennych lékaren podporujici zna¢ku a distribuéni moznosti

Vlastni jadrové IT systémy (flexibilita a moZnost Skalovani)

Inovativni duraz na IT v ramci 1ékarenského oboru

Dlouholeta provéiena zkuSenost managementu s e-commerce

Ucast zakladatel?i na fizeni podniku
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Zkusenosti s uspéSnou expanzi do zahranici

Vlastni dovazkova sluzba Pilulka Expres s doru¢enim objednavek v den objednéni

Tabulka 3: SWOT analyza: slabé stranky

zdroj: vlastni tvorba

Slabé stranky

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

Konkurence ze strany drogerii, supermarketti, dal$ich online prodejctt mimo 1ékarensky
trh (Alza, Mall, Rohlik)

Mala moznost diverzifikace prodavaného zbozi oproti konkurenci

Nizké marze v online retailu

Prevazné ztratové hospodareni z divodu pocatecnich fixnich nakladu

Neptitomnost kamennych l€karen na zahranicnich trzich pro podporu marketingu a
distribuce
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Tabulka 4: SWOT analyza: ptilezitosti

zdroj: vlastni zpracovani

Prilezitosti

Potencialni uvolnéni regulace prodeje 1€kt na pfedpis online

Pokracujici online kanibalizace trhu kamennych 1€karen

Rychlejsi nez o¢ekavany rust na perspektivnim trhu

Expanze na dalsi trhy

Akviziéni rust

Uspory z rozsahu pfi silném ristu trzeb

ZvySovani miry retence zédkaznikl diky posilovani znacky

Prodej privatnich znacek vyrobkt s vyssi marzi

Rozvoj Marketplace

Rozvoj zdravotnickych/Iékarnickych sluzeb nad ramec prodeje zbozi

Tabulka 5: SWOT analyza: rizika

zdroj: vlastni zpracovani

Rizika

Vstup dal$iho silného e-commerce hrace na trhy, kde Pilulka plisobi
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Konkuren¢ni tlak na ceny, zhorSeni hrubé marze

Zvyseni nakladii na udrzeni stavajicich a akvizici novych klientd

Riziko zptisnéni regulace

Zasahy regulatort, udéleni pokut

Riziko nevydateni zahrani¢ni expanze s vynalozenim zna¢nych naklada

Riziko kybernetického utoku, ochrana osobnich dat klient

Potencialni exit zakladateli ze spole¢nosti

M¢énové riziko pfi rostoucim zisku v zahranici

Ekonomické zpomaleni, riist nezaméstnanosti

5.2 START trh Prazské burzy cennych papiri

Trh START na Burze cennych papirti v Praze je specidlni trzni segment, ktery je uréen pro
obchodovani s akciemi mladych a inovativnich spole¢nosti. Je zaméfen na podporu startupti
a rozvoj novych podnikatelskych projektd. Trh START vytvaii prostiedi pro rist
a financovani téchto inovativnich spolecnosti, které Casto vyvijeji technologicky pokrocilé
produkty nebo nové sluzby s vysokym potencidlem ristu. Tento trzni segment je otevieny
pro jakékoli subjekty, které spliuji urcité podminky, a umoziuje jim ziskat pfistup

k finan¢nim prostfedkiim od investi¢nich subjektl a vefejnosti. (BCPP, 2023)

Jednou z kli€ovych vlastnosti trhu START je vétsi flexibilita a snizené¢ poZadavky na
spole€nosti v porovndni s hlavnim trhem. Startupy maji moZnost pfijit na trh START
s menSim objemem dat a s niz§imi naklady na listing. To zahrnuje sniZené ndroky na

historické finan¢ni vysledky, coz odpovida fazi jejich rozvoje. Trh START tak poskytuje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

prostor pro mladé spolecnosti, které jesté nemaji dostate¢nou historii pro vstup na hlavni trh.

(BCPP, 2023)

5.3 Due diligence

Pted uskute¢nénim strategickych rozhodnuti, jako jsou prodej nebo nakup spolecnosti, je
dalezité posoudit souvisejici rizika. Pro vétSinu investord je diikladné finanéni provérka (due
diligence), ktera transakci predchazi, klicova pro potvrzeni investi¢nich ptedpoklada

a identifikaci a vyhodnoceni rizik spojenych s transakci. (Deloitte, 2023)

Pro TPO Pilulky zpracovala due diligence advokatni kancelat KLB Legal. Advokatni
kancelat KLB Legal byla zaloZzena v roce 2012 tfemi advokaty Davidem Kuboném,
Vojtéchem Laskou a Petrem Budzinskim. KLB Legal je ceskd advokatni kanceldf
specializujici se na kapitalovy trh, compliance, dluhopisy a investi¢ni fondy a také na oblast
nahrady Skody. Jsou ¢leny mezinarodnich organizaci League of Lawyers a PEOPIL23. (KLB
Legal, 2023)

V ramci finanéni provérky bylo identifikovano nékolik rizik, které byly analyzovany
arozdéleny do nasledujicich kategorii na rizika souvisejicich s podnikdnim emitenta a na

rizika souvisejici s cennymi papiry.
5.3.1 Rizika souvisejici s podnikam emitenta

5.3.1.1 Riziko vyplyvajici 7 dosavadniho ztratového hospodaieni

Riziko, které vyplyvé z dosavadniho ztratového hospodateni spole¢nosti, bylo vyhodnoceno
jako vysoké. Béhem financ¢nich let 2018 a 2019 bylo hospodateni spole¢nosti vzdy ztratoveé
v disledku expanzivni strategie. Pro financovani svého rastu Pilulka vzdy ¢astecné spoléhala
na cizi zdroje. Schopnost splacet své zavazky byla zavisld na neustalém ptistupu k cizim
zdrojiim, které byly potfebné pro dalsi financovani soucasnych a potencialnich budoucich
ztrat z podnikatelské cCinnosti. V piipadé budouciho ztrdtového hospodafeni by pro
V dlouhodobéjsim c¢asovém horizontu hrozi znacné zvySeni nédkladii souvisejicich
s obstaravanim téchto cizich zdroji. Celkova konsolidovand c¢éstka cizich zdroji
k 31. prosinci 2019 ¢inila 312 368 tisic K¢, coz ptedstavovalo 79,4 % z celkovych
konsolidovanych aktiv. (KBL Legal, 2020)
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5.3.1.2 Riziko likvidity

Riziko likvidity bylo vyhodnoceno jako vysoké. Spole¢nost ¢eli riziku, ze by mohla mit
nedostatek zdroju k pokryti svych splatnych zavazki. V takovém piipadé by bylo nezbytné,
aby rychle ziskala prostiedky na splaceni svych zavazk, a to i za nepiiznivych podminek,
jako je vysoké uroCeni nebo prodej aktiv za nizsi cenu nez je trzni. Tento scénat by negativné
ovlivnil hospodafeni podniku. Dlouhodobé nesplaceni zavazkd by také mohlo vést
ke zhorSeni vztaht se dodavateli, kteti by mohli vyvijet tlak na krat$i splatnosti faktur
a omezovat dodavky, coz by také negativné ovlivnilo hospodatfeni podniku. Celkova
konsolidovana hodnota kratkodobych aktiv k 31. prosinci 2019 ¢inila 232 520 tisic K¢
a celkova hodnota kratkodobych zavazkt k 31. prosinci 2019 ¢inila 270 416 tisic K¢. Ke dni
31. Cervence 2020 Spolecnost evidovala zavazky vici svym dodavatelim ve vysi 20 581
tisic K¢, které byly po splatnosti. Nékteré zavazky vici dodavatelim jsou imyslné€ splaceny
po splatnosti na zaklad¢ doby obratky zbozi dané¢ho dodavatele. Vice nez 95 % zavazki
nebylo po splatnosti déle nez 30 dni. Ke dni 31. ¢ervence 2020 Spolecnost neevidovala zadné
zavazky vici zaméstnanclim, organiim statni a vefejné spravy ani zdravotnim pojistovnam.

(KBL Legal, 2020)

5.3.1.3 Kreditni riziko

Kreditni riziko bylo v ramci due dilligence vyhodnoceno také jako vysoké. Spolecnost celi
kreditnimu riziku, které predstavuje mozZnost ztrat, pokud zédkaznici a dodavatelé nesplni své
zavazky a neprovedou vcasné thrady svych dluhii vic¢i spole€nosti. Tato situace miiZze
ohrozit schopnost spolecnosti splacet poskytnuté tvéry a vyuzivat jiné externi zdroje
financovani. Spole¢nost eviduje pohledavky po splatnosti ve vysi 8 402 000 K¢&. Je dulezité
zdiraznit, Ze spolecnost nema vyznamné pohledavky vici svym zdkaznikiim, vSechny po
splatnosti jsou spojené s dodavateli zboZi, jako jsou obratové bonusy a piispévky na
marketingové aktivity. Vice nez 70 % téchto pohledavek je po splatnosti do 30 dnti a nejsou

evidovany zadné pohledavky starsi nez jeden rok. (KBL Legal, 2020)

5.3.1.4 Ostatni sti‘edni a nizké rizika

Regulatorni riziko se tyk4 vefejnopravnich pravidel, kterd upravuji podnikani spole¢nosti
ve farmaceutickém sektoru a distribuci farmaceutickych ptipravkii. Spolecnost hodnoti toto
riziko jako stfedni. Regulace se vztahuje na celou fadu zakont a predpisti v Ceské republice
1 Evropskeé unii, které se tykaji zdravotni péce, 1ékarenstvi a distribuce 1€Civ. Zmény téchto

préavnich pfedpistt mohou mit zasadni dopad na podnikéani Spole¢nosti, naptiklad omezenim,
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zasadni upravou nebo zdkazem stavajiciho modelu distribuce farmaceutickych produkti.
Riziko uplného zdkazu distribuce je povazovano za velmi malé, avSak zmény dil¢ich
pravidel mohou vést k nutnosti zménit procesy fizeni nebo informac¢ni systémy, coz by

mohlo negativné ovlivnit ziskovost obchodniho modelu. (KBL Legal, 2020)

Riziko soudnich sport a spravnich Fizeni je také hodnoceno jako stfedni. Spolecnost je
drzitelem povoleni k distribuci 1é&ivych piipravki, které je kontrolovano SUKL (Statni Gistav
pro kontrolu 1é¢iv) a SZPI (Statni zemédélska a potravinaiska inspekce) pro oblast potravin.
Poruseni pravnich pfedpist miize vést k sankcim, véetné finan¢nich. Spole¢nost byla
sankcionovana v minulosti, avSak tyto sankce nemély zasadni dopad na jeji fungovani ¢i
hospodateni. Spole¢nost nebyla nikdy soucasti spravniho fizeni pro zasadni naruSeni

regulatornich pravidel. (KBL Legal, 2020)
5.3.2 Rizika souvisejici s cennymi papiry

5.3.2.1 Riziko likvidity

Riziko likvidity bylo vyhodnoceno jako velmi vysoké. Spolecnost pozadala o moznost
obchodovani s jejimi akciemi na mnohostranném obchodnim systému START, ktery je
organizovan Burzou cennych papiri v Praze. Pfestoze mohou byt akcie piijaty
k obchodovani na trhu START, to neznamend, Ze se zvysi jejich likvidita ve srovnani
s akciemi, které nejsou obchodovany na trhu cennych papird. V situaci, kdy trh neni likvidni,
nemusi investor mit schopnost prodat své akcie za spravedlivou trzni cenu kdykoli to bude

chtit. (KLB Legal, 2020)

5.3.2.2 Riziko investovani do akcii

Jako velmi vysoké riziko bylo vyhodnoceno také obecné riziko obchodovani do akcii. Pfi
investovani do akcii musi investor pocitat s tim, Ze nema jakékoliv pravo na refundaci nebo
vyplaceni jeho investice. Existuje také moznost, Ze investor mize ztratit celou sumu, kterou

do akecii investoval. (KLB Legal, 2020)

5.3.2.3 Triniriziko

Podle hodnoceni Spole¢nosti je rizikovost vysoka. Existuje mozZnost poklesu trzni hodnoty
akcii kvili jejich volatility. Pokud trzni cena akcii klesne, miize to vést k castecné nebo

dokonce Uplné ztrat€ investovanych prosttedkll. Potencidlni investor by mél mit porozuméni
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pro stanovovani trzni ceny relevantniho cenného papiru a jak rizné faktory mohou ovlivnit

jeho trzni cenu, véetné potencidlu pro pokles trzni ceny. (KLB Legal, 2020)

5.3.2.4 Dividendoveé riziko

Mira dividendového rizika byla vyhodnocena jako stfedni. Potencialni investor by mél
akceptovat, Ze vynos z akcii ve formé dividend neni garantovany a jeho mozna vyse zavisi
mimo jiné na trznich podminkach a finan¢ni situaci spole¢nosti. Potencialni investor nebude
dostavat dividendy, pokud o nich valna hromada spolecnosti nerozhodne v souladu se

stanovami spole¢nosti. (KLB Legal, 2020)

5.4 Emise

Vefejna nabidka probéhla od 6. 10. 2020 do 20. 10. 2020 12:00 CET. Cenové rozpéti
objednéavek ve vetejné nabidce bylo stanoveno na 350 K¢ az 424 K¢ za jednu nabizenou
akcii, s tim, ze objednavky mohly byt u¢inény pouze v minimalnim pftirtstku ceny 2 K¢ za
akeii (350 K¢, 352 K¢, 354 K¢, 356 K¢, ... , 424 K¢ za akcii). Potencialni investofi mohli
zadéavat objednavky na nakup nabizenych akcii vyhradné prostfednictvim ucastniki systému
START. Mezi tyto Gcastniky patfily WOOD & Company Financial Services, a. s., Patria
Finance, a. s., J&T BANKA, a. s., Fio banka, a. s. a BH Securities a. s. (Pilulka, 2020)

V ramci vetejné nabidky nabizenych akcii bylo v ramci primérniho Gpisu nabizeno 500 000
kusii akcii a v ramci pfevodu od stavajicich akcionait bylo nabizeno az dalSich 300 000 kust
akcii. Celkovy pocet nabizenych akcii dosdhl 800 000 kust akcii v celkové jmenovité
hodnot¢ 800 000 K¢&. Nabizené akcie v rdmci primarniho upisu byly vydany v po¢tu 500 000
kusii. Celkovy pocet akcii vydavanych v rdmci primarniho upisu urcila spolecnost pisemnym
rozhodnutim, které bylo nutné doruc¢it BCPP a Centrdlnimu depozitafi v pisemné formée
nejpozdéji do konce upisu. Nabizené akcie v rdmci sekundarniho ptevodu, tj. v ramci
pfevodu od stavajicich akcionaiti spole¢nosti, byly pfevedeny v poctu az 300 000 kust.
Celkovy pocet akcii pfevadénych v ramci prevodu od stavajicich akcionaid byl urcen
spole¢nosti v navaznosti na rozhodnuti stavajicich akcionaii ohledné¢ objemu skutecné
prodavanych akcii. Rozhodnuti stavajicich akcionaft muselo byt spolecnosti doruceno
v pisemné form& BCPP a Centralnimu depozitafi nejpozdéji v Case konce upisu. (Pilulka,

2020)
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Tabulka 6: Srovnani akcionarské struktury pfed a po emisi

Zdroj: vlastni zpracovani

L y ., | Pocet akcii po e , . Podil na .
Akcionaf Pocet akcii - hlasovagch pravech | hlasovacich .
pred Gpisem pravech po pisu

ALL-STAR HOLDING

LIMITED 620 000 420 000 31,000 % 16,800 %
Ing. Petr Kasa 403 200 403 200 20,160 % 16,128 %
Martin Kasa 403 200 403 200 20,160 % 16,128 %
Marek Krajcovi¢ 316 700 316 700 15,835 % 12,668 %
Kovarska, s. 1. 0. 140 000 40 000 7,000 % 1,600 %
Mgr. Romana

Breznicka 61 100 61100 3,055 % 2,444 %
Marta Herzanova 55 800 55 800 2,790 % 2,232 %
Free float — 800 000 — 32,000 %
celkem 2 000 000 2 500 000 100,000 % 100,000 %

Ugastnici systému START shromazd’ovali nakupni objednavky po celé obdobi nabidky, tedy
od dne pocatku tupisu (vCetné¢) az do dne konce upisu 12:00 CET (vcetn¢). VSichni
potencialni investofi, ktefi se chtéli obchodovani zucastnit, museli mit svého Ucastnika
Centralniho depozitare, u kterého maji otevieny ucet vlastnika zaknihovanych cennych
papira. Ucastnik centralniho depozitaih mohla byt stejnd osoba jako ucastnik systému

START, ptes které¢ho zadaval investor objednavku ke koupi akeii. (Pilulka, 2020)

Minimalni poc€et pozadovanych akcii ¢inil 80 kusii. Minimalni obchodovatelna jednotka
(lot) byla stanovena rozhodnutim BCPP a odpovidala ptiblizn¢ 80 kustim akcii. Bylo tedy
mozné pozadovat akcie v ndsobcich lotu (napft. 80, 160, 240, 320,... ). Maximalni pocet byl
omezen celkovym poc¢tem nabizenych akcii. V prubéhu obchodovani doslo 21. 3. 2021 ke

sniZeni 1 lotu na 10 kust akcii. (Pilulka, 2021)

Objednavku k ndkupu akcii bylo mozné stdhnout, dokud nebyl ukoncen sbér objednavek. Po
ani odvolat. Investor byl povinen uhradit penézni ¢astku odpovidajici poctu a poptavané
cené jim objednanych nabizenych akcii prostiednictvim ptislusného ucastnika systému
START dle smluvniho ujednani s timto ucastnikem, a to nejpozdéji do okamziku konce
upisu. (Pilulka, 2020)

Po skonceni doby upisu, spolecnost rozhodla o minimdlni cené, kterou byla ochotna
akceptovat, a o kone€ném poctu akcii ur€enych k vypotfédani. S vyuZitim alokaéniho

algoritmu systému START byl ur€en pocet uspokojenych objednavek za nabizené akcie.
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Nasledné, az po tomto urceni, byla realizovana transakce na trovni Centralniho depozitaie
a odpovidajici finan¢ni prostfedky od klientli byly pfevedeny prostfednictvim ucastnikl
syst¢tmu START. Toto se tykalo pouze objednavek, které byly uspokojeny, nebo jejich ¢asti.
V pfipad¢€, ze nebyla objednavka v ramci Systému START uspokojena vibec ¢i byla
uspokojena ¢aste¢né (v navaznosti na alokacni vzorec Systému START, zejména vzhledem
k nizké nabidnuté cen¢), byla celd ¢i odpovidajici pomérna ¢astka vracena investorovi
prislusnym ucastnikem systému START dle smluvniho ujednani s timto ucastnikem. Pro
vylouceni pochybnosti, az do okamziku vyporadani uspokojenych objednavek nebyly
penézni prostiedky klientd v moci spolecnosti. Nebyla tedy situace, kdy by spole¢nost
vracela penézni ¢astku za upsané akcie, at’ uz z divodu neuspokojené objednavky nebo

z diivodu objednavky zruSené. (Pilulka, 2020)

Spolec¢nost ve spolupraci s Gcastniky systému START zajistila, Ze upsané a prodané akcie
byly spole¢nosti ptipsany ve prospéch majetkovych uctl jednotlivych investorti po uhrazeni
kupni ceny akcii, a to nejdfive 3. (tfeti) pracovni den nasledujici po konci tpisu. Vyporadani
probéhlo prostfednictvim Centralniho depozitaie obvyklym zplisobem v souladu s pravidly

a provoznimi postupy BCPP a Centralniho depozitate. (Pilulka, 2020)

Akcie byly nabizeny vSem kategoriim investort, véetné kvalifikovanych i retailovych
investor, tuzemskych i zahrani¢nich, pfi dodrzeni pravnich ptedpisi, které se na takovou
nabidku a ptislusného investora vztahovaly. Na Upisu akcii se nepodileli stavajici akcionafi
spolecnosti ani c¢lenové predstavenstva ¢i dozor¢i rady spolecnosti. Nabidka nebyla
rozdélena na tranSe urcené kvalifikovanym ¢i retailovym investoriim, nebo zaméstnanciim
spole€nosti. Nabizejici zachazel se vSemi investory pii pfidélovani akcii stejné. (Pilulka,
2020)

5.4.1 Specifikace nabizenych cennych papiri

Tabulka 7: Udaje o nabizenych cennych papirech
Zdroj: vlastni zpracovani dle Pilulka (2020)

Druh, trida cennych papirti | Kmenové akcie

it Y ISIN: CZ0009009874

Pravni predpisy, podle Akcie byly vydany v souladu se ZOK a OZ
kterych byly cenné papiry

vytvoreny

Forma cenného papiru Akcie na jméno
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Podoba cenného papiru

Akcie jsou zaknihované; evidenci o akciich vede Centralni
depozitat cennych papirt, a.s., se sidlem na adrese Rybna
682/14, Staré Mésto, 110 00 Praha 1

Meéna emise

K¢

Prava spojena s nabizenymi
akciemi

Akcionaf ma opravnéni na cast zisku spole¢nosti, ktera je
distribuovéna ve form¢ dividendy po schvaleni valnou
hromadou. Tento podil je vypocitdn na zékladé¢ poméru
mezi poCtem drzenych akcii a celkovym zdkladnim
kapitalem spolecnosti. Narok na dividendu je vytvoien
rozhodnutim valné hromady o jeji vyplaté. Dividenda je
vyplacena do tii mésicii po schvaleni Gcetni zaverky.

Pokud nevyuzijete svlj narok na dividendu, uplyne po
ttech letech ve prospéch spolecnosti. Nejsou zde zadné
restrikce pro vyplatu dividend ani specialni postupy pro
drzitele akcii, ktefi nejsou rezidenty. Spole¢nost nevydala
zadné cenné papiry, které by opraviiovaly k vyméné za
jiné cenné papiry nebo k ptfednostnimu odkupu jinych
cennych papira.

Jako akcionaf mate pravo se zucastnit valné hromady,
hlasovat na ni, pozadovat vysvétleni a predkladat navrhy
a protinavrhy. Kazda akcie vam déava jeden hlas.

Pokud spole¢nost zvys$i svlj zakladni kapital
prostiednictvim penézitych vkladh, stavajici akcionafi
maji pfednostni pravo na odkup novych akcii.

V ptipadé likvidace spolecnosti ma akcionar pravo na ¢ast
likvidaéniho zlstatku. Nejsou zde Zadna prava nebo
povinnosti ke zpétnému odkupu akcii.

Schvaleni emise emitentem

Vydani nabizenych akcii v rdmci primarniho tpisu bylo
schvaleno rozhodnutim valné hromady spolec¢nosti dne
27. srpna 2020

Ocekavané datum vydani
nabizenych akcii

Nabizené akcie v rdmci primarniho Upisu mohou byt
vydany po zapisu zvySeni zakladniho kapitdlu do
obchodniho rejstiiku spole¢nosti. Spole¢nost ocekava, ze
akcie nabizené v rdmci primarniho tpisu budou vydéany
bezprostfedné po konci upisu. Nabizené akcie v rdmci
pirevodu od stavajicich akcionafit Spole¢nosti jsou jiz
vydané.

Omezeni prevoditelnych akcii

Akcie Spolecnosti jsou pievoditelné bez omezeni.
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5.5 Vyhodnoceni IPO

Dle Reziakové za ispé&$nou emisi lze povaZovat tu emisi, pii které se podafi ziskat novy
kapital ve vysi, jenz byla schvalena na valné hromad¢. V ptipad¢é Pilulky bylo na valné
hromadé¢ usneseno, ze dojde k navyseni zédkladniho kapitalu o 500 000 K¢ ve formé emise
novych akcii. Béhem PO bylo emitovano 500 000 ks novych akcii v nominalni hodnoté 1
K¢ a ke zméné akciondiské struktury u dalSich 300 000 ks, které¢ byly také nabidnuty
k prodeji na primarnim trhu.

Zajem o vydané akcie béhem bookbuildingu byl obrovsky a pétinasobné piekrocil pocet
nabizenych akcii. Celkem bylo upsano 725 040 akcii za cenu 424 K¢ za akcii, coz bylo na
hornim konci piivodniho cenového rozpéti. Diky tomu ziskala spole¢nost od investort vice

nez 307 milionid korun a celkovd hodnota spolecnosti po IPO piekrocila miliardu korun.

(Krstanov, 2020)
5.5.1 Srovnani finan¢nich ukazatela

5.5.1.1 Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 8: Ukazatele zadluZenosti

zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele zadluzenosti 2019 2020 2021 2022
Celkova zadluzenost 91% 56 % 65 % 77 %
Mira zadluzZenosti 829 % 123 % 188 % 333%
Dlouhodobé CZ/celkové CZ 13% 1% 6% 5%
DI. CZ / DI. Kapital 60 % 8% 13 % 15 %
VK/DM 0,33 1,95 1,17 0,71
Dlouhodobé zdroje / DM 0,70 1,98 1,29 0,84
Urokové kryti (z EBIT) -13,97 -10,13 -18,00 -10,01
Urokové kryti (z CF) -6,15 2,92 31,75 -8,01
Doba splaceni dluhu -13,98 37,12 14,96 -12,02

Zadluzenost firmy je kliCovym ukazatelem financniho zdravi a stability. Celkova
zadluZenost, kterd vyjadiuje pomér celkového dluhu k celkovym aktiviim, byla nejvyssi
prave prilivem kapitalu z IPO, ktery byl ¢astecné vyuzit ke splaceni jednotlivych zavazki.
V nasledujicich letech uz vSak zadluzenost opét rostla a nikdy uz nedoséhla tirovné z roku

2019. U miry zadluZenosti je mozné pozorovat stejny efekt.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

Podil dlouhodobych cizich zdrojt k celkovym cizim zdrojim i k dlouhodobému kapitélu je
relativné nizky a v prubéhu let se snizuje, coz naznacuje, ze firma se spiSe spoléha na

kratkodobé zdroje financovani a vyuziva agresivni strategii financovani.

Pomér vlastniho kapitalu k dlouhodobym zavazkim (VK/DM) se také vyrazné menil,

velkého mnozstvi kapitalu z emise akcii.

Urokové kryti, které vyjadfuje schopnost firmy pokryt své Girokové naklady z provozniho
zisku (EBIT) nebo z cash flow (CF), bylo v pribéhu celého obdobi negativni nebo velmi

nizké. To naznacuje, Ze firma mize mit problémy s pokrytim svych urokovych nakladi.
Doba splaceni dluhu, ktera vyjadiuje dobu, za kterou by firma byla schopna splatit svtij dluh
ze svého cash flow, také vykazuje vyrazné kolisani a i zde je vidét efekt zisku kapitalu z [PO.
5.5.1.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 9: Ukazatele likvidity

zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity 2019 2020 2021 2022
Bézna likvidita 0,83 1,39 1,18 0,93
Pohotov4 likvidita 0,54 1,05 0,73 0,50
Hotovostni likvidita 0,07 0,97 0,41 0,10
CPK/OA -20% 28% 16 % 7%
CPK/A -13% 21% 11% -5%
Likvidita z provozniho CF -0,08 0,03 0,07 -0,09

Ukazatele likvidity poskytuji informace o schopnosti firmy splacet své kratkodobé zavazky
a jsou kli€¢ové pro hodnoceni financni stability. BéZna likvidita, ktera vyjadiuje pomér
obéznych aktiv vii¢i kratkodobym zavazklim, byla v prubéhu let 2019 az 2022 vétSinou nad
jedna, coz je pozitivni. Vyjma roku 2019, kdy dosahovala hodnoty 0,83, coz mohlo

naznacovat problémy s likviditou, avSak vypada to, Ze spolecnost tyto problémy vyfiesila.

Pohotova likvidita, ktera vyjadiuje pomér nejlikvidnéjSich aktiv k kratkodobym zévazkim
(bez zésob), se také pohybovala kolem jedna, s vyjimkou roku 2022, kdy klesla na 0,50.
To by mohlo znacit, Ze spoleCnost mize mit potize se splacenim svych kratkodobych
zavazkli bez odprodeje zasob. Hotovostni likvidita, kterd vyjadfuje pomér hotovosti
a ekvivalentli hotovosti k kratkodobym zavazktim, byla v priabéhu celého obdobi nizka, coz

muiZe naznacovat, ze firma nema dostatek hotovosti na pokryti svych kratkodobych zavazk.
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Cisty pracovni kapital (CPK) jako procento celkovych aktiv (OA a A) byl v pribéhu let 2019
a 2022 negativni, coz naznacuje, ze firma miize mit potize s financovanim svych béznych
operaci a musi spoléhat na zdroje financovani z externich zdroja. Toto tvrzeni je podpoteno

1 vysledky likvidity z provozniho cash flow.

5.5.1.3 Ukazatele rentability

Tabulka 10: Ukazatele rentability

zdroj: vlastni tvorba

Ukazatele rentability 2019 2020 2021 2022
rentabilita trzeb -0,04 -0,01 0,00 -0,01
rentabilita aktiv -0,15 -0,05 -0,02 -0,08
rentabilita vlastniho kapitalu -1,38 -0,11 -0,05 -0,12

Ukazatele rentability jsou zésadni pro zhodnoceni, jak dobfe podnik vyuziva své zdroje ke
generovani zisku. Rentabilita trzeb, jez je pomér Cistého zisku a trzeb, byla v pribehu let
2019 az 2022 negativni nebo nulovd, coz signalizuje, Ze firma po vétSinu tohoto obdobi

generovala ztratu nebo se pouze vyrovnala.

Rentabilita aktiv, kterd se vypocita jako pomér Cistého zisku k celkovym aktiviim, byla
rovnéz v pribéhu celého sledovaného obdobi negativni. To ukazuje na nizkou efektivitu
vyuziti aktiv k vytvafeni zisku, coZ muze byt disledkem nizké produktivity nebo

neefektivniho fizeni aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu, kterd je pomér ¢istého zisku k vlastnimu kapitalu, byla také
v pribehu celého obdobi negativni. Tento ukazatel je klicovy pro investory, protoze ukazuje,
jak efektivné firma generuje zisk z penéz, které investovali akcionafi. Negativni hodnoty zde

mohou byt znepokojivé pro stavajici nebo potencidlni investory.

Celkov¢ tyto ukazatele rentability naznacuji, Ze firma méla v priabéhu let 2019 az 2022 potize
s efektivnim vyuzitim svych zdroji ke generovani zisku. To miiZze byt signalem pro potiebu

zlepSeni operativni efektivity nebo revidovani strategie firmy.

5.5.1.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 11: Ukazatele aktivity

zdroj: vlastni tvorba

Ukazatele aktivity 2019 2020 2021 2022
obrat aktiv 3,60 3,57 4,04 4,04
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obrat DM 10,94 15,25 13,59 12,43
doba obratu zasob 22,27 18,33 23,48 27,54
obrat doba obratu pohledavek 39,42 30,75 27,49 28,88
obrat zavazk( 78,58 54,82 52,59 63,79

Ukazatele aktivity jsou vyznamnymi ukazateli, které pomahaji analyzovat, jak efektivné
podnik spravuje a vyuziva sva aktiva. Obrat aktiv od roku 2019 do roku 2022 se mirn¢ zvysil,
coz ukazuje na zlepSeni v efektivité vyuziti aktiv. V ramci obratu dlouhodobého majetku je

trend opacny a hodnota tohoto ukazatele mezirocn¢ klesala.

Doba obratu zasob je pomérné nizka, ackoliv trend je vyjma roku 2020 rostouci. V roce 2020
pii vypuknuti pandemie Celila spolecnost jako distributor 1ékarenského zbozi ke zvysené

poptavce, na kterou musela reagovat, coz se projevilo 1 v obratu zasob.

Doba obratu pohledavek se mezi roky 2019 a 2022 snizila, coZ znamena, Ze podnik inkasuje
své pohledavky rychleji. To mtze byt dobré znameni, protoze rychlé splaceni pohledavek

zlepSuje cash flow a snizuje riziko nesplaceni.

Obrat zavazkl ukazuje, jak rychle podnik splaci své zadvazky. Mezi roky 2019 a 2022 se
tento ukazatel nejprve snizil, ale pak se zvysil, coz naznacuje, Ze podnik spléaci své zavazky

pomaleji. To mize byt znakem problému s cash flow, pokud je tento trend dlouhodoby.

5.5.2 Vyvoj ceny akcii

EKARNY A S NAMENS-AKTIEN O N (CZ(

annll 3
ERSTES N—

Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr fa

Obrazek 10: Vyvoj ceny akcii spolecnosti Pilulka
Zdroj: Erste group

V fijnu 2020, kdy spolecnost Pilulka, vstoupila na trh START prazské burzy, byl zajem
investord  vysoky. PocCet cennych papir, které¢ investofi chtéli, prevysil nabidku
a nasledovalo kraceni objednavek. Akcie byly UuspéSné upsany na horni hranici cenového

rozpéti, coz bylo 424 korun za kus. Béhem primarni vetejné nabidky byly prodany cenné
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papiry v hodnoté 307 milionti korun a celkova hodnota firmy byla ocenéna na 1,06 miliardy

korun. (BCPP, 2020)

V prvni den obchodovani na burze se cena akcii zvysila na 500 korun a nasledné pokracovala
v rustu. Akcie dosahly vrcholu v lednu 2022, kdy cena dosahla 1800 korun. Zajem investort
byl ovlivnén n¢kolika faktory. Pilulka byla prvni e-commerce spole¢nosti na prazské burze.
V dusledku globélniho boomu v digitalizaci a online nakupovéni béhem pandemie bylo
ocekavani, ze technologické a e-commerce firmy budou rychle rast, dominantni nejen mezi

¢eskymi, ale i zahrani¢nimi investory a analytiky. (Krejci, 2023)

V lednu 2022 se vsak trend obratil a cena akcii od té doby klesa a postupné se cena dostala
pod uroven emisniho kurzu. Jednim z faktord, které mohly ptispét k obratu, bylo to, Ze rtst
cen akcii Pilulky se ukézal jako ptehnany, kdyz se ukdzalo, ze nadmérn¢ optimisticka
ocekavani tykajici se urychleni trendli v online nakupovéni nebyla potvrzena. Investofi také
zacali vice vé€novat pozornost ziskovosti spolec¢nosti a vzhledem k vysledkim spolecnosti

zacali hledat investi¢ni prilezitosti jinde. (Krejci, 2023)

5.6 Shrnuti

Rozhodnuti Pilulky, o vstupu na kapitalovy trh, které bylo ozndmeno na tiskové konferenci
10. zafi 2020, bylo motivovano nékolika faktory. Hlavni motivaci byla potteba dalSiho
kapitalu pro financovani dynamického riistu spole€nosti. Emise akcii méla také zajistit
prostiedky pro rozsifeni logistickych kapacit, vyvoj IT systémi a posileni trzni pozice

spolecnosti v Rumunsku.

Proces IPO byl zahdjen stanovenim upisovaciho obdobi od 6. do 20. fijna, kdy mohli
investoii poddvat nabidky na koupi akcii. Cenové rozpéti pro podavani nabidek bylo
stanoveno na 350 az 424 K¢&. Obchodovani s akciemi bylo oficidln€ zahajeno 26. fijna 2020.
Akcionafska struktura pted IPO byla slozena z 2 000 000 akcii s nominalni hodnotou jedné
akcie 1 korunu. V ramci IPO bylo upsano 800 000 akcii, z nichz 500 000 bylo nové
emitovanych a 300 000 byly existujici akcie. Podil volné obchodovatelnych akcii, tzv. free
float, po provedeni IPO dosahl 800 000 akcii, coz predstavovalo 32 % vSech akcii. Emisni
kurz byl stanoven na 424 korun, ale na prvni den obchodovani akcie oteviely obchodni den
na vyssi cen¢ 500 korun. Celkovy objem penéznich prosttedkii ziskanych prodejem akcii

v pruabehu IPO dosahl 307,4 miliont korun.
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ZAVER

Financovani podniku je kli¢ovou soucasti fungovani kazdého podniku. Podnik mé nékolik
moznosti jak financovani svého provozu zajistit a je na financnim fediteli spole¢né s
managementem, aby zvolili nejvhodnéjsi formu s ohledem na kontext a situaci ve které se
podnik aktudln¢€ nachdzi. Cilem této bakalaifské prace bylo poskytnout vhled do procesu
primarni nabidky akcii jako zdroje financovéani podniku a jeho dopadii na akciovou
spolecnost. Pro komplexni pochopeni dosazeni tohoto cile byla vénovana pozornost nejen

primarni nabidce akcii, ale i $irSimu kontextu.

Teoreticka cast této prace se zabyva tfemi kliCovymi oblastmi. Prvni casti je analyza
finan¢niho trhu a jeho role v efektivni alokaci penéznich prostfedkii v ekonomickém
systému, s diirazem na jeho komplexni strukturu, véetn€ rozliSeni mezi riznymi trhy, jako
jsou penézni a kapitalové trhy. Druhd oblast se zabyva akciovou spole¢nosti a riznymi
moznostmi jejich financovani, v zavislosti na fazich zivotniho cyklu podniku a typu kapitalu,
ktery je na spolecnostem nabizen. Posledni ¢ast se vénuje procesu primarni emise akcii, kde

jsou rozebirany veskeré naleZzitosti a f4ze tohoto typu financovani.

V praktické ¢asti této prace se zaméiuji detailnéji na pripadovou studii spolecnosti Pilulka
Lékarny, a. s. a jeji primarni emisi akcii na ceském kapitalovém trhu. Emise této spole€nosti
se setkala s mimotfadnym zajmem. Spolecnost stanovila rekord v mnoZstvi financi ziskanych
od investort, kdy celkov¢ ziskala vice nez 307 milionti korun. V rdmci této pfipadové studie
byla analyzovana spoleCnost vcetné rizik pied realizaci emise a poté nasledné byl

analyzovan dopad na finan¢ni zdravi spolecnosti.

O uGspésSnosti této emise svedEi 1 dal$i oznameny zamér realizovat sekundarni emisi akcii

k dalS$imu financovani spole¢nosti v prib¢hu roku 2023.
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PRILOHA P I: KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2018

KONSOLIDOVANA ROZVAHA

Dle vyhl. 500/2002 Sb.

v tis. CZK

ke dni 31.12.2018

Polozka BéZné obdobi

AKTIVA 312,937
AL Pohledavky za upsany zékladni kapitdl 0
B. Dlohodoby majetek 91,372
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 63,064
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 28,987
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 98
B.IV. Kladny konsolidaéni rozdil =777
B.V. Cenné papiry a podily v ekvivalenci
(= OBEZNA AKTIVA 214,629
CL Zasoby 66,844
C.IL Pohledavky 134,412
CIL1 Dlouhodobe pohledavky 0
C.I1.2 Kratkodobé pohledavky 134,412
C.II. Kratkodoby finanéni majetek 0
C.IV. Penézni prostfedky 13,373
D. CASOVE ROZLISENI AKTIV 6,936

PASIVA 312,937
A. VLASTNE KAPITAL 32,694
A.L Zakladni kapital 2,000
AL AZio a Kapitdlové fondy 113,530
AL Fondy ze zisku 0
ATV, Vysledek hospodaieni minulych let -24,055
AV, Vysledek hospodareni bez menginovych podild -25,559

z toho: vysledek hospodarfeni bézné odbdobi

podil na vysledku hospadareni v ekvivalenci

AVL Zaporny konsolidaéni rozdil -33,222
AVIL Konsolidacni rezervni fond
B. + C. CIzf ZDROJE 276,218
B. Rezervy
C. Zavazky 276,218
CL Dlouhodobé zavazky 36,260
C.IIL Kratkodobé zavazky 239,958
C.I.2 + C.1z toho (Zavazky k Gvérovym istitucim) 85,488
D. CASOVE ROZLISENT PASIV 4,745
E. MENSINOVY VLASTNI KAPITAL -720
E.l. Menginovy zdkladni kapital 74
E.IL Mensinové kapitalevé fondy
E.III. Mensinové ziskové fondy v&. HV minulych let
E.IV. Mensinovy HV béiného obdobi -794

Sestaveno dne: 12/10/2019

Podpis osoby, kterd je statutarnim orgdnem:

Konsolidovany celek
Pilulka Lékarny a.s.
Drahobejlova 1073/36
190 00 Praha 9 - Libe#
1€: 003615278

ke dni 31.12.2017

Bé&zné obdobi

250,280
0
60,635
36,220
25,257
0

-842

162,802
42,682
104,510
4,900
99,610
0
15,610
26,843

250,280
77,034
2,000
104,059
0
-17,948
1,923

-13,000

160,409
59
160,350
34,577
125,773
34,577
12,837
0

IDENTIFIKACE AUDITORA

SPICA Al

UDIT s.ro.

Husova 7, 110 00 Praha 1

1625071262

Oprévnéni KACR &. 221
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PRILOHA P II: KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2018

A. + B.+

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Dle vyhl. 500/2002 Sb,
v tis. CZK

PoloZka

Triby z prodeje vyrobkl a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotfeba v&. zmény stavu zasob vlastni éinnosti
Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

KONSOLIDOVANY PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Naklady vynaloZzené na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majet
Vynosové Uroky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové droky a podobné naklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

KONSOLIDOVANY FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN]
KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDA

Dari z pfijmu

any vysledek h daFeni bez i ce
Zictovani kladného konsolidacniho rozdilu
Zhétovani zaporného konsolidaéniho rozdflu

Konsolid ¥ vysledek h daFeni po odpoétu KR

z toho: Hospodéisky vysledek bez menginovych podilli
Mensinové podily na vysledku hospodafeni

Padil na vysledku hospodareni v ekvivalenci

KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENT

Sestaveno dne:

Podpis osoby, kterd je statutarnim organem:

ke dni 31.12.2018

Bé&Zné obdobf
116,029
892,697
905,478
108,875

14,157
5,912
7,983

-21,855
0

0

2,890
3,240
162

1,874
1,159
2,861

-3,764
-25,619
14
-25,633
86

-806
-26,353
-25,559
794

-26,353

12/10/2019

Konsolidovany celek
Pilulka Lékarny a.s.
Drahobejlova 1073/36
190 00 Praha 9 - Liber
1C: 003615278

ke dni 31.12.2017
B&Zné obdobi

111,438
552,015
583,702
67,565
7,351
2,807
2,935
4,707
1]
0
0
0
196
1]
962
235
1,683
-2,214
2,493
135
2,358
86
-702
1,742

1,742

IDENTIFIKACE AUDITORA
SPICA AUDIT s.ro.
Husova 7, 110 00 Praha 1
1625071262
Opravnéni KACGR & 221
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PRILOHA P III: KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNICH
TOCICH 2018

KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNiCH TOCIiCH
Dle vyhl. 500/2002 Sb. Pilulka Lekarny a.s.
v tis. CZK Drahobejlova 1073/36

Konsolidovany celek

190 00 Praha 9 - Liberi
1¢: 003615278

ke dni 31.12.2018

FEMNEZNI prosireuanky a penezni exvivailenty K pocatku

obdobi 15,610
Zisk pred zdanénim (EBT) -25,619
Qdpisy stalych aktiv v¢. odpisu konsolidaéniho rozdilu 13,506
Zisk (-), ztrata (+) z prodeje stalych aktiv -38
Vynos z investic (mimo konsolidaéni celek) 350
Nakladové Groky 1,874
Upravy o ostatni nepenézni operace ) -11,750
Ostatni provozni polozky (zmény stavu ) 71,936
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim 50,259
Pfijaté troky (+) 162
Placend dar ze zisku (-) -14
Prijaté podily (mimo konsolidaéni celek)
Cisty penézni tok z hlavni (provozni) &innosti 50,407
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv (-) -45,231
PFijmy z prodeje stalych aktiv (+) 375
Ostatni investi¢ni ¢innost netto
Penézni toky z investiéni innosti -44,856
Dopady zmén dlouhodobych zévazkl - finanéni &innost 1,683
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky -9,471
Dalsi vklady financovani
Penézni toky z finanéni éinnosti -7,788
i Dr R b Bieie S R BnRkl eptentt 2287
obdobi 13,373
Sestaveno dne: 12/10/2019
Podpis osoby, ktera je statutarnim organem: 'Efg:%?ﬁ?:ﬁfg:?:

s N 1€:25071262

Opravnéni KACR &. 221
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PRILOHA P IV: KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2019

KONSOLIDOVANA ROZVAHA Konsolidovany celek

Dle wyhl. 500/2002 Sb. Pilulka Lékarny a.s.

v tis. CZK Drahobejlova 1073/36
190 00 Praha 9 - Libed
I1C: 003615278

ke dni 31.12.2019 ke dni 31.12.2018%

Polozka B&zneé obdobi B&zné obdobi

AKTIVA 393,379 346,936
A Pohledavky za upsany zakladni kapital (4] (1]
B. Dilohodoby majetek 151,455 125,371
BI Dlouhodoby nehmotny majetek 87,305 63,064
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 33,170 28,987
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 97 98
B.IV. Kladny konsolidaéni rozdil 30,883 33,222
B.V. Cenné papiry a podily v ekvivalend
C. OBEZNA AKTIVA 236,273 214,629
CL Zasoby 76,633 66,844
CIL Pohledavky 150,046 134,412
CIL1 Dlouhodobé pohledavky 3,753 0
CIL2 Kratkodobé pohledavky 146,293 134,412
C.IIL Kratkodoby finanéni majetek (o] (1]
CIv. Pen&zni prostiedky 9,594 13,373
D. CASOVE ROZLISENI AKTIV 5,650 6,936

PASIVA 393,379 346,936
AL VLASTNI KAPTTAL 86,548 66,693
AL Zakladni kapital 2,000 2,000
AIL Aio a Kapitalové fondy 175,112 113,530
ATIL Fondy ze zisku 0 0
AIV. Vysledek hospodafeni minulych let -50,564 -24,055
AV, Vysledek hospodafeni bez menginovych podilti -40,715 -25,559

z toho: vysledek hospodaFeni b&&né odbdobi -40,715 -25,559

podil na vysledku hospodafeni v ekvivalenci 0 0

AML Zaporny konsolidaéni rozdil 713 T
AVIL Konsolidaéni rezervni fond
B.+C. CIZi ZDROJE 312,368 276,218
B. Rezervy
c. Zavazky 312,368 276,218
Cl Dlouhodobé zavazky 41,953 36,260
CIL Kratkodobé zavazky 270,416 239,958
C.1.2 + Cz toho (Zavazky k ivérovym istitucim) 76,210 85,488
D. CASOVE ROZLISENT PASTV 316 4,745
E. MENSINOVY VLASTNI KAPITAL -5,853 -720
EL Mensinovy zakladni kapital 72 74
EIL Mensinové kapitalové fondy 94 0
E.IIL. Mensinové ziskové fondy vE HV minulych let -765 0
EIV. Mensinovy HV b&Zného obdobi -5,254 -794

Sestaveno dne: 6/15/2020

Podpis osoby, ktera je statutarnim organem:

f——

“Komentai: V konsolidované Géetni zivéree k 31.12. 2019 byl kladny konsolidaéni rozdil vykdzan v aktivech a zaporny
konsolidaéni rozdil v pasivech. V konsolidované téetni zavérce k 31.12. 2018 byly tyto konsolidacni rozdily vykazany
opacné, tedy kladny konsolidacni rozdil v pasivech, zaporny kensolidaéni rozdil v aktivech. Pro srovnatelnost tdajd byly
tyto polozky v konsolidovanych vykazech k 31.12. 20189 v odpovidajicich Gdajich roku 2018 reklasifikovany tak, aby
odpovidaly stejnému zafazeni jako v roce 2019. Timto doslo i k prepocitu vyse celkovych konsalidovanych aktiv a pasiv k
31.12.2018 v konsolidované ddetni zdvérce k 31.12. 2019.

IDENTIFIKACE
SPICA AUDIT srae
Husova 7, 110 00 Praha 1
1C:25071262
Oprévnéni KACR & 221
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PRILOHA P V: KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2019

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Dle vyhl. 500/2002 Sb.
v tis. CZK

Polozka

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba vé. zmény stavu zasob vlastni énnosti
Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

KONSOLIDOVANY PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Naklady vynalozené na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
Vynosové Uroky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové Groky a podobné naklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

KONSOLIDOVANY FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI
KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANEN

Dan z piijmu

K lid y vysledek hospodaFeni bez ekvivalence

Zuctovani kladného konsolidaénihoe rozdilu

Z uétovani zaporného konsolidaéniho rozdilu

Konsolidovany vysledek hospodafeni po odpoé&tu KR

z toho: Hospodaisky vysledek bez mensinovych podilii
Mensginové podily na vysledku hospodafeni

Podil na vysledku hospodareni v ekvivalenci

KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI

Sestaveno dne:

Podpis osoby, ktera je statutarnim organem:

e T —

ke dni 31.12.2019
Bé&zné obdobi

149,592

1,166,466

1,178,144

146,104

24,898

7,029

11,717

-37,776

0

0

72

0

18

0

3,631

112

3,801

7,229

-45,004

-1,308

-43,697

2,337

65

-45,969

-40,715

-5,254

-45,969

6/15/2020

Konsolidovany celek
Pilulka Lékarny a.s.
Drahobejlova 1073/36
190 00 Praha 9 - Liben
IC: 003615278

ke dni 31.12.2018
Bézné obdobi

116,029
892,697
905,478
108,875
14,157
5,912
7,983
-21,855
0
0
2,890
3,240
162
0
1,874
1,159
2,861
-3,764
-25,619
14
-25,633
806
86
-26,353
-25,559
-794

-26,353

IDENTIFIKACE
SPICA AUDpi%D g

S.1.0,

Husova 7, 110 00 Praha 1

C:25071262

I
Opravnéni KAGR &. 221
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PRILOHA P VI: KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNICH
TOCICH 2019

KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNICH TOCICH Konsolidovany celek
Dle vyhl. 500/2002 Sb. Pilulka Lékarny a.s.
v tis. CZK Drahobeijlova 1073/36

190 00 Praha 9 - Liberi
1¢: 003615278

ke dni 31.12.2019 ke dni 31.12.2018

Peneézni prostredky a penézni ekvivalenty k pocatku

obdobi 13,373 15,610
Zisk pred zdanénim (EBT) -45,004 -25,619
Odpisy stalych aktiv v¢. odpisu konsolidaéniho rozdilu 27,169 13,506
Zisk (-), ztrata (+) z prodeje stalych aktiv 11,951 -38
Vynos z investic (mimo konsolidacni celek) -72 350
Nakladové troky 3,631 1,874
Upravy o ostatni nepen&sni operace ) -21,805 -11,750
Ostatni provozni polozky (zmény stavu ) 1,892 71,936
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim -22,239 50,259
Prijaté uroky (+) 18 162
Placena dar ze zisku (-) -123 -14
Prijaté podily (mimo konsolidacni celek) 0 0
Cisty penézni tok z hlavni (provozni) &innosti -22,344 50,407
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv (-) -48,710 -45,231
Prijmy z prodeje stalych aktiv (+) 0 375
Ostatni investi¢ni ¢innost netto 0 0
Penézni toky z investicni ¢innosti -48,710 -44,856
Dopady zmén dlouhodobych zavazk( - finanéni dinnost 5,693 1,683
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky 61,582 -9,471

Dalsi vklady financovani

Penezni toky z financni cinnosti 67,275 -7,788
Netto pfirtistek pen&znich prostiedki a penéznich ekvivalentl -3,780 -2,237
Penézni prostredky a penézni ekvivalenty ke konci

obdobi 9,593 13,373
Sestaveno dne: 6/15/2020

Podpis osoby, ktera je statutarnim organem:

IDENTIFIKACE AUDITORA
SPICA AUDIT s.ro.

Husova 7, 110 00 Praha 1
. 1€:25071262
Opravnéni KACR & 221
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PRILOHA P VII: KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2020

Firma: Pilulka Lékamy a.s.
Identifikacni Eislo: 36152
Pravni forma: Ak spoleén
Pfedmét podnikani: Nakup a prodej I&&iv a potravinovych doplriki
Rozvahovy den: 31. prosince 2020

Datum sestaveni Géetni zavérky: 17. bfezna 2021

ROZVAHA

(v celych tisicich K&)

oznat. AKTIVA ad. 12/31/2020 l};;gi
Brutto Korekce Netto Netto
a 4

ml

B |Stalaaktiva  fooa[ 143923

S T T

B. L 2. Ocenitelna prava 61634 -20701 40 933 34 557

B. L 2 1. Software 007 61634 -20701 40 933 34 557

B. | 3. Goodwill 009 4282 -2 429 1853 2709
Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek a

B i 2 nedsgkyunéengl d‘l)lihﬂdﬂb)" nshmllylny" majelayk I i 2654 g £5 Boe

B. 5. 2. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 013 2654

IE_E!I

B. 1. Pozemky a stavby 015 1983 1882

B. I 1. 2 Stavby 017 2150 -167 1983 1882

B. . 2 Hmotné movité véci a jejich soubory 018 23 446 -7 147 16 209 14713

B. 1 3. QOceriovaci rozdil k nabytému majetku 019 18191 -4 696 13 495 12925
Poskytnuté zalohy na dlouhadoby hmotny majetek a

Bk = nadsck:‘onéany d\oﬂhodeby hmol:yy: majah;lr( o 24 g 9 0 878

B. I. 5 2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 026 0 o 0 378

oznas. AKTIVA fad. 12/31/2020 Jp‘rﬁ;zrg
Brutto Korekce Netto Netto
a 4

B _

B. L. 1. Podily - ovliadana nebo ovladajici osoba 028 277 7277

B. Zapljcky a (véry - ovladana nebo ovladajici osoba 029 24 289 24 289

c. Obézna aktiva

G rm

c. L 3 Vyrobky a zbozi 041 63380 63 380

C. L 3 2. Zbozi 043 63 380 63 380

c. Ponisdviy m

Cc. | 2. Kratkodobé pohledavky 057 147 807 147 654

c. n 2 1. Pohledavky z obchodnich vztahi 058 113 846 53 113 693

c. n 2 2. Pohledavky - oviadana nebo oviadajici osoba 059 1707 o 1707

C. I 2 4. Pohledavky - ostatni 061 32 254 o 32 254

C. . 2 4. 3. Stat- dariové pohledavky 084 o] o o]

c. 1 2. 4. 4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 2608 o 2 608

C. . 2 4. 5 Dohadné Géty aktivni 066 28 381 o 28 381

c. 2. 4. 6. Jiné pohledavky 067 1265 [+] 1265
T (73 777 M) M 7]

prostfedky v pokladné 076 2178 2178
prostiedky na Gétech 077 125616 [v] 125 616

Naklady pfistich obdobi
PFijmy pfistich obdobi 081 o] o o]
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oznad.

1.
2.
4.

cooooooocorlBEEHEE> "H> > > B -HE

I N SRS

Newmaw

F_

PASIVA

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zékladnl kapﬂé\

Azio

Kapitalové fondy

Ostatni kapitalové fondy

Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl (+/-)
Rozdily z pfem&n obchodnich korporaci (+/-)

||| U

fad. 12/31/2020

c 5

e
2 500
-
211 500
090 125 966
091 17721
-41 271

094

Vysledek hospodareni minulych let (+-) | 099 |

Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-)
Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-)

Ostatni rezervy

zavazy
Zé\vazky k L'wéruv;?m institucim

Zavazky k Gvérovym institucim

Kratkodobeé pfijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztahd

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky ostatni

Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socialniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi
Stéat - danové zavazky a dotace

Dohadné Géty pasivni

Jiné zavazky

Casové rozliSeni pasiv

Vydaje pfistich obdobi

100

101

|

fw|  wmrm)

I E—— )
4 338

T —T

i am

115 3093
R T

21513
131 2540
132 166 660
134 0
136 28 969
139 7 606
140 3801
141 4743
142 12 557

262
_
0 300

1.1.2020
upraveno

6

0

126 671
177 21
-40 567
-9 973
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PRILOHA P VIII: KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
2020

Firma: Pilulka Lékarny a.s.
Identifikacni éislo: 3615278
Pravni forma: Akciova spole€nost
‘edmét podnikani: Nakup a prodej I6&iv a potravinovych dopliiki
Rozvahovy den: 31. prosince 2020
Datum sestaveni uéetni zaverky: 17. bfezna 2021

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

(v celych tisicich K&)

oznaé. fad. Skuteénost v Géetnim obdobi 2020
a b c 1
1. Triby z prodeje vyrobkii a sluzeb 01 95 153
1. Trzby za prode] zboZi 02 1231 582
A. Vykonova spotieba 03 1158 405
A1 Naklady vynaloZené na prodané zboZi 04 929 160
A 2 Spotfeba materialu a energie 05 17 597
A 3. Sluzby 06 211 648
D. Osobni naklady 09 132978
D. 1. Mzdové naklady 10 99 352
D Naklady na socialni zabezpeteni, zdravotni pojisténi a ostatni 1" 33 626
: néklady
D. 2. 1. Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 12 30 759
D. 2. 2. Ostatni naklady 13 2867
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 13 873
E 1 Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotnéhe majetku 15 15171
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — 16 15171
" trvale
E. 3. Upravy hodnot pohledavek 19 -1298
. Ostatni provozni vynosy 20 2754
m. 1. Trzby z prodaného diouhodobého majetku 21 16
m. 2. Trzby z prodaného materialu 22 1
n. 3 Jiné provozni vynosy 23 2737
F. Ostatni provozni naklady 24 11 036
oznad. fad. Skuteénost v G€etnim obdobi 2020
a b c 1
E: 1 Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 24
F 3 Dané a poplatky v provozni oblasti 27 92
F. 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 4338
F. 5. Jiné provozni naklady 6582
—m
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 1396
IV. 1. Vynosy z podili - ovliadana nebo ovladajici osoba 32 1396
Vi Vynosové Uroky a podobné vynosy 39 921
Vi 1. Vynosové Urcky a podobné vynosy - ovladana nebo oviadajici osoba 40 838
Vi 2 Ostatni vynoseové Groky a podobné vjnosy 41 83
J. Nakladové aroky a podobné naklady 43 2070
41 Nakladové Uroky a podobné naklady - ovladana nebo oviadajici 44 139
osoba
Jdoo2. Ostatni nakladové Uroky a pedobné naklady 45 1931
Ostatni finanéni wnosy 46 855
Ostatni finanéni naklady 47 23 942

Finanéni vysledek hospodareni (+/-) las |
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) m

Dari z pfijmi
Dari z pfijmu splatna

Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) E
Vysledek hospodafeni za aéetni obdobi (+/=)

Cisty obrat za éetni obdobi = I. + II. + Il + IV. + V. + V1. + VIL 56
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PRILOHA P IX: KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNICH
TOCICH 2020

Firma: Pilulka Lékarny a.s
Identifikaéni Eislo: 3615278
Pravni forma: Akciova spole¢nost
‘edmét podnikani: Nakup a prodej lééiv a potravinovych dopliika
Rozvahovy den: 31. prosince 2020
Datum sestaveni Géetni zavérky: 17. bfezna 2021

PREHLED O PENEZNICH TOCICH

(v celych tisicich K&)

Skute€nost v Uéetnim obdobi 2020
b 1

A 1. Upravy 0 hepenéini operace: 17972
A, 1. 1. Odpisy stalych aktiv 15171
A. 1. 2. Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 3040
A 1. 3. Zisk(-)/ztrata (+) z prodeje stalych aktiv 8
A. 1. 4. Vynosy z dividend a podild na zisku -1 396
A 1. 5. Vyiétované nakladové (+) a vynosové (-) troky 1149
_ Cisty penézni tok z provozni nosti pred zdanénim a zménami pracovniho kapitalu
A 2 Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu: 11 955
A. 2. 1. Zména stavu pohledavek a pfechodnych Gétd aktiv -21 547
A. 2. 2. Zména stavu kratkodobych zavazki a pfechodnych Gétd pasiv 39 950
A. 2. 3. Zmeéna stavu zasob -6 448
_ Cisty penéZni tok z provozni éinnosti pfed zdanénim
A 3 Uroky vyplacené -2 070
A 4 Uroky pfijaté 921
Az -5 Zaplacena dan z pFijmi 27
A B Pfijaté podily na zisku 1396

Skute€nost v uéetnim obdobi 2020
1

b
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv
PFijmy z prodeje stalych aktiv
Zapujéky a Ovéry spfiznénym osobam
Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazk(
Zména stavu viastniho kapitalu:
. Zvyseni penéznich prostiedka z titulu zvjSeni zakladniho kapitalu

Cisté penézni toky z finanéni innosti

Cisté zvyseni / snizeni penéznich prostiedkii a penéznich ekvivalenti

Stav pené&Znich prostfedki a penéZnich ekvivalent na poéatku roku

Stav penéZnich prostfedki a penéZnich ekvivalentii na konci roku
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PRILOHA P X: KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2021

31.12.2021

31.12.2020

Zakladni kapital

AL

E Dlouhodoby nehmotny majetek

B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 62 434 35 194
B.IIT. Dlouhodoby finanéni majetek 4 050 0
B.IV. Kladny konsolidacni rozdil 26 483 28 545
B.V. Zaporny konsolidacn! rozdil - 583 - 648
ClI. Zasoby 155 251 90 623
CIL Pohledévl_(y 184 710, 155 304
CIL1 Diouhodobé pohledavky 2 972] 3 234
CIL.2 Kratkodobé pohledéavky 181 738 152 070,

Pend#ni prostied 71 607 131 781

2 500

Asio a Kapitdlové fondy 390 292 389 332
AlIV.1 Vysledek hospodateni minulych let - 162 921 - 94 023
AlV.2 Jiny wysledek hospodareni a -48 159
AV. Vysledek hospodafeni bez yeh podild - 25 495 - 21857

z toho: vysledek hospodareni bézné odbdobi

Dlouhodabé zavazky

- 25495

Kratkodobé zavazky 347 691 271 097,
z toho Zavazky k avérovym institucim 21 343 24 606
Menginovy zékladni kapital 60 73
Menginové kapitdlové fondy & - 15
Menginové ziskové fondy v& HV minulych let - 166 -6011
EIV. Mensinovy HV béZného obdobi - 175] - 3785
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PRILOHA P XI: KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
2021

- by 2 prodee vrobid a sufeb 141 184

11,  Triby za prodej zboi 2239 113]

A. +B.+ C._|Vykonova spotfeba vi. zmény stavu zésab viastni &innosti 2142 702

D. (Osobni naklady 224 076

E. Upravy hodnot v provozni oblasti 22 785) 19 102)
ZGtovani kladného konsolidacniho rozdilu 12 168| 2337
Zictovani zaporného konsolidaéniho rozdilu 65, 65

111, Ostatni provozni vynosy 32 347 5551

F. Ostatni provozni nékla 24 964 14 668

VI. \Vynosové (roky a podobné vynosy 714} 28

1. INékladové Groky a podobné naklady 777 2 531

VIL Ostatni finanéni wynosy 369, 930

K. Ostatni finanéni naklad
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PRILOHA P XII: KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNICH
TOCICH 2021

ozmat. TEXT | Skuteénost v iiEstnim obdob |

Y vy P

Al Uprava o nepenéZni operace: 43 256 30 745
ALl Odpisy dlouhodobého majetku; ocefiovacich rozdild k nabytému majetku 22 785 19 1(]2|
A1.2. ZU¢tovani konsolidaénich rozdild 12 103] 2272
A.1.3. Zména stavu opravnych polozek a rezerv 8 078 3 040
A.l.4. Zisk (-)/ztrata (+) z prodeje dlouhodobého majetku 52 15|
A.l6. Vytictované nékladové a vynosavé Groky 63 2 531
A.l.7. Upravy o ostatni nepenézni operace 175 3 785
A¥ Cisty penézni tok z p| i &i i pred &nim a zménami pr i

kapitalu 18580 5652
A2, Zmény stavu nepenéZnich sloZek pracovniho kapitdlu: 6 153 4242|
A2.1. Zména stavu pohledavek a prechodnych Uctd aktiv - 28 247 - 14 608|
A2.2. Zména stavu kratkodabych zdvazkl a pfechodnych GEth pasiv 99 028 32 840
A2.3. Zména stavu zdsob - 64 628! - 13990
A** Cisty penéini tok z p i i i pred énil 24733 9894
A3. Vydaie z plateb Groké -63 -2531
A.5. Zaplacend dafi z piijmb 0] 27

Vydaije spojené s nabytim dlouhodobého majetku
Prijmy z prodeje dlouhodobého majetku

Zména stavu dlouhodobych, popf. kratkodobych zévazk(l
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penéni prostiedky: 0] 194 057,
ySeni penéZnich prostiedki z titulu zvySeni zakladniho kapitélu

| |viv kurzovych prepottd na vjai penéznich prostiedkf
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PRILOHA P XIII: KONSOLIDOVANA ROZVAHA 2022

Firma: Pilulka

Préavni forma:

Rozvahovy del

Lékamy a.s.

Identifikacni Cislo: 036 15 278

Akciova spole¢nost

Predmét podnikani: Nakup a prodej Ié8iv a potravinowvych dopliikil

n: 31. prosince 2022

Datum sestaveni tcetni zavérky: 4. dubna 2023

KONSOLIDOVANA ROZVAHA

(v celych tisicich K&)

|Ref. 31.12.2022 31.12.2021
| AKTIVA 605 963 589 136
B. Diohodoby majetek 196 910 175193
B.L. Dlouhodoby nehmotny majetek 89772 82 809
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 74 355 62434
B.IIL. Dlouhodoby financni majetek 9175 4050
B.IV. Kladny konsalidacni rozdil 24 126 26483
B.V. Zaporny konsolidacni rozdil -518 - 583
C. OBEZNA AKTIVA 405 277 411 568
T Zasoby 187 208 155 251
C.IL Pohledavky 197 396 184 710
C.IL1 Dlouhodobé pohledévky 1101 2972
C.IL2 Kratkodobé pohledévky 196 295 181 738
C.IV. Penézni prostiedky 20 673 71607
D. CASOVE ROZLISENI AKTIV 3776 2375
PASIVA 605 963 589 136
A. VLASTNI KAPITAL 140 139 204 376
AL Zékladni kapital 2521 2 500
AL Aio a Kapitalové fondy 388 711 390 292
AIV.1 Vysledek hospodareni minulych let - 186 155 - 162921
AIV.2 Jiny vysledek hospodareni 0 0
AV. Vysledek hospodafeni bez menginovych podilil - 64938 - 25495
z toho: vysledek hospodafeni b&Zné odbdobf - 64938 - 25495
B. + C. CIZi ZDROJE 467 018 384 111
B. Rezervy 8 461 14967
C. Zavarky 458 557 369 144
C.IL. Dlouhodobé zavazky 24 926 21453
C.IL Krétkodobé zavazky 433631 347 691
(C.1.2 + C.IL.2|z toho Zavazky k Uv&rovym institucim 84 760 21343
D. CASOVE ROZLISENI PASIV 12 924
E. MENSINOVY VLASTNI KAPITAL -1206 -275
EIL Mensinovy zakladni kapital 60 60
E.IL Mensinové kapitalové fondy 6 6
E.II. Mensinové ziskové fondy v&. HV minulych let - 452 - 166
E.IV. Mensinovy HV béZného obdobi - 820 -175
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PRILOHA P XIV: KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
2022

Firma: Pilulka Lékarny a.s.
Identifika¢nf ¢islo: 036 15 278
Pravni forma: Akciova spoleénost
Predmét podnikani: Nakup a prodej |&Civ a potravinovych doplriké
Rozvahovy den: 31. prosince 2022
Datum sestaveni Gi¢etnf zavérky: 4. dubna 2023
KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
(v celych tisicich K&)
2022 2021
Polozka
L Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 189 386 141 184]
II. Triby za prodej zbo#i 2257 912 2239 113
A + B.+ C. |Vykonowva spotieba v&. zmény stavu zasob vlastni ¢innosti 2 187 702 2142 702
D. Osobni naklady 259 323 224 076
S Upravy hodnot v provozni oblasti 50 822 22 785
Za&ovani kladného konsolidaéniho rozdilu 2 357, 12 168
Zictovani zapomého konsolidacniho rozdilu 65 65
1L Ostatni provozni vynosy 17 577| 32 347,
F. Ostatni provozni naklady 12 410| 24 964
x KONSOLIDOVANY PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENT - 47 674 -13 986
VI Vynosové Uroky a podobné vynosy 206 714
1. Nakladové droky a podobné naklady 4764 777
VIL Ostatnf finanéni vynosy - 158 369
K. Ostatnf finanéni naklady 11 621 10 996
* KONSOLIDOVANY FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI - 16 337 -10 690
= KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM - 64011 -24 676
L Dafi z pfijmu 1747 994
s Konsolidovany vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi - 65758 -25 670
z toho: Hospodafsky vysledek bez mensinovych podildi - 64938 - 25 495
Menginové podily na vysledku hospodaieni - 820 - 175
KONSOLIDOVANY VYSLEDEK HOSPODARENI - 65 758 - 25670




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

86

PRILOHA P XV: KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNICH

TOCICH 2022

Firma: Pilulka Lékamy a.s.

Identifikacni &islo: 036 15 278

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani: Nakup a prodej lédiv a potravinovych dopliikii
Rozvahovy den: 31. prosince 2022

Datum sestaveni ucetni zavérky: 4. dubna 2023

KONSOLIDOVANY PREHLED O PENEZNiCH TOCiCH

(v celych tisicich K&)
oznat. TEXT Skutetnost v téetnim obdobi
2022 2021

PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI

Konsolidovany vysledek hospodareni pred zdanénim - 64011 - 24 676
Al Uprava o nepen&ini operace: 51 380 43 256,
A1 Odpisy dlouhodobého majetku; ocefiovadich rozdilti k nabytému majetku 50 822 22 785
Al.2. Zucovani konsolidacnich rozdilt 2 292 12 103
A1.3. Zména stavu opravnych poloZek a rezerv - 6 276 8 078
Al.4. Zisk (-)/ztrdta (+) z prodeje dlouhodobého majetku 95 52,
A1.6. Vylittované nakladové a vynosové Groky 4 558 63
Al7. Upravy o ostatni nepenéZni operace - 111] 175
A* Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim a zménami pracovniho -12631 18 580

kapitalu
A2 Zmény stavu nepené&nich slozek pracovniho kapitlu: - 20 960 6153
A2.1. Zména stavu pohledavek a prechodnych Gctd aktiv - 14 087| - 28 247
A2.2. Zména stavu kratkodobych zavazkli a prechodnych (¢t pasiv 25 084 99 028
A.2.3. Zména stavu zasob - 31957 - 64628
AF* Cisty pené¥ni tok z provozni &Ginnosti pied zdanéni - 33 591 24 733
A3. Vyplacené (roky - 4 764 -63
A4 Pfiaté droky 206) 0
Fab Cisty penéZni tok 7 provozni &innosti - 38 149 24 670

PENEZNIE TOKY Z INVESTICNT CINNOSTI
B.3. Vydaje spojené s nabytim dlouhodobého majetku -76770 - 82 132
B.4. Pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku 95 52,
B2z Cisty penézni tok z investitni Cinnosti - 76 675 - 82 080

PENEZNI TOKY 7 FINANCNI CINNOSTI
(=8 Zména stavu dlouhodobych, popi. kritkodobych zavazkei 4 658 - 3263
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penéZni prostfedky: 21 0
€2.1. Zvyseni penéznich prostiedkl z titulu zvySeni zakladniho kapitdlu 21 0
G s% Cisty penéZni tok z finantni innosti 4679 -3 263

Vliv kurzowych prepoCtll na vysi penéznich prostiedkd 452 499

Cisté zvySeni / sniZeni penéZnich prostiedkii a penéznich ekvivalentii -109693 -60 174

Stav penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentii na pocatku roku 71 607/ 131 781

Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalentii na kond roku - 38 086 71 607
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