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Abstrakt

Bakalatska prace se zaméfuje na prvotni vefejnou nabidkou akcii v CR. V prvni &sti prace jsou
vysvétleny teoretické pojmy, které se vztahuji k problematice IPO a jsou dulezité pro sestaveni
daného procesu. Tyto teoretické pojmy jsou dale pouzity i v praktické casti prace. Prakticka ¢ast
prace se zabyva sestavenim klicovych analyz, diky kterym lze popsat stav pfipravenosti dané firmy
pro vstup na vetejné obchodovany trh. V posledni ¢asti prace jsou navrzena doporuceni, ktera jsou

podlozena ziskanymi informacemi.

Abstract

The bachelor thesis focuses on an initial public offering in Czech republic. In the first part of the
thesis, there are explained teoretical terms, that relate to issue of IPO and they are important for the
compilation of the process. These theoretical terms are alsou used in the practical part of the thesis.
The practical part of the thesis deals with the compilation of key analyses, thanks to which it is
possible to describe the state of readiness of a company to enter the publicly traded market. In the
last part of the thesis, recommendations are proposed, which are supported by the information
obtained.
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UVvOD

Neexistuje spolecnost, ktera se asponn jednou za svoji existence nedostala do faze, kdy nutné
potiebovala ziskat vétsi finanéni obnos na dal$i rozvoj. Existuje n€kolik moznosti, jak se
k potfebnému kapitalu dostat. Podle zakladniho rozdéleni délime zdroj financovani na interni a

externi.

Tato bakalaiska prace fesi problematiku ziskani kapitalu prostfednictvim externiho financovani, a
to konkrétné pomoci procesu ,,Initial Public Offering*, neboli Cesky prvotni vetejnd nabidka akcii

spole¢nosti (IPO).

Tento proces je tedy definovany jako slozity proces, v ramci, n¢hoZz vstupuje spolecnost na burzu
cenny papirl a stava se tak vetejn¢ obchodovanou spole¢nosti. Diky tomu spole¢nost ma moznost

ziskat velké mnozstvi finan¢nich prostiedkti od Siroké vefejnosti.

Proces IPO byl poprvé vyuZit v roce 1602 v nizozemském Amsterdamu, kdy spolecnost Dutch East
India Company, ktera se zabyvala obchodem s kofenim pochazejicim z vychodni Indie, nabizela
vetejné jako prvni spolecnost na svété své akcie. V poslednich letech je metoda procesu IPO jiz
velice znama a ve svété Gasto vyuzivana. Nejvétsi doposud uskutednéné IPO se ptifazuji Cing, kdy
Vv roce 2010 spolecnost Agricultural Bank of China diky uskutecnéni procesu IPO dokézala vice
nez ziskat 22 miliard americkych dolarti a nasledovala v roce 2014 spolecnost Alibaba Holding
Group, ktera ziskala témét 25miliard americkych dolarti. Nejvétsi IPO se vSak uskuteénilo v roce
2019, kdy ropna spole¢nost Saudi Aramco, ktera ziskala diky prodeji 3 miliard akcii pfepoctu vice
nez 25,6 miliardy americkych dolari. V roce 2020 dokonce spole¢nost uplatnila tak zvanou
»greenshoe opci® a tim se diky prodeji dalSich 450 miliont akcii IPO vySplhalo na astronomickych
29,4 miliard americkych dolarti. V ¢eské republice je kvili konzervativnimu pfistupu investorti
proces IPO pomérné podceniovany a neni tak obvykli jak ve svété. Ale i tak Ize zminit par ¢eskych
firem, které se diky IPO dostali do povédomi mnoha Cesky, ale i evropskych investorl. Za zminku
rozhodné stoji spole¢nost Avast, ktera se specializuje na kybernetickou bezpec¢nost a v roce 2018

vstoupila na londynskou burzu a tim ziskala pozici jednoho z nejvétSich technologickych IPO
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tohoto trhu. Dal§im podstatnym piikladem usp&$ného procesu IPO v CR byla rekordni emise
spole¢nosti Pilulka, kdy spole¢nost diky obrovskému z4jmu investora ziskala témét 307 milioni

korun.

V praktické ¢asti se zabyvam piipravou procesu IPO u spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o., kterd se
zabyva vyrobou pomoci technologie zvané praskova metalurgie. Spole¢nost uvadim jako mozného
kandidata na proces IPO, diky kterému spolecnost muze ziskat potfebny kapitdl na zvySeni
vyrobnich kapacit. V ramci prizkumu aktualni situace spolecnosti jsem provedl fadu analyz a diky

nim sepsal doporuceni o vstupu spolecnosti na kapitalovy trh formou vetejné nabidky akcii.

V praci se zabyvam i popsanim aktualni makroekonomickou situaci nejen v CR, ale i ve svété.
Zminuji zde aktualni situaci valecného konfliktu na Ukrajing, zminuji i dusledky koronavirové

pandemie a také neptiznivy vyvoj inflace v oblasti Eurozony.

12



VYMEZENI CILU A METODIKY PRACE

Hlavnim cilem této prace je charakterizovat proces IPO a vSe, co vybrana spole¢nost musi pied
vykonani procesu zatidit, aby byl proces tispésny.

V teoretické Casti jsou diky sbéru informaci z odborné literatury a vybranym internetovym zdrojiim
popsany zakladni pojmy, které se tykaji procesu IPO, dale je zde popsan postup realizacniho tymu
a stézejni kroky pro ptipravu procesu IPO, naklady spojené s procesem a v zavéru teoretické Casti
je pospana spravna volba trhu pro IPO.

V analyticka ¢asti prace popisuji piipravu procesu IPO u vybrané spolecnosti Gevorkyan, s.r.o.
Konkrétnéji provadim u spoleénosti analyzu odvétvi, analyzu vhodného, finanéni analyzu,

makroekonomickou analyzu a v navaznosti popisuji vysledné hodnoty.

V praktické ¢ésti se zabyvam sepsanim vlastnich navrhli feSeni, které dle mého nazoru mohou
znacné piispét kK zvysSeni pravdépodobnosti, ze zrealizovany procesu IPO spole¢nosti Gevorkyan,

S.r.0. bude uspésny a spolecnost tak ziska pozadovany kapital.

13



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V teoretické Casti prace jsou popsany zakladni pojmy prvotni vetejné nabidky akcii. Dale se v praci
zameétuji na popsani predpokladi pro realizaci IPO, vyhody a nevyhody, vybér tymu pro ptipravu

IPO a také jsem se zaméfil na postupy realiza¢niho procesu a naklady spojené s procesem.

1.1 Prvotni vefejna nabidka (IPO)

Prvotni vefejna nabidka nese anglickou zkratku IPO (Initial Public Offering) a je definovana jako
proces, pii kterém podnik nabizi poprvé vetejnosti své cenné papiry, predevsim pak akcie, a tim
zaroven vstupuje na vefejny organizovanych trh cennych papirt, jinak fe¢eno na burzu. Podminkou
je, ze IPO miiZze uskutecnit pouze emitent, S jehoZ cennymi papiry se v dané chvili na vefejném
trhu cennych papirit neobchoduje (Meluzin, 2011).

IPO je ¢asto vyhledavano spole¢nostmi, které hledaji ke svému dalSimu rozvoji potiebny kapital.
Vyuzit ho mohou jak malé, tak velké spolecnosti. Pii procesu IPO obdrzi emitent tak zvaného
,underwrtittera,* ¢esky feceno asistenci upisovaci spole¢nosti, ktera pomaha danému emitentovi
s ptipravou a celkovou realizaci procesu. Dale pomaha nejen s ur¢enim mnozstvim akcii, které
maji byt vydany, ale predev§im pomaha urcit Cas, kdy s akciemi na trh vstoupit (Investopedia,
2022).

1.1.1 Emise cennych papiri

Emisi cennych papirii se rozumi soubor vzajemné zastupitelnych cennych papirt vydanych urcitym
emitentem na zdklad¢ jeho rozhodnuti. Existuje n€kolik druhii cennych papirt, naptiklad akcie,

dluhopisy, podilové listy a dalsi. (Jezek, 2004).
1.1.2 Seasoned Equity Offering (SEO)

Kromé¢ IPO je tfeba zminit i pojem Seasoned Equity Offering, neboli sezonni emise akcii. SEO
délime na primarni a sekundarni. Primarni emisi miizeme definovat jako proces, kdy zpravidla
akciova spolecnost, jejiz akcie jsou jiz vefejné obchodovany, navySuje zakladni kapital. Naproti
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tomu pii procesu sekundarni emise jsou emitovany akcie jiz existujici, které nebylo doposud
vefejné obchodované. Ve skutecnosti se tedy v obou piipadech jedna o IPO, nicméné primarni
sezoénni emise vykazuje veelku zasadni odlisnosti, které vyplyvaji z existence jiz obchodovanych
akcii a dale z existence stavajicich akcionaia. Ze studie Coopa z roku 2001, ktera hodnoti 2 969
IPO a 3 771 SEO z let 1985-1998 vyplyva, ze zatimco akcie emitované v ramci klasické procesu

IPO jsou podhodnoceny, cena akcii pfi primarni ¢i sekundarni sezonni emisi je zpravidla efektivni.

Presto vsak 1 v pfipad¢€ primarnich SEO byva emisni kurz stanoven vice ¢i mén¢ pod soucasnou
trzni cenou akcii (Nyvltova, Rezidkova, 2008).

Oproti IPO se SEO odliSuje né&kolika fakty. Prvnim dilezitym faktem je, ze diky existenci
obchodovanych akcii je daleko jednodussi stanovit spravné emisni cenu novych akcii a tim Ize
zabranit podhodnoceni emisniho kurzu. DalSim dualezitym faktem je, ze lze diky procesu SEO
usetfit jak cas, tak naklady spojené s emisi (Nyvltova, Rezinakova, 2008).

Podle empirickych a teoretickych studii je prokazano, ze pti sezoénni emisi akci dochazi k negativni
reakci akciového trhu. Pfi¢inou negativnich reakci je fakt, ze Seasoned Equity Offering byva
uskute¢nén na popud manaZzera nebo v disledku presvédceni investorli o tom, Ze je spolecnost
predluzena, nadhodnocena nebo investofi ocekavaji pokles budoucich vynosi (Nyvltova,
Reznakova, 2008).

Z vySe uvedenych informaci tedy vyplyva, ze spolecnost v ramci sezonni emise akcii nemusi nutné
chtit navysit zdkladni kapital, ale muze se jednat i proces uvedeni doposud neveiejné

obchodovanych akcii na vetejny trh.
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Obrazek €. 1: Porovnani IPO a SEO (zdroj: Meluzin, 2011)

1.2

V této kapitole se zaméfuji na popsani duvodu, které vedou danou spolecnost k realizaci 1PO.

Realizace IPO je pro spole¢nost velmi zasadnim krokem, protoze diky ni spole¢nosti dokaze ziskat

Motivy k realizaci IPO

potiebny kapital, ktery lze vyuZit pro jeji dalsi rozvoj.

Motivy pro realizaci primarnich emisi mohu byt rtiznorodé a odlisné ptipad od ptipadu. Jednim
Z motivl mizZe byt fakt, Ze spolecnost nema dostatek kapitalu k dalSi expanzi, to znamena, Ze
stavajici akcionafi nemohou nebo banky jiz nejsou ochotny poskytnou dalsi penize do riistovych,
ale finan¢n€¢ narocnych projektt. Podnéty k realizaci primarni emisi akcii mohou iniciovat i

stavajici akcionaii, obzvlast’ pak fondy rizikového kapitalu, kteti hledaji moznosti realizace vynosu

ze své investice (Jezek, 2004).
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121 Hilavni diivody emisi primarnich akcii

Vstup spolecnosti na burzu znamena potencionalné velky pfistup k velkému mnozstvi investord,
ktefi hledaji moznosti, kam investovat své finan¢ni prosttedky. To spolecnosti umoznuje ziskat ve
vysledku velmi vysokou financni castku, kterou napiiklad banka neni schopna nebo ochotna

v ramci daného tvéru poskytnout (Patria Finance, a. s., 2022).

Déle se spole¢nosti nabizi moznost optimalizovani kapitalové struktury mezi dluhem a vlastnim

kapitalem (Patria Finance, a. s., 2022).

Je sice nutné peclivé zvazit budouci dividendovou politiku spolecnosti, ale na druhou stranu pii
vydavani primarnich akcii ziskdva emitent potfebné finan¢ni prosttedky v hotovosti na dobu
neurCitou, bez nutnosti splacet uvér a troky. Dilezitym motivem pro spolecnost je fakt, ze u
kapitalu ziskaného emisi akcii ma vétsi volnost pfi jeho vyuzZiti, coz je podstatna vyhoda oproti
omezeni, které nabizi ivérové financovani (Patria Finance, a. s., 2022).

Pokud spolecnost emituje primarni akcie k obchodovani na vefejném regulovaném trhu, ziskd tim
znacnou publicitu, ktera se piizniveé odrazi na celkovém povédomi spolecnosti, pfedev§im pak na
jejim dobrém jmén¢ a divéryhodnosti. Diky IPO Ize spole¢nost ohodnotit pro stavajici akcionate,
vétitele firmy a obchodni partnery. Denni kotace akcii na burze, coZ znameni zvetfejnéni ceny na
nakup a ceny na prodej cenné¢ho papiru, pak vyjadiuje vyvoj soucasné a budouci hodnoty dané

spole¢nosti, jak je vnimana investory (Patria Finance, a. s., 2022).

Dalsim motivem mize byt naptiklad zpisob motivace klicovych zaméstnanci na rist hodnoty akci

(Jezek, 2004).
1.2.2 Pohled na IPO v Ceské republice

V Ceské republice je IPO nedocenény zdroj financovani z mnoha historickych diivodii. Na éeském
kapitalovém trhu, respektive prazské burze nebyla do roku 2004 realizovana zadna prvotni vetejna
nabidka. AZ od tohoto roku miZeme najit spolecnosti, které uskuteénily proces IPO v Ceské
republice. Tyto spolecnosti byly poté predmétem vyzkumu, kde bylo cilem wurcit hlavni

charakteristiky prvotnich vefejnych nabidek akcii, které byly uskute¢nény v Ceské republice od
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roku 2004 do roku 2010. Z vyzkumu muzeme uréit, ze proces IPO provedly vyhradné nadnarodni
podniky holdingového typu, které maji svoji podnikatelskou ¢innost v Ceské republice, ale jejich
matefskd spolecnost ma sidlo v zahrani¢i, pfedevS§im v zemi, kde je zvykem, Ze spolecnosti
vyuzivaji kapitalového trhu pro ziskani potfebnych financi. Proto byla IPO vétSinou realizovana
piedevsim formou dudlni kotace akcii na tuzemském a zahranicnim burzovnim trhu. Z vyzkumu
bylo dale zjisténo, Ze prevaznd vétSina prvotnich vefejnych nabidek akcii byla formou
kombinované IPO, kde byly investortim nabidnuty jak primarni, tak i sekundarni akcie. K hlavnim
skupindm investortim patfili investofi instituciondlni, kteti pochazeli z Evropské unie (Meluzin,
2011).

Pohled na IPO v Ceské republice v bodech:

e Nedostatek duvery v cesky kapitalovy trh,

e Obecné vnimani IPO, ktery je bran jako mén¢ prakticky zplsob financovani ve srovnani

napiiklad se strategickym partnerem nebo private equity,

Nedostatecna poptavka ze strany investort (Meluzin, 2011).

1.3 VYHODY A NEVYHODY

V této kapitole jsou uvedeny vyhody a nevyhody, o které by se spole¢nost méla pied realizaci IPO
zajimat. Kazd4 spolecnost, kterd uvazuje o procesu IPO by méla tyto vyhody a nevyhody dobie
znat a dukladné zvazit, zda se ji vyplati proces IPO uskutecnit. IPO je dlouhodoby a pro spolecnost
velice zéasadni krok a dasledky plynouci z uskutecnéni procesu mohu mit veliky podil na dalSim
rstu nebo 1 tpadku ekonomické situace firmy. Z toho ditvodu je velice dilezité, aby management

firmy dokézal na zéklad¢ rtiznych faktorii ucinit spravné rozhodnuti.

1.3.1 Vyhody procesu IPO

K realizaci vefejné emise akcii piistupuji nejc¢astéji podniky, které se nachazi v situaci, kdy
potiebuji nutné ziskat vétsi obnos pro dal§i rozvoj spolecnosti bez omezeni, kterd jsou spojena

s uvérovym financovanim. Primérni trh cennych papiri umoziiuje ziskat spole¢nosti kapital od
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velkého poctu neznamych investori. Vetejné obchodované spolecnosti jsou rovnéz vice sledovany
médii nez soukromé spole¢nosti, tim vznika vétsi povédomi o firmé a v neposledni fad¢ roste

divéra firmy u potencionalnich partnerd a investora (Jezek, 2004).

Vyhodou je také rozdé€leni kapitdlu v pozadované vysi do velkého poctu akcii s nomindlni
hodnotou, ktera bude na trhu snadno umistitelna. Umyslem je rozdéleni takové hodnoty potiebného

kapitalu, ktery by jeden investor nebyl ochoten spole¢nosti poskytnout (Meluzin, 2011).

Ziskanim prostfedkti procesem IPO by mélo byt alternativou pro dlouhodobé financovani. Jako
dal$i vyznamnou vyhodu lze zminit, ze IPO je z hlediska dopadu na cash-flow a vysledek
hospodateni spolecnosti vyhodnéjsi nez bankovni uvér. Tento rozdil spoc¢iva v tom, ze bankovni
uvery obsahuji splatku jistiny a zaplacenych troka za celou dobu splatnosti Gvéru, naopak u
procesu IPO jsou to pouze ndklady na realizaci. Tento fakt mé pozitivni vliv na likviditu,
kapitalovou strukturu spolecnosti a diky tomu dokéze spolecnost ptedchézet riziku predluzeni

(Meluzin, Zinecker, 2009).

Vhodnym vyuzitim ziskanych investi¢nich zdrojii z procesu IPO miiZze byt naptiklad investice do
zajisténi produktové diverzifikace nebo expanze na dalsi trhy. Prvotni vefejna nabidku akcii IPO
1ze také povazovat za velice vyznamny marketingovy nastroj. Uvedeni spole¢nosti na burzu je vzdy
spojené s medializaci této udalosti. Povédomi o spole¢nost se jiz béhem ptiprav procesu IPO
rozSifuje diky medializaci z Gzkého okruhu partnerti spolec¢nosti a konkurence v dané oblasti
podnikani, dale mezi potenciondlni investory, ktefi si naptiklad o spole¢nosti pfectou v novinach
nebo na internetu. Diky tomu ziskava spole¢nost dilezity marketingovy nastroj k bezplatnému
roz§ifeni image a dilezitym faktem je, Ze tento zajem pretrvava 1 po realizaci procesu IPO, a to
v fadu nékolika dalsich let (Meluzin, 2011).

IPO mtize mit i pozitivni ptisun pro spolecnost v ohledu ,,konkurenc¢ni valky.* Pfikladem je situace,
kdyZ spole¢nost podnikd v perspektivni oboru, ale doposud nebyla zaddna z konkurencnich
spolecnosti vefejné obchodovana. Pokud toho spole¢nost vyuzije a zrealizuje IPO jako prvni
Z oboru, muze to ve vysledku zlepsit postaveni oproti konkurenci spole¢nosti na trhu (Brau,
Fawcett, 2006).
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Dalsi velice podstatna skupina vyhod souvisi s vyhodami pro stavajici akcionaie, zaméstnance.

Co se tyCe vyhody pro stavajici akcionare je zde moznost odprodeje svého obchodniho podilu
spolecnosti na sekundarnim trhu, coz zvySuje flexibilitu v oblasti finan¢niho rozhodovani
(Meluzin, 2011).

Dulezitym faktorem akcie je pro akcionaie likvidita CP, jenz pfinasi akcionafi lepsi pilezitost pro
prodej. (Meluzin, Zinecker, Lace, 2016)

Z hlediska personalniho fizeni firmy se miizeme setkat s formou motivace pro zameéstnance,
vétSinou vysSich nebo vedoucich pozic firmy, V podobé opci a moznosti prednostniho odkupu
urcitého mnozstvi akcii spolecnosti. To podporuje propojenost mezi internimi a externimi akcionaii

a v neposledni fad¢ to motivuje zaméstnance k vys$s§im vykontim (Filbeck, Boscaljon, 2011).

1.3.2 Nevyhody procesu IPO

Emise prvotnich akcii a s tim souvisejicim vstup spole¢nosti na burzu nese i fadu finan¢ni a

nefinan¢nich nevyhod.

Po vstupu spolecnosti na burzu je veskera ¢innost firmy sledovana mnohem peclivéji a kritictéji,
nez tomu bylo pfed vstupem. Na jedné stran€ stoji akcionafi, kteti reaguji na hospodatskou situaci
spole¢nosti a na druhé strané mozni investofi, analytici, banky ¢i konkurence sledujici podrobné
dulezité kroky firmy. Dale spoleénosti, které jsou vefejné obchodovany na burze, musi plnit
pravidelnou informacni povinnost, a to sebou piinasi i potencionalni riziko v podobé odhaleni

dilezitych podnikatelskych zaméra spolecnosti konkurenci (Meluzin, 2011).

Dale se spolecnost také musi zaméfit na naklady spojené s timto druhem financovani. Nekteré
naklady pfimo souvisi s uvedenim spole¢nosti na burzu, a to jsou naptiklad naklady na intenzivni
formu zvefejnovani informaci investoriim, naklady na samotny proces IPO a ostatni naklady, jako
jsou naptiklad néklady spojené podhodnocenim emisniho kurzu akcii (Meluzin, Zinecker, 2009).
Duivody, které mohou spole¢nost odradit od realizace procesu IPO:

e Trzni vykyvy akciového kurzu

e Sdileni budoucich ziska s akcionafi
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e Vyssi ndklady spojené s realizaci procesu

e Povinné plnéni informacni povinnosti a stim souvisejici riziko odhaleni dulezitych

podnikatelskych zamért

e V¢tsinatlak ze strany medii a akcionait v ptipadé upadku spolecnosti (Kislingerova, 2008).

Tabulka €. 1: Pfehled vyhod a nevyhod procesu IPO (zdroj: Meluzin, 2011)

Prvotni vefejna nabidka akcii

Vyhody

+ Ziskani pottebnych finan¢nich prosttedkt bez
omezeni, kteréd jsou spojena s dluhovym
financovanim.

+ Optimalizace kapitalové struktury spole¢nosti
a snizeni rizika jejiho predluzeni.

+ Zvyseni divéryhodnosti a vyjednavaci sily
spolecnosti s bankovnimi a jinymi institucemi.

+ Moznost rastu pomoci akvizic.

+ Zvyseni likvidity akcii a ptilezitost pro jejich
prodej stavajicimi akcionafi.

+ Prilezitost pro vytfeseni problému s generacni
obmeénou ve spolecnosti.

1.4 Naklady spojené s IPO

Nevyhody

- Pfimé a neptimé nédklady spojené s piipravou a
realizaci IPO.

- Pfimé a neptimé nédklady spojené s vefejnou
obchodovatelnosti akcii.

- Rozsiteni vlastnické struktury spolecnosti na
dalsi akcionéfe (investory).

- Ztrata rozhodovaci autonomie.

- Riziko tniku strategickych informaci.

- Ztrata vyhod plynoucich z vlastnictvi akeii
omezenym poctem investord.

Pfed procesem realizaci Si musi management spole¢nosti dikladné zodpovédét otazku naklada.
V této Casti prace popisuji ¢lenéni ndkladl. Podle zékladniho rozd€leni Ize naklady d€lit na pfimé
a neptfimé.

Néklady nepfimé jsou takové naklady, které nelze dopfedu piesné stanovit a nelze je pfiradit
k urcitému vykonu (businesscenter.cz, 2022). V ptipad¢ realizace procesu IPO se jedna zejména o

takové naklady, které vznikly podhodnocenim emisniho kurzu (Oxera, 2006).
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Naklady pfimé jsou takové naklady, které lze piesné prifadit kK jednotlivym vykoniim. Mezi piimé
naklady lze zahrnout naklady pfimo spojené s realizaci procesu IPO, nebo nédklady spojené

S povinnosti zvefejiiovanim informaci (businesscenter.cz, 2022).

1.4.1 Neprimé naklady na realizaci IPO

Nejvetsi polozkou nepiimych nakladi je underpricing neboli ¢esky podhodnoceni emisniho kurzu
akcii. Je nutné zminit fakt, Ze underpricing se tyka vétSinou mensich spolecnosti, které jsou spojeny
S vy$8i mirou rizika a investofi proto pozaduji vys$si miru podhodnoceni emisniho kurzu (Peterle,
2016). Podle vyzkumu lze konstatovat, ze vétSina realizovanych IPO jsou spojeny s kladnym
rozdilem mezi kurzem akcii vytvofenych v prvnim dni obchodovani na sekundarnim trhu a mezi
kurzem emisnim. To podporuje poptavku investorit po prvotnich IPO akcii. Diky tomu mohou
investofi realizovat kapitalovy zisk jiz po n€kolika dnech od uskutecnéni podhodnoceni emisniho
kurzu. Divody, pro¢ dochazi k podhodnoceni emisni kurzy akcii pii procesu IPO jsou nejcastéji
zaloZeny na existenci informacni asymetrie mezi emitenty, investory a upisovateli, ktefi se ucastni

prvotni vetejné nabidky akcii (Meluzin, 2011).

142 Neprimé naklady spojené s vei‘ejnou obchodovatelnosti akcii

Mezi dal$i nepfimé ndklady fadime takzvané transakéni néklady na ndkup a prodej akcii na
sekundarnim trhu. To znamend, Ze ¢im vice se zvysi transakéni naklady, tim niz$i cenu budou
investofi ochotni za akcii spole¢nosti zaplatit. Miizeme konstatovat, Ze tento fakt ovliviiuje néklady
podnikového kapitalu, celkovou nakladovost IPO a v podstaté i trzni hodnotu podniku (Nyvltova,
Reznékova, 2007).

Po prvotni vefejné emisi akcii vznikaji emitentovi a investorim dal$i naklady, které souviseji
s obchodovanim na sekundarnim trhu. Jsou to pfedev§im naklady souvisejici S regulatornimi
poZadavky a s pozadavky na spravu a fizeni spole¢nosti, dale ndklady na intenzivnéjsi zvetejiovani

informaci smérem k investoriim a v neposledni fadé ro¢ni burzovni poplatky (Meluzin, 2011).
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1.4.3 Primé naklady na realizaci IPO

Nejvétsi polozkou piimych nékladu pii realizaci procesu IPO se obvykle piedstavuji poplatky
upisovatelim, které maji podobu jejich odmény. NejcCastéji se vyse téchto poplatki na
analyzovanych trzich pohybuje okolo 3-7 % z objemu emise, coz tvofi témét polovinu vSech
pfimych realizacnich ndkladG procesu IPO. S ohledem na fakt, Ze rozdil mezi poplatky
upisovatelim na evropskych a americkych trzich je vysi zhruba tii procentnich bodd, ma jejich

rozdilné vyse hlavni dopad na porovnani nédkladnosti IPO na téchto trzich (Meluzin, 2011).

Mezi dalsi realiza¢ni néklady IPO patii ndklady na marketingové aktivity, pod tim si miizeme
predstavit napiiklad prezentaci spolecnosti potencidlnim investoriim, dale pak interni ndklady
emitujici spolecnosti, které souvisi s ptipravou na proces IPO. V neposledni fad¢ sem také patii
poradenské sluzby, pravni sluzby a poplatky za pfijeti akcii obchodovani na vetejném kapitalovém
trhu. V praméru se vyse téchto nakladi pohybuje okolo 2-5 % z objemu emise, ale je potieba
zdaraznit, Ze jejich skutecnd vySe je vzdy individudlni a zavisi naptiklad na velikosti a na
pfipravenosti emitenta pro vstup na kapitalovy trh (Meluzin, 2011).

Podle empirickych vyzkumii velkého mnozstvi studii mizeme konstatovat, ze se zvySovanim
objemu emise dochazi k poklesu vyslednych piimych nakladi, a to v disledku fixniho charakteru
nekterych zahrnutych polozek (Meoli et al., 2012).

14.4 Primé naklady spojené s verejnou obchodovatelnosti akcii

Po prvotni vefejné emisi akcii vznikaji emitentovi a investoriim dal$i naklady, které souviseji
S obchodovanim na sekundarnim trhu. Jsou to pfedevsim naklady spojené s pozadavky na spravu
a fizeni spole€nosti, dale naklady na intenzivngj$i zvefejiilovani informaci smérem k investortim.
Tyto zminéné ndklady vSak pii spradvném plnéni piindsi predevS§im vyhody ve formé zvySeni
davery investorti a jejich ochoty zaplatit za akcie vysSi cenu (Meluzin, Zinecker, 2009). V
neposledni fadé¢ musi spole¢nost platit regulatorni poplatky a také ro¢ni burzovni poplatky

(Meluzin, 2011).
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Tabulka €. 2: Naklady spojené s IPO (zdroj: Meluzin, 2011)

NAKLADY PRVOTNI VEREJNE NABIDKY AKCII

NAKLADY NA REALIZACI IPO 2 LT SPOJENE_S VEREINOU
OBCHODOVATELNOSTI AKCII

PRIME NAKLADY PRIME NAKLADY
Poplatky upisovateliim (gross spread) * Naklady spojené s regulatorninui
Poplatky za pinjeti akeii pozadavky a pozadavky na spravu a
k obchodovani na vefejném trhu fizeni spolec¢nosti (corporate

e Poplatky profesionaliim governance)

+ Naiklady na marketingové aktivity * Roéni burzovni poplatky

* Interni naklady emitenta » Naklady na intenzivni zvelejiovani

informaci smérem k investorum

NEPRIME NAKLADY NEPRIME NAKLADY
o Podhodnoceni emisniho kurzu akeit * Transakéni naklady na nakup a prodej
(underpricing) akeii na sekundarnim trhu

1.5 Predpoklady pro realizaci IPO

V této podkapitole je hlavnim cilem charakterizovat piedpoklady pro uspéSnou realizaci procesu

IPO v prostiedi ceského kapitalového trhu. Pfedpoklady 1ze délit na:
e Makroekonomické
e Mikroekonomické
e Pozadavky na velikost a strukturu IPO (Meluzin, 2011).

151 Makroekonomické piredpoklady

Z makroekonomického pohledu lze za vhodné obdobi pro realizaci [PO uvést takovou situaci, kdy

na finan¢nim trhu existuje dostatecnd poptavka po novych akciich spolecnosti. Tato skutecnost

24



obvykle nastava v rastové fazi hospodaiského cyklu neboli v obdobi ekonomické konjunktury
(Meluzin, 2011).

1.5.2 Mikroekonomické predpoklady

Tyto ptedpoklady pro realizaci procesu IPO jsou brany z hlediska emitujici spole¢nosti a je mozné

je rozdélit do nékolika dalSich dil¢ich oblasti:

e Postaveni spolecnosti na trhu

e Sprava a fizeni spolecnosti

¢ Financ¢ni zdravi spolecnosti

e Prezentace spolecnosti vici investorim

e Financ¢ni Gc€etnictvi a vykaznictvi (Meluzin, 2011).
Spolecnost, kterd uvazuje o vstup na kapitalovy trh prostfednictvim prvotni vetejné nabidky akcii
by se méla nachézet v ristové fazi svého zivotniho cyklu. Pokud chce spolecnost ziskat potfebné
prostfedky je nutné, aby piesvédCila potenciondlni investory pfijmout riziko, a to naptiklad
prostiednictvim participace na budoucim ocekavaném ristu (Meluzin, 2011).
Co se ty€e finan¢niho Ucetnictvi, je nutn€, aby spolecnost méla implementovany Mezinarodni
standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS) a to konkrétné podle zdkona o podnikdni na kapitdlovém
trhu (§ 65 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisti).
Doporuceni pro kandidaty na IPO:

e Obrat spolec¢nosti by mél rust o 20-50 % po dobu 3-5 let pied planovanou realizaci IPO a

celkova hodnota spolecnosti v poslednim obdobi by méla €init alespont 30 mil. EUR,

e Spolecnost by méla vykazovat kladny cash-flow z provozni ¢innosti a pozitivni vysledek
hospodateni pted odectenim nékladovych uroki a dané z ptijmt (Meluzin, 2011).

Dale je dulezité, aby spolecnost, kterd chce realizovat proces IPO na ¢eském kapitalovém trhu

splnovala standardy corporate governance, které jsou implementovany v ramci Kodexu spravy a

fizeni spole€nosti. Z toho vyplyva, Ze je nutné, aby spolecnost jesté pied vstupem na kapitalovy trh
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do svych vyro¢nich zprav ptidala prohlaseni, do jaké miry je systém spravy a fizeni v souladu
s doporucenim kodexu (Meluzin, 2011).
V posledni fadé by se méla spolecnost spravné prezentovat nejen na kapitalovych trzich, ale také

na vetejnosti, méla by byt pfipravena na informacni otevienost a profesionalni vztahy s investory

(Meluzin, 2011).

15.3 Pozadavky na velikost a strukturu emise

V Ceské republice je zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu uréena minimalni velikost dané
emise na 1 mil. EUR, v pfepoc¢tu zhruba 25 mil. CZK. Podle konzultaci s obchodniky by v§ak méla
byt emise v ¢eskych podminkach nékolikrat vétsi, nez je zakonem stanovené minimum a je nutné
vzdy ptihlédnout k oboru podnikani daného emitenta. Pfi rozhodovani o velikosti emise si musi

spole¢nost uvédomit, Ze relativni naklady IPO klesaji s rostoucim objemem emise akcii (Meluzin,

2011).

Co se tycCe struktury emise, tak plati, ze vzdy zalezi na divodech, které vedou spole¢nost k realizaci
IPO. V ptipadég, Ze spolecnost potiebuje kapital pro sviyj dalsi rozvoj, je ideédlni volbou realizace
IPO s nabidkou primarnich akcii, v ptipade€, Ze je motivem realizace IPO prodej akcii stdvajicimi

vlastniky, bude emise tvofena sekundarnimi akciemi (Meluzin, 2011).
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1.6 Vybér tymu pro pripravu IPO

Tato Cast prace se zabyva problematikou vybéru partnerti pro piipravu a pozd¢jsi realizaci procesu
IPO. Jelikoz je proces velice slozity, emitent ho nedokaze zrealizovat sam. Proto nez se spole¢nost
rozhodne vstoupit na kapitalovy trh prostfednictvim procesu IPO, musi si vybrat potiebny tym,
ktery cely proces naplanuje a poté zrealizuje. Tento tym se obvykle sklada z manazera emise,
pravniho poradce, auditora, dafiového poradce a poradce pro vztahy s investory, vefejnosti a

interniho tymu emitenta (PSE, 2005).

REALIZACNI TYM
PO
' 1
J I i I 1
PRAVNI AUDITOR EXTERNI PR INTERNI TYM
MANAZER EMISE PORADCE ﬂg PORADCE EMITENTA
L

Obrazek ¢. 2: Realiza¢ni tym pro pripravu IPO (Zdroj: Meluzin, Zinecker, 2009)

vvvvv 4

Jednim z nejdilezitéjSich rozhodnuti v procesu IPO je vhodny vybér manaZera emise
s dlouhodobym a individudlnim pfistupem k investorim. Pozici manaZera nejcastéji vykonava
mezinarodni nebo regiondlni investicni banka v pozici obchodnika s cennymi papiry. DalSim
zpusobem obsazeni role manazera emise je syndikat nékolika bank, kdy jedna z nich je zvolena za
vedouciho manaZera emise. Hlavnim tkolem manaZera emise je pfedevSim zajisténi hladkého

pritb&éhu v procesu piiprav i vlastni realizace IPO (Meluzin, Zinecker, 2009).
Ptiklady dil¢ich ukold manaZera emise:

e vybér kapitdlového trhu pro realizaci,

e pfiprava investi¢ni strategie,

e participace na vybéru ostatnich ¢lent realiza¢niho tymu IPO,
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e participace na uréeni velikosti a struktury emise,
e stabilizace emise po jejim uvedenim na vetejny trh (Meluzin, Zinecker, 2009).

Dalsim velice vyznamnou pozici v realizaéni tymu ma pravni poradce se specializaci a
zkuSenostmi na kapitdlovych trzich. Pravni poradce ma za kol uskuteCnit pravni provéieni
emitenta. V ramci toho provéfeni pravni poradce kontroluje a dokumentuje pravni ramec podnikani
spolecnosti od jejiho zaloZeni, ¢innosti statutarnich organti a provéfuje vSechny dilezité obchodni
smlouvy. Cilem prace pravniho poradce je identifikovat veskera pravni rizika, kterd by mohla

ohrozit proces realizace IPO (Meluzin, Zinecker, 2009).

Z4dna realizace prvotni vefejné nabidky akcii se neobejde bez auditora a daiiového poradce. Ty
maji za ukol ovéfit finacni vykazy pouzité k sestaveni prospektu emitenta, ocenéni akcii a
V neposledni fadé¢ se pak ptimo podileji na celkovém finanénim povéfeni emitenta. Vystupem toho
procesu je takzvany ,,Comfort Letter”, coz je dokument, ve kterém auditor potvrzuje manazerovi
emise, ze vSechny informace obsazené v emisnim prospektu vérn€ a poctivé zobrazuji financni
situaci dané spole¢nosti. Dal§imi ukoly danového poradce a auditora jsou pak finanéni provéieni
emitenta a participace na piipravu finan¢nich udaju, které budou uvedeny v prospektu emitenta
(Meluzin, Zinecker, 2009).

Pii realizaci procesu prvotni vefejné nabidky akcii nesmime zapomenout zminit dilezitost
marketingu. Tuto ¢innost ma na starost externi PR poradce. Mezi dil¢i ukoly tohoto ¢lena tymu
patfi zejména vytvafeni image spoleCnosti a vrcholového managementu, podpora emise
komunikaci s cilovou skupinou investorti, formulace a publikovani vefejnych prohlaSeni smérem

k investorim a také budovani dobrych vztaht s investory (Meluzin, Zinecker, 2009).

Aby byl tym Uplny nesmime zapomenout na interni tym emitenta, ktery je nejcastéji sestaven z

vrcholového managementu ¢i vlastniki spolecnosti. Dil¢i ukoly interniho tymu jsou:
e sestaveni obchodniho a finan¢niho planu,

e poskytnuti informaci pro vypracovani potiebnych dokumentt,
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e spoluprace s ostatnimi Cleny tymu a rozhodovani na zakladé jejich expertiz, (Meluzin,

Zinecker, 2009).

Vztahy a provazanost mezi jednotlivymi cCleny realiza¢niho tymu jsou zobrazeny pomoci

nasledujiciho obrazku:

piiprava

auditor a e
sl emitenta CNB
poradce J
8 av. -
o R
%‘ % § 3 £
g 2| |88 3 BCPP, a.s.
3 2 g 4
~
(‘
en;let::t & | vpis okeii manaier investorska
interni tym emise vefejnost
‘porodenstw'
poradenstvi koordinace
PR poradce I —~ -
priprava IPO kampaoné

Obrazek ¢. 3: Vztahy v realizaénim tymu (zdroj: Meluzin, Zinecker, 2009)

1.7  Postup pri realizaci IPO

V této Casti prace se zabyvam popsanim postupu a hlavnich krokd spojenych s realizaci IPO.
Postup pfi realizaci procesu IPO je pomérné naro¢ny, zdlouhavy a také nakladny.
Postup 1ze rozdélit do n€kolika fazi. Nejdiive se realizacni tym zabyva fazi ptipravnou, poté fazi

realizacni, a nakonec fazi post-realizacni.

Postup pii piipravé a realizaci IPO v Ceské republice je z technického hlediska téméi shodny

S modelem pouzivanym v zahrani¢i. Rozdily vSak mlZeme naptiklad najit v legislativni oblasti.
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Riuzné nalezitosti ¢eského pravniho systému pomérné prodluzuji cela proces realizace, a to az
v fadech n¢kolika mésict. To zplisobuje, Ze investicni rozhodnuti, které investor ucini ve fazi
bookbuildingu, mize byt do doby vlastniho Gpisu znehodnoceno vyvojem trhu. Investor ma tak po
celou dobu zmrazené penize, aniz by mél moznost disponovat s cennymi papiry daného emitenta.
Oproti tomu Vv zahranici cela faze trva pouze né€kolik dni a pro investora tak nevznika tak veliké
riziko, ze Vtomto kratSim cCasovém useku dojde Kk néjakému vyraznéjSimu vyvoji trhu

(Kislingerova, 2005).

1.3 Pripravna faze

Prvi fazi procesu IPO je faze ptipravna. V této fazi se rozhoduje o tom, jestli je spolecnost vhodna
nebo jiz ptipravena na vstup na vefejny trh prostiednictvim prvotni emise akcii. Potencialni emitent
musi zvazit veskera pro a proti, pfitom vychdzi z makroekonomickych a mikroekonomickych
analyz. V této fazi se spolecnost také pfipravuje na splnéni vSech nezbytnych podminek pro
uskute¢néni procesu. Dulezité je, aby emitent vénoval dostatecnou pozornost implementaci
Mezinarodnich standardii ucetniho vykaznictvi a provedeni zmény v organizacni struktufe
spole¢nosti v souladu s principy ,,Corporate Governance®. V dusledku toho je tato faze pro
spole¢nost pomérné ¢asoveé narocna a obvykle trva jeden az dva roky. Vysledkem by méla byt
transformace podniku do podoby vefejné¢ obchodovatelné spolecnosti a zajisténi dostatecné

transparentnosti pro budouci investory (Meluzin, Zinecker, 2009).

Ptipravna faze je zakoncena jednanim valné hromady, kterd musi schvalit ndvrh na zvySeni
zakladniho kapitalu. Pfedstavenstvo spole¢nosti je poté povinno podat navrh na zapis zvySeni

zakladniho kapitalu do obchodnim rejstiiku (Kislingerova, 2008).

1.7.2 Realiza¢ni faze

Kdyz spolecnost skon¢i ptipravnou fazi, splni vSechny povinnosti a vedeni rozhodne, ze je

spolec¢nost dostate¢né ptipravena na proces IPO, je mozné pristoupit k realizacni fazi.

Realiza¢ni fazi muzeme rozdélit do nékolika krok:
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e vyber Clent realiza¢niho tymu a nominovani manazera emise,

e vybér vhodného trhu pro realizaci IPO,

e dikladné provéteni spolecnosti (angl. due diligence),

e interni ocenéni spolecnosti,

e svolani valné hromady,

e piiprava emisniho prospektu a jeho schvaleni,

e jednani s organizatorem regulovaného trhu,

e prezentace spolecnosti investorim (angl. road show),

e rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory,

e piijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investi¢énimi nastroji (Meluzin, 2011).

Vybér realiza¢niho tymu a nominovani manaZera emise

K uskute¢néni IPO je stéZejnim krokem vybér manaZer emise, se kterym spolecnost uzavie
mandatni smlouvu. V této smlouve jsou upraveny vzajemné vztahy po celou dobu piipravy procesu
IPO. Tato smlouva zaru¢uje manazerovi emise ochranu pfed nekrytymi vydaji, v pfipade, ze
nedojde z jakéhokoliv divodu k upisu akcii. Dale je ve smlouvé ujednano uhrazeni veskerych
vydajl, které mohou manazerovi emise v prubéhu ptipravy procesu IPO vzniknout (Meluzin,

Zinecker, 2009).

Dalsi poloZkou v mandatni smlouvé je urceni tzv. hrubého rozpéti (angl. ,,gross spread®). Jedna se
o odménu vedouciho manazera a dalSich upisovatelil za svoji ¢innost. Manazer emise obvykle
obdrzi 20 % z hrubého rozpéti, dalSich 60 % je rozdéleno mezi ty, jez se podileji na upisu akeii.
Zbyla ¢ast je uréena na pokryti skutecné vynalozenych nakladd na tupis akcii. (Ellis, O’Hara,
Michaely, 1999).

Mandatni smlouva dale jesté obsahuje zavazek manazera emise uzaviit smlouvu o Upisu akeii,
souhlas 0 poskytnuti vesSkerych relevantnich informaci realizaénimu tymu, souhlas emitenta ke

spolupraci a ujednani tykajici se opce navyseni. Mandatni smlouva vSak neobsahuje vymezeni
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piesné stanoveného kurzu a ani jeho odhad. Platnost smlouvy je az do doby, kdy je podepsana

smlouva o upsani akcii (Meluzin, Zinecker, 2009).

Dalsim krokem manazera emise je ovéieni piipravenosti spolecnost pro proces IPO, piipadné
vyuzije tzv. ratingu, coz predstavuje mezindrodné ustdlenou klasifikaci miry davéryhodnosti

systému (Meluzin, Zinecker, 2009).

Vybér vhodného trhu pro realizaci IPO

DalSim tikolem manazera emise je vybér vhodného kapitalového trhu pro realizaci IPO. Dilezitym
faktorem pii1 vybéru trhu je sidlo spolecnosti a zaroven by se mélo brat v ivahu trzni postaveni
firmy podle pfedmétu podnikani (Nyvltova, Rezidkova 2007).
Existuje i varianta, Ze si spole¢nost vybere zahrani¢ni trh, ale s touto volbou souvisi vyssi naklady
na realizaci. Diivody vstupu na zahrani¢ni trh mohou byt podle (Meluzin, Zinecker, 2009)
nasledujici:

e vysS8i mira likvidity zahrani¢niho kapitalového trhu,

e prevazujici vztahy s dodavateli ¢i odbérateli a podnikatelské aktivity,

e snaha sméfovat do cilové zemé& vétSinu akvizic.

Due diligence

K dikladnému provéfeni spole¢nosti dochazi pti prvnim spole¢ném setkani realiza¢niho tymu. Pti
tomto procesu jsou povéfovany vSechny ¢asti spole¢nosti ve snaze odhalit veskera rizika nebo
prilezitosti, které spolecnost ma. Tyto informace nelze ziskat jinym zplisobem, neZ provedenim
tohoto procesu (Firenze, Clarke, 2007).
Dtikladné provéfeni spolecnosti se déli na tyto ¢asti:

e ekonomické provéfeni — je organizovano manazerem emise,

e pravni provéfeni — je zajiStovano pravnim poradce,

e financni a ucetni provéfeni — jsou zajistény auditorem a danovym poradcem (Firenze,

Clarke, 2007).
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Interni ocenéni spolec¢nosti

Po due diligence nasleduje interni ocenéni spole¢nosti, jehoz vysledkem je stanoveni cenového
rozpéti akcii. To predstavuje zéklad pro dalsi jednani s potencidlnimi investory o emisnim kurzu
akcii. V tomto bod¢ realizacni faze je posledni moznost v€as zamitnout realizaci procesu IPO.
Pokud by se cena odhadu neshodovala s predstavami stavajicich akcionaid, je mozné ze z jejich
strany dojde k zablokovani dalsiho pribéhu. Tuto situaci muzeme predpokladat, pokud jednim
z divodi k uskutecnéni IPO je prodej obchodniho podilu akcionate pomoci nabidky sekundarnich

akcii (Meluzin, Zinecker, 2009).

Svolani valné hromady

Do piisobnosti valné hromady dle obchodniho zakoniku patii rozhodnuti o zvySeni zédkladniho
kapitalu, pfipadn¢ lze pfesunout toto rozhodnuti na piedstavenstvo spole¢nosti. Piesune-li se tedy
rozhodnuti na predstavenstvo, musi byt pofizen notatsky zapis. Diky tomu miize emitent vstoupit
do IPO v nejlepsi moznou dobu, jelikoz piedstavenstvo mize byt ve své ¢innosti oproti valné
hromadé¢ rychlejsi a rozhodnuti bude pruznéji reagovat na situaci na trhu (Meluzin, Zinecker,2009).
Pokud dojde ke zvyseni zakladniho kapitalu upisem akcii, je jednim z prav akcionaiti upsat ¢ast
akcii a to tak, aby se zachoval jejich podil na kapitalu spolecnosti. Pokud se jedn4 o vefejnou

nabidku akcii je nezbytné toto pravo vyloucit (Meluzin, Zinecker,2009).

V piipadé€, Z¢ ma valnd hromada rozhodnout o omezeni nebo vylou€eni ptednostniho prava
akcionafli, predstavenstvo musi valné hromadé predlozit pisemnou zpravu, ve které musi byt
uvedeny divody vylouceni nebo omezeni piednostniho prava. Predstavenstvo musi odivodnit
navrzeny emisni kurz, zplsob jeho urceni ¢i povéfeni predstavenstva uréit emisni kurz akcii.
Usneseni valné hromady nebo piedstavenstva o zdmérech navysit zakladni kapital spolecnosti
prostiednictvim upisovan novych akcii musi byt zapsdno do obchodniho rejstiiku, a to nejpozdéji
do 30 dni od usneseni valné hromady, popfipadé rozhodnuti piedstavenstva. V praxi se tato

skute¢nost ¢asto oznacuje jako tzv. prvni zapis do obchodniho rejstiiku (Meluzin, Zinecker,2009).
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Priprava a schvaleni emisniho prospektu

ManaZzer emise ve spolupraci s ostatnimi ¢leny realiza¢niho tymu zacnou pfipravovat emisni
prospekt po ziskani vSech potiebnych informaci o dana spolecnosti. Prospekt je soubore vSech
informaci, které¢ investoii nezbytné potfebuji ke spravnému a piesnému posouzeni cenného papiru,
zavazku a majetku emitenta, dale pak zisku, ztrat a perspektiv budouciho vyvoje a v neposledni
fade jeho financni situaci. Prospekt musi byt formulovan podle zakona ¢. 256/2004 Sb. tak, aby
byl srozumitelny a pomoci n¢j §1o snadno vyhotovit potfebné analyzy. Jelikoz je prospekt uréen
emisniho prospektu musi byt emitent velice peclivy, protoze v ptipad€ jakéhokoliv pochybeni
v prospektu mize dojit k zamitnuti ze strany CNB. Ta schvaluje prospekt v zakonné lhité dvaceti
dni a zaroven provétuje, zda prospekt obsahuje vse, co musi podle zdkonem a nafizeni Evropské
komise. V neposledni fadé musi CNB piidélit ISIN, tzn. identifikaéni &islo cennych papirt
(Meluzin, Zinecker,2009).

Po schvaleni prospektu dochazi k zvefejnéni aspon jednim z vyjmenovanych zpusobii:

e na internetovych strankach emitenta a obchodnika s cennymi papiry,

e na internetovych strankéach organizatora regulovaného trhu,

e Vv podobé brozury, kterd je zdarma a je dostupnd v sidle organizatora trhu nebo v sidle
emitenta a obchodnika s cennymi papiry,
e Vv jednom z celostatné distribuovanych deniku v uplném znéni (Meluzin, Zinecker,2009).

Jednani s organizatorem regulovaného trhu

Soucasné se schvalovanim emisniho prospektu emitenta dochazi k jednani s organizatorem
regulovaného trhu. Témito organy v piipadé Ceské republiky jsou Burza cennych papiri Praha,
a.s., nebo piipadné RM-Systém, a.s. Emitent t€émto organizatorim pfipravi zadost o pfijeti akcii
k obchodovani na oficialnim trhu, ktera je jesté doplnéna o potvrzeni o piedlozeni prospektu CNB

a harmonogramu emise. Nejprve dojde k provéieni pravdivosti vSech uvedenych informaci a
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nasledné¢ burzovni vybor rozhodne o schvaleni nebo zamitnuti zZadosti ve lhité tficeti dnii od

doruceni (Meluzin, Zinecker, 2009).
Road Show

Kdyz emitent ziské v§echna potiebna povoleni, realiza¢ni tym IPO ptechazi k ptiprave prezentace.
Tato prezentace slouzi k osloveni, a zaroven piesvédCeni potencionalnich investort, aby
investovali pravé do akcii daného emitenta. Tuto prezentaci poté investorim odprezentuje

vySkoleny finan¢ni feditel dané spole¢nosti (Nyvltova, Rezinakova, 2007).

Rozhodnuti o vySi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory

Jesté v pribehu roadshow zacind upisovaci obdobi, v rdmci, kterého pfimé manazer emise nabidky
investorti o cené a mnozstvi nabizenych akcii. Také v této realizacni fazi ¢asto dochazi k podpisu
smlouvy o upsani akcii, v niz se manazer a dalsi upisovatelé zavazuji upsat dany pocet akcii. Poté
dochézi k vyhodnoceni nabidek a k tzv. ur€eni emisniho kurzu, a to za pfitomnosti manazera emise,
pravniho poradce a managementu spole¢nosti. Ti také feSi otazku velikosti celkové emise a
strukturu budoucich investortl. Nasledné jsou tyto informace oznameny CNB a zapsany do finalni

podoby emisniho prospektu (Meluzin, Zinecker,2009).

Existuji tfi metody pro urceni emisniho kurzu akcii a jejich ndsledné alokaci mezi investory:
e aukce
e prodej za fixni cenu
e bookbuilding

U aukce se emisni kurz akcii odvozuje od velikosti individualni poptavek investort. Mezi zakladni
typy aukci fadime americkou a holandskou. V dalSich zemich existuji 1 jine formy aukci, 1ze zminit
naptiklad Portugalsko, Svycarsko, Italii, nebo Japonsko. Po rozsifeni metody bookbuilding se

metoda aukce jiZ tolik nevyuziva (Meluzin, Zinecker,2009).
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Druhé metoda je prodej akcii za fixni cenu. U této metody rozhoduje manaZer emise, ktery tak
muze odkoupit vSechny akcie za pfedem stanovenou cenu. Cilem je poté akcie prodat investorim
za vy$$i cenu. Rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou se nazyva angl. spread. Tato metoda je vSak
pomérn¢ obtizna na realizaci, protoze manazer emise musi zvolit takovou cenu akcii, jakou budou
investofi schopni a ochotni zaplatit, a zdrovel musi manazer ucinit tak, aby nedoslo

k podhodnoceni akcii dané spole¢nosti (Meluzin, Zinecker,2009).

Tteti metoda se nazyva bookbuilding. Bookbuilding je proces prodeje akcii, pfi kterém manazer
emise shromazd’uje nakupni pfikazy investort a na jejich zakladé urci emisni kurz a objem emise.
Tato metoda je nejpouzivangjsi a nejvyznamnéjsi metodou a Ize ji rozd€lit do Ctyt fazi.

V prvni fazi manazer emise vybere investory, se kterymi zahdji jednani. K tomuto procesu jsou
Z pravidla pfizvani institucionalni investofi, ktefi jsou schopni stanovit realnou hodnotu
nabizenych akcii prostfednictvim nabytych zkuSenosti. Tyto jednani probihaji nejcastéji s velkymi
investory, pro ty mensi je vSak vétSinou rezervovany urcity podil akcii (Meluzin, Zinecker,2009).
Ve druhé fazi jsou osloveni investofi vyzvani k sdéleni jejich pozadavkl ohledné¢ maximdalni ceny
a mnozstvi poptavanych akcii. Po uplynuti doby zhruba dvou tydni dojde k zalozeni knihy

objednavek, diky které manaZer ziska ptedstavu o poptavce oslovenych investord (Meluzin,
Zinecker, 2009).

Existuji rizné formy poptavky:
e Strike bid — v této formé si investor ur¢i mnozstvi akcii, které je ochoten odkoupit, pticemz
nezalezi na cené,

e Limit bid — investor si ur¢i mnozstvi akcii, které je ochoten koupit za urcitou cenu,

e Step bid —jedna se o schodovitou poptavku, ktera obsahuje rizné poméry, ceny a mnozstvi
(Nyvltova, Rezndkova, 2007).

Ve tfeti fazi dochézi k realizaci stanoveni emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory.

Oproti metodé aukce je zde veliky rozdil v moznostech manazera emise, ktery nemusi emisni kurz

stanovit podle stfetu poptavky a nabidky. Co se tycCe alokace akcii, znovu zde zaleZzi predevSim na
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rozhodnutim manazera emise. Ten se vétSinou rozhoduje na zéklad¢ informaci o investorovi, zda

se ucastnil jednani, a tak dale.

V posledni ¢tvrté fazi dochazi k situaci, kdy jsou investofi vyzvani k tomu, aby potvrdili svij staly
zajem o upis akcii, jelikoz az do této chvile jsou jejich objednavky pravné nezavazné. Pokud
investofi potvrdi svlj zdjem. Dochdzi k vydani definitivniho prospektu a béhem nékolika dni jsou

dané akcie pfijaté k obchodovani na sekundarnim trhu (Meluzin, Zinecker, 2009).

Prijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investi¢nimi nastroji

Pozadat burzy o pftijeti akcii k podminénému obchodovéani Ize dle burzovnich pravidel jesté pied
ptijetim akcii k oficialnimu obchodovani. Investoti tedy mohou zaéit obchodovat s akciemi ihned
po skonceni realiza¢ni faze procesu IPO a nemusi tim padem ¢ekat az na samotné vydani danych

akcii (Meluzin, Zinecker, 2009).

1.7.3 Post realiza¢ni faze

Stabilizace kurzu akcii po jejich uvedeni na sekundarni trh prostfednictvim tzv. opce navySeni

(angl. Green Shoe Option) je jednou z poslednich uloh manazera emise (Meluzin, Zinecker, 2009).

Opce navySeni umoziuje dodate¢né upsani dalSich akcii pro realizaci IPO. Jedna se zpravidla az
0 15 % z celkového poctu nabizenych akcii. Tato akce spociva v prevenci poklesu cen akcii pod
emisni kurz, garantovat likviditu a podpofeni stability emise v pocatcich obchodovani (Ernst &
Young, 2018).

Stabilizatni mechanismus je nastaven tak, Ze manaZer emise alokuje vétsi akcie, které se dostavaji
do tzv. kratké pozice (angl. short position). Ta je kryta opci a smlouvou o vypujceni uzavienou
s nékterym se souCasnych akcionaift. Dalsi vyuziti zavisi na vyvoji trzni ceny akcii (Ernst &

Young, 2018).
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Pokud cena akcii roste, manazer emise neredukuje kratkou pozici zpétnym odkupem akcii na
sekundarnim trhu. Neni nutné tedy pfistupovat ke stabilizaci. Pokud je silnd poptavka bude opce

navyseni pln¢€ vyuzita (Meluzin, Zinecker, 2009).
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cena akeil roste
== neni potfeba stabllizace

ias
Graf ¢&. 1: Pfipad ristu ceny akcii nad emisni kurz (zdroj: Patria Finance, a.s., 2022)

Pokud cena akcii klesne, manazer emise pokryje kratké pozice zpétnym ndkupem akcii na
sekundarnim trhu. Timto krokem se snazi podpofit cenu emise. Pokud riist poptavky bude slaby,

bude opce navysSeni vyuzita bud’ ¢asteéné nebo vibec (Meluzin, Zinecker, 2009).
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Graf ¢&. 2: Pripad poklesu ceny akcii pod emisni kurz (zdroj: Patria Finance, a.s., 2022)
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2 ANALYZA VYBRANE SPOLECNOSTI

V této Casti bakalarské prace se zameétuji na predstaveni vybrané spolecnosti, ktera se aktudlné
pfipravuje na vstup na BCPP prostfednictvim procesu IPO. V navaznosti provadim finan¢ni

analyzu, makroekonomickou, odvétvovou analyzu spole¢nosti a analyzu volby spravného trhu.

2.1 Uvodni informace o spole¢nosti
Nazev spolecosti: Gevorkyan, s.r.o.
Sidlo spole¢nosti: Zvolenska cesta 14, 974 03 Banska Bystrica
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enym omezenym
ICO: 36 017 205
DIC: 2020085606

Spole¢nost GEVORKYAN s.r.0. (déle jako ,,Spole¢nost®) byla zaloZena v roce 1991 na Ukrajing
ve m&sté¢ Charkov, kde v té dobé studoval jeji zakladatel Dipl. Ing. Artur Gevorkyan. V roce 1996
byla spoleénost pfesunuta na Slovensko do Banské Bystrice. Majoritnim majitelem je jiz vySe
zminény vojensky letecky inzenyr, Dipl. Ing. Artur Gevorkyan, ktery pochazi pivodem z Arménie.
Spole¢nost podnika v oblasti primyslu, konkrétné se zabyva vyrobou z metalurgickych prasku.
V soucasnosti je spolecnost GEVORKY AN lidrem v oblasti metalurgie v ramci Evropy, a zaroven
patfi k nejinovativnéjSim spole¢nostem v odvétvi praSkové metalurgie na celém svété. Za zminku
stoji fakt, Ze diky Spi€kovym laboratofim a spolupraci s prestiznimi univerzitami, jako je naptiklad
Univerzita Cambridge, dokaze spole¢nost kazdy rok vyvinout nebo inovovat vice nez 150 vyrobkd.
Spole¢nost primarn€ dodava vyrobky velkym nadnarodnim spolecnostem, které spadaji do rliznych
odvétvi prumyslu. Mezi tyto spolecnosti patii naptiklad z automobilového primyslu znacky jako
Mercedes-Benz, SKODA, Audi, dale z modniho primyslu Lacoste, HUGO BOSS, Versace a dale
strojirenské a elektrotechnické spolecnosti jako jsou Siemens nebo John Deer. V neposledni fadé
je podstatné zminit, Ze spoleCnost je Clenem evropskd a americké asociace pro praskovou

metalurgii a je drzitelem nékolika norem ISO (O nas, GEVORKYAN, s.r.0. 2022).
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2.2  Struktura spolecniku

JEREMIE CO- BHS Fund I - Private Equity,

(F investicni fond = proménnym
[Nvestment Fun
d, zikladnim kapitalem, a.s.

Artur Gevorkyan

GEVORKYAN,

5.I.0.

Obrazek &. 4: Struktura spoleéniki (zdroj: Vyroéni zprava spoleénosti Gevrokyan 2020, S.r.0.)

Spole¢nost GEVORKYAN, s.r.o. je zalozena jako pravni forma spole¢nost s ru¢enym omezeny
(déle ,,s.1.0.%). Z toho vyplyva, ze nejvyssim organem spolecnosti je valna hromada, jejiz ¢lenové
jsou vSichni spole¢nici. Na valné hromadé¢ spole¢nosti jsou feSeny otazky jako schvaleni ro¢ni

ucetni uzavérky, rozdéleni zisku a thrady ztrat, rozhodovani o hospodateni spole¢nosti, a tak dale.

Co se tyce rozdéeleni hlasi spole¢niku na valné hromadg¢, je zavedené pravidlo, ze kazdy spole¢nik
ma jeden hlas za kazdé 1 % svého obchodniho podilu spoleénosti. Valna hromada je
usnaSenischopnd, jestlize jsou pfitomny 2/3 hlasti spolecnikli. Valnd hromada byva svoldna
minimaln¢ jednou ro¢né. O strategicky vyvoj spole¢nosti rozhoduje majoritni spolecnik Dipl. Ing.
Artur Gevorkyan. Spolecnost dale vlastni i podil ve spole¢nosti Gevorkyan Powder Metallurgy
Tools, které se predevs§im zabyva vyrobou forem pro praSkovou metalurgii (Vyrocni zprava 2020,

GEVORKYAN, s.r.o.).
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2.3  Organizacni struktura spolecnosti

GEVORKYAN, s.r.o.

Generalni

Reditel (K2)

feditel (K1)

Usek kvality Environmentéini § Obchodni dsek Ekonomicky tsek

usek

Technicky usek

Vyrobni Gsek
LISY A Controlling yvoj & " laboratorium
KALIBRACE wyroby "

PECE A
FINIS PRACE

Obrazek ¢&. 5: organizacni struktura spole¢nosti (zdroj: Vyroéni zprava spoleénosti Gevrokyan 2020, s.r.0.)

Spolecnost aktudlné méa 150 zamé&stnanct z toho 90 Slovaki a 60 cizincl. Za zminku stoji fakt, Ze
spole¢nost klade velky diraz na vzdélavani a podporu svych zaméstnanct. VSichni inzenyii a
konstruktéti kazdy rok navstévuji mezinarodni veletrhy, a také absolvuji tréninky a kurzy v jinych
zemich svéta. Spolecnost dale tizce spolupracuje se Slovenskou obchodni a primyslovou komorou,
zejména pak pii organizovani konferenci a exkurzi zamétenych na technologii spole¢nosti. Dale
lze zminit i spoluprace s Technickou univerzitou ve Zvolenu a Univerzitou Mateje Bela, kdy
spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. nabizi moznost studentim zminénych univerzit zacastnit se jejich
prednasek a exkurzi, poptipad€ studentiim nabizi svéa volna pracovni mista (Vyrocni zprava 2020,

GEVORKYAN, s.r.0.).
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Graf ¢. 3: Vyvoj poétu zaméstnanci a rist trzeb spoleénosti (zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti Gevorkyan 2020, s.r.0.)
2.4  Predmét ¢innosti spolecnosti

Spole¢nost plsobi na trhu jiz vice nez 24 let a je vlastnikem know-how, které uspésné vyuziva
k uspokojeni svych zakazniki v oblasti vyroby a prodeje vyrobku z metalurgickych praski. Jen na
vyvoji produktll pracuje ve spolecnosti 18 inzenyri, ktefi pravidelné roné vyvinou témeét 130
novych vyrobkt. Spole¢nost kazdoro¢né rozsituje své portfolio o vice nez 10 novych odbératelt,
pro které jsou jedinymi dodavateli v této oblasti. Diky zminénému ddrazu na vyvoj a inovaci
vyrobkd, 1ze konstatovat, Ze spolecnost dodava vyrobky, které jesté nikdo jiny na svété nevyrobil

metodou praskové metalurgie (Vyro¢ni zprava 2020, GEVORKYAN, s.r.0.).

Spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. je vzhledem na jedine¢nosti vyrobniho postupu a produkce
Vv soucasnosti jedni¢kou na ¢eském i slovenském trhu, ale zaroven patfi i k pfednim spole¢nost na
evropském a svétovém trhu v oblasti vyroby z metalurgickych praskt. Aktualné spole¢nost dodava
své vyrobky do vice nez 30 zemi po celém svété, konkrétné pak do evropskych zemi, do USA,

Ciny, Indie, Brazilie, a tak dale (Vyro&ni zprava 2020, GEVORKYAN, s.1.0.).
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Vyrobky lze najit v riznych automobilkach jako jsou naptiklad Mercedes, Porsche, Bentley, nebo
Vv textilnim pramysl u znacek jako Versace, Hugo Boss, dale pak v elektrotechnickém primyslu u
znacek jako je naptiklad Bosch a v neposledni fad¢ jSou jejich vyrobky vyuzivany ve zbrojnim a
ropném prumyslu nebo také naptiklad pii vyrobé zemédélskych strojit znacek John Deere, Duetz

(Vyrocni zprava 2020, GEVORKYAN, s.r.0.).

V poslednich letech se spole€nost zamétuje na automatizaci vyroby, kterd zvySuje efektivnost
vyroby a také jeji rychlost. Velikym uspéchem spoleénosti v poslednich letech bylo dosazeni
pozitivniho vysledku pii vyvoji technologie HIP (Izostatické lisovani pii vysoké teploté), diky
kterému dochazi ke zhutnovani odlitkii pti vysokém tlaku a teploté. V roce 2019 bylo vytvorené

samostatné oddéleni 3D tisku (Vyro¢ni zprava 2020, GEVORKYAN, s.r.0.).

Procentualni vyjadreni vyvozu Procentualni vyjadreni
podle odvéti primyslu vyvozu podle mnozstvi
vyrobku

= Automobilova
pramysl

= Ropny pramysl

= Bezpecnostni

systémy
Kompresory
10% = Rucni naradi
= ostatni
= Evropska unie = USA
= Cina, Indie Mexiko, Brazilie, Izrael

Graf ¢. 4: procentualni vyjadieni vyvozu spole¢nosti (zdroj: Vyro¢ni zprava spoleénosti Gevorkyan 2020, s.r.0.)
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2.5 Analyza odvétvi

V této kapitole se zabyvam analyzou strojirenského primyslu, do néhoz spada i praskova
metalurgie. Vyvoj strojirenstvi od roku 2016 mél stale rostouci tendenci. V letech 2019-2020, kdy
svét zasahla pandemie koronaviru, se diky protiepidemiologickym opatfenim témét zastavila
vyroba a produkce, a to nejen ve strojirenstvi, ale i celém primyslu. Dal$i okolnosti bylo zvyseni
cen materiali, které v poslednich 3 letech vzrostly n¢kdy i na dvojnasobek své piivodni ceny. I
pies tento nepiiznivy vyvoj se produkce ve strojirenstvi po rozvolnéni restrikci raketove zvysila a
prakticky béhem pil roku dohnala veskeré ztraty. V roce 2021 byl vyvoj strojirenského trhu opét
Vv rostoucim trendu a hodnoty atakovali historicka maxima (STATISTIKA&MY, 2021).

Tento rast vSak zastavila dalsi krize zptisobena valkou na Ukrajin€. Diky podstatnému néartstu cen
energii, pohonnych hmot a plynu, jenz jsou potiebné pfi jakékoliv ¢innosti ve strojirenstvi, zacalo

wvrwe

problémem je i omezeni dovozu nékterych suroviny z Ruska a Ukrajiny. Aktualné ovliviiuje vysi

cen i vysoka inflace, a to hlavné v oblasti Eurozony (STATISTIKA&MY, 2021).

25.1 Globalni trh praskové metalurgie

Velikost globalniho trhu praskové metalurgie byla v roce 2021 ocenéna na hodnotu 6,27 miliard
USD, a i nadéle se oc¢ekava, ze hodnoty této inovativni technologie vyroby Zeleznych vyrobkii
budou ro¢né dvojciferné rist. Vyhodou této technologie je snizeni hmotnosti vyrobku, nakladova

vvvvvv

(GRAND VIEW RESEARCH, 2021).

Rychly rust poptavky po dilech vyrobenych metodou praskové metalurgie se v automobilovém
pramyslu v poslednich letech vyrazné zvysuje, a to zejména kvili nutnosti snizeni spotieby paliva,
jenz uzce souvisi s jeho vahou (DATA BRIDGE, 2020).

Dals§im odvétvim primyslu, jenz prudce zvySuje poptavku po takto vyrobenych dilech, je letecky
prumysl, ktery se v poslednich letech, s vyjimkou let pandemie koronaviru, obrovsky rozrista

(DATA BRIDGE, 2020).
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Podle predikci by se do roku 2030 méla celkova hodnota globalniho trhu s komer¢nimi letadly
zvysit zhruba o polovinu (Allied Market Research, 2022).

Velikym odbératelem vyrobkl z praSkové metalurgie je i1 zbrojni primysl. Komponenty se
nejcastéji vyuzivaji k vyrobé stielnych zbrani, ale 1ze je najit i v ¢astech motorti bojovych letadel
a vozidel. Vhledem k aktualni situaci ve svéte se poptavka po zbranich a vojenské technice vysoce
zved| prakticky ze dne na den, a proto se da ocekavat, Ze se zvedne i poptavka po komponentech
z praskové metalurgie (DATA BRIDGE, 2020).

Vyrobky z praskové metalurgie mizeme vsak najit i v 1ékarenském, modnim, elektrotechnickém,
téZebnim nebo nastrojaiském primyslu (DATA BRIDGE, 2020).

Tato metoda vyroby ma vSak i své nevyhody. Podstatnou nevyhodou je vyssi cena kovového
prasku oproti normalni materidlim pouZivanym pfi jinych metodach vyroby. Dalsi nevyhodou je
neznalost této technologie $irsi vetejnosti V takovém rozsahu, jako je tomu u jinych technik vyroby,

naptiklad u obrabéni (DATA BRIDGE, 2020).

Metal Powder Market Size, By Region, 2018-2030

(USD Billion)
2018 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2030

M North America WEurope M AsiaPacific  BLatin America B Middle East & Africa

Graf ¢. 5: Predikce vyvoje trhu praskové melaturgie (zdroj: Polaris Market Research Analysis, 2021)
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2.5.2 Analyza vhodného trhu

Spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. je vyznamnym dodavatelem do riznych sektorii nejen evropského,
ale i svétového pramyslu. Z hlediska odbytu je nejvétsim odbératelem Evropsky trh, do kterého
spada vice nez polovina veskerého odbytu spolecnosti. Dal§imi vyznamnymi odbérateli jsou pak
Spojené staty americké, Cina, a také Brazilie, Mexiko a Izrael. Vyznamnou informaci o spoleénosti
je fakt, Ze spole¢nost je vedena zasadné proti veskeré spolupraci s Ruskem, a to vysadné na
rozhodnuti majoritniho majitele a zakladatele Dipl. Ing. Artura Gevorkyana. Ten byl v mladi nucen
opustit svou rodnou zemi (Arménii), protoze byla po odtrzeni od byvalého Sovétského svazu
prakticky odsttizena od veskerého plynu a energii. Svoji firmu se proto poté rozhodl ptesunout do

Evropy.

Jelikoz firma puasobi prakticky na celosvétovém trhu v dané oblasti primyslu, I1ze tedy konstatovat,
ze by mohla proces IPO zrealizovat na n¢které velké svétové burze. Kdyz se ale podivame vyse na
vypracované grafy procentudlniho vyjadfeni vyvozu podle mnozstvi vyrobku, lze podle mého
nazoru usoudit, ze by spolecnost méla vybirat burzu na uzemi Evropské unie. Kdyz bych dale vzal
v avahu fakt, Zze hlavni dodavatelé surovin, materialt a technologii potiebnych k vyrobé, jsou
predeviim z Némecka a Svédska, nabizi se varianta realizace prvotni emise akcii napiiklad na
Frankfurtské burze. To vSak aktudln€ pro spolecnost neni realné, protoZze nedosahuje takové
velikosti ani povédomi u §irsi vefejnosti. Proto se jako nejvyhodné&jsi moznost pro spoleénost jevi
realizovat IPO na Burze cennych papir Praha, konkrétné na marketu START. V nasledujici ¢asti

se budu zabyvat jeji analyzou.

Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papirt Praha, a.s. (dale jako ,,BCPP*), je ¢esky nejvétsi a nejstarsi organizator trhu
S cennymi papiry. Byla zalozena v 19. stoleti. V pritbé¢hu prvni svétové valky byl provoz burzy
prerusen. V mezivalecném obdobi doslo postupné k nejveétSimu rozmachu, ten viak zastavila Velka
hospodarska krize v roce 1929. Se zacatkem druhé svétové valky byl provoz burzy opét zastaven

a obnovil se az po padu komunismu v roce 1993 (KURZY.CZ, 2014).
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V souvislosti s BCPP je nutno zminit index PX, ktery je tvofen pravé Burzou cennych papirti Praha
a jejimi dcetfinymi spole¢nostmi. Nejveétsim akciondiem BCPP je spole¢nost Wiener Borse AG,
kterd vlastni 99,543 % akcii. Obchodovani probiha prostiednictvim licencovanych obchodnik,
ktefi jsou zaroveil i1 Cleny burzy. Burza se d¢li do Ctyt sekci: Prime Market, Standart Market, Free

Market a START Market (Vyro¢ni zprava PSE 2020).
START Market

START Market funguje od roku 2018, kdy na n¢&j vstoupilo prvnich pét firem. Aktualné se na ném
obchoduje s deviti spolecnostmi a celkovéa hodnota trzni kapitalizace ¢ini vice nez 8 miliard korun.
Jedna se spiSe 0 trh s men$imi inovativni spolecnostmi, které potiebuji ziskat novy kapital pro
ptipadné investice, které mohou byt dilezité k jejich dalsimu ekonomickému ristu. Vétsinou se
obchoduje na tomto trhu pouze s ¢asti celkové hodnoty majetku a majoritni podil si majitelé,
popiipad¢ spolumajitelé nechavaji kvili moznosti rozhodovani o dalSim fungovanim jejich
spolec¢nosti. Vyhodou tohoto trhu je fakt, Ze naklady spojené se vstupem na tento trh jsou oproti

ostatnim trhit v Evropé€ podstatné nizsi (PSE, 2022).

Tabulka ¢. 3: dosavadni realizovana IPO na START Marketu (zdroj: vlastni zpracovani dle PSE, 2022)

Nazev spolecnosti Cena akcie (Kc) Pocet kusii (ks) Pocet akcii na 1 lot Trzni kapitalizace
(ks}) (mil. Kg)
KARO INVEST 140 3900000 500 546
ATOMTRACE 40 4373000 500 174,92
UDI CEE 560 1587000 587 888,72
EMAN 146 1960000 500 286,16
PILULKA LEKARNY 1290 2500000 10 3225
FILLAMENTUM 850 128 800 300 109,48
PRIMOCO UAV SE 290 4708910 100 1 365,58
PRABOS PLUS 382 1000000 125 382
FIXED.ZONE 280 2222000 50 622,16

Obchodovani na tomto trhu mé urcita pravidla. Jednim z nich je, Ze se obchoduje s tak zvanymi
loty, coz je emitentem presné stanoveny pocet kust akcii. Naptiklad 1 lot se rovna 100 ks akcii.

V praxi to pak vypada tak, Ze investor si musi koupit minimalné 1 lot, ktery ma hodnotu 100 ks
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akcii. Volbu velikosti lotu musi akciova spoleénost peclivé zvazit, jelikoz je s touto volbou spojeno

hned né¢kolik faktord, které mohou zasadné ovlivnit Gspésnost procesu IPO (PSE, 2022).

Dalsi vyznanou informaci o START Marketu je, ze se dvakrat rocn¢ konaji ,,START days*, pii
kterych se setkavaji investofi s emitenty. Pro emitenty tak vznikd povinnost prezentovat své
hospodarské vysledky viic¢i investoriim a ptipadné zodpoveédét jejich dotazy (PSE, 2022).

Spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. bude jubilejni desatou spolecnosti, a také se mize pys$nit titulem
,»prvni slovenska spole¢nost obchodovana na START Marketu®. Dal§im vyznamnou informaci je,
ze by se podle predikci mélo jednat o zatim nejvétsi IPO na trhu START. Ziskany kapital z prvotni

emise je predikovan v rozmezi 300—800 milionti korun (Patria finance, a.s., 2022)

2.6  Financ¢ni analyza spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o.

V této Casti prace se zabyvam podstatnym krokem pii zvazovani vstupu spole¢nosti na vefejny
akciovy trh. Pfed timto zminénym tkonem je nutné, aby si spole¢nost zhodnotila svoji aktualni
finan¢ni situaci a podle toho udélala rozhodnuti, zda tedy na burzu vstoupit ¢i nikoliv. Propocty

budou vychazet z vykazii a rozvah spoleénosti z let 2018, 2019 a 2020.

2.6.1 Horizontalni analyza

Z vypoctu hodnot v tabulce, ktera se nachazi v pfiloze ¢.1, mohu konstatovat, ze vyvoj jednotlivych
polozek ma ve vétsing rostouci tendenci. Vzhledem k makroekonomické situaci nejen v CR, ale i
ve svEte 1ze konstatovat, Ze si spole€nost vede finanéné dobfe. Hodnota zakladni kapitalu zlistala
bez zmén. Za zminku stoji zvySeni aktiv spolecnosti mezi lety 2018-2019 o témét 24 % a zvySeni
trzeb ve stejnych letech o vice nez 10 %. JelikoZ se jednalo o obdobi koronavirové krize, musim
podotknout, Ze spolecnost si vedla velice pozitivng€. Také 1ze dle hodnot v tabulce konstatovat, ze
spole¢nost investuje podstatnou ¢ast do zvySeni vyrobnich kapacit, protoZe se kazdorocné zvysuje
hodnota dlouhodobého majetku, a to konkrétnéji dlouhodobého hmotného majetek. V navaznosti
na to se meziroéné zvysuji i zasoby. Jediné minusové hodnoty vroce 2019 jsou snizeni

dlouhodobého nehmotného a finanéniho majetku, rezerv, kratkodobych zavazki, a také penéznich
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prostiedkl oproti roku 2018. V neposledni fadé musim zminit meziro¢ni rist hodnoty vysledku

hospodateni pted zdanénim, ktera vzrostla mezi lety 2018-2019 o témét 100 %.

Co se ty¢e meziro¢niho srovnani v letech 2019-2020, je zde stale vidét dobra finan¢ni situace
spole¢nosti. Celkova aktiva sice nerostla tak rychle jako v letech 2019, ale i tak se drzi kolem 9 %
za rok. Opét doslo k podstatnému narustu dlouhodobého hmotného majetku, jehoz hodnota
vzrostla o vice néz 16 %. V tomto mezirocnim srovnani doslo i k podstatnému zvySeni hodnoty
bankovniho Gvéru a kratkodobé finan¢ni vypomoci, jez vzrostla o vice néZ dvojnasobek. Hodnota

zékladni kapitalu zistala bez zmén. Cisty obrat rostl podobné jako v letech 2018-2019 dvojcifernd.

2.6.2 Vertikalni analyza

Dle tabulky ¢.2 vpfiloze je sestavena vertikidlni analyza rozvahy, kterd vyjadiuje podily
zkoumanych polozek na hodnotach celkovych aktiv a pasiv spolecnosti. Z vysledkli hodnot 1ze
tedy konstatovat, Ze hodnota dlouhodobého majetku tvoii téméi dvé tretiny celkovych aktiv
spole¢nosti. Za zminku stoji fakt, ze se hodnota dlouhodobého nehmotného majetku zvysuje
konstanté kazdy sledovany rok o témét 4 %. Hodnota obéznych aktiv tvofi zbylou tietinu
celkovych aktiv. Pomér vlastniho kapitalu vici celkovym pasivim v letech 2019 a 2020 klest
zhruba o 3 procenta a pomér cizich zdroju se prakticky o tento rozdil zvysil. Lze tedy konstatovat,
ze firma ziskévala cizi zdroje pro jiz zminované rozsifeni vyrobnich kapacit spolecnosti od bank

V podobé¢ uvéra a kratkodobé finan¢ni vypomoci.

2.6.3 Ukazatele rentability

V této podkapitole jsem se zabyval vypoctem ukazateld rentability a nadslednym zhodnocenim, zda
je spolecnost schopna dosahovat zisku prostfednictvim pouZiti investovaného kapitalu. Pfi

posuzovani hodnot je nutné vzit v potaz aktualni makroekonomickou situaci.
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Tabulka ¢. 4: Ukazatele rentability (zdroj: vlastni zpracovani)

2018 2019 2020
ROA (%) 6,72 % 6,71 % 6,29 %
ROE (%) 3,74 % 8,70 % 10,85 %
ROI (%) 1,53 % 3,02 % 4,28 %
ROS (%) 12,90 % 14,46 % 13,35 %

Podle vypocitané hodnoty ROA — ukazatele rentability celkovych aktiv 1ze konstatovat, ze vyvoj
hodnoty se u sledovanych let pfili§ neménil. Ukazatel ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitalu
spolec¢nosti vykazal podstatnéjsi rust, kdy se jeho hodnota za sledované obdobi ztrojnésobila.
Podobné jako u ROE se vyvijela i hodnota ukazatele ROI — ukazatele navratnosti investice.

Hodnota ukazatele ROS méla béhem sledovanych let kolisajici tendenci.

2.6.4 Ukazatele likvidity

Dle vysledkt ukazatelt likvidity je oCividné, Ze spole¢nost méla v pozorovanych letech problém
s nedostate¢nou likviditou. Hodnoty okamzité likvidity se pohybovaly opravdu zna¢né pod
doporuc¢enymi hodnotami. Za tyto vysledky mize znacnéa vySe kratkodobych zavazki a také zde
hraje podstatnou roli fakt, Ze spole¢nost nemé zadny kratkodoby finan¢ni majetek a vlastni malé

mnozstvi penéznich prostfedkd. Za zminku stoji i to, Ze spolec¢nost postupné snizovala svoje

cvwr

I hodnoty pohotové likvidity nedosahuji doporu¢enych hodnot. Opét za to mize pomérn¢ velka
vyse kratkodobych zavazki spole¢nosti. Oproti okamzité likvidité je zde vidét patrny rozdil, kdy

se hodnota pohotové likvidity ptiblizuje k doporuc¢enému minimu.

Co se tyce bézné likvidity, tak hodnoty pozorovanych let se nachazi v doporu¢eném rozmezi.
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Tabulka ¢. 5: Ukazatele likvidity (zdroj: vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 Doporuceng
hodnoty
Bézna likvidita 1,78 1,96 1,78 1,5-25
Pohotova likvidita | 0,82 0,98 0,90 1-15
Okaméita likvidita | 0,007 0,005 0,001 0,2-05

26,5 Ukazatele aktivity

Zaprvé musim zminit, Ze spolecnost Gevorkyan, s.r.o. je vyrobni strojirenska firma, to znamena ze
vysledky se mohou odchylovat od doporu¢enych hodnot v disledku vysoké hodnoty aktiv,
konkrétnéji pak velkého podilu dlouhodobého majetku. Piikladem je ukazatel obratu celkovych
aktiv, kdy doporucena hodnota je 1 a vice, ale vypoctené hodnoty se drzi kolem hodnoty 0,5.

| hodnoty obratu dlouhodobého majetku jsou velice nizké, jelikoz opét zde hraje podstatnou roli
vysoka hodnota dlouhodobého majetku spolecnosti.

Tabulka €. 6: Ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani)

2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 0,52 0,46 0,47
Obrat dlouhodobého majetku | 0,82 0,74 0,72
Obrat zasob 2,69 2,51 2,74
Doba obratu zavazkd 116,02 102,86 97,21

2.6.6 Ukazatele zadluZenosti

Co se tyce celkové zadluzenosti spole¢nosti, vypocltené hodnoty se pohybuji téSné¢ nad
doporuc¢enym rozmezim. Hodnoty ukazatele miry zadluZenosti v pozorovanych letech kolisaji
V navaznosti na zmény zvySovani ¢i sniZzovani cizich zdroji. Jelikoz podnik investuje do dals§iho
rozvoje a zvySeni vyrobnich kapacit, 1ze ocekavat, ze tato hodnota bude i v nasledujicich letech

spiSe stoupat.
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Hodnoty ukazatele urokového kryti se nachazeji zhruba na arovni 2-3, coz znamena, ze spolecnost

je schopna z vygenerovaného zisku splatit uroky vétitelim 2—3krat.

Dle vypoc¢tenych hodnot koeficientu samofinancovani lze konstatovat, ze v ptipadé¢ splaceni vSech
zavazkul zlistane spolecnosti zhruba tietina aktiv.

Tabulka €. 7: Ukazatele zadluZenosti (zdroj: vlastni zpracovani)

2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 64,48 % 67,28 % 66,64 %
Mira zadluzenosti 1,9 2,24 2,16
Urokové kryti 2,35 3,07 3,16
Koeficient samofinancovani (%) | 33,93 % 30,00 % 30,89 %

2.7 Makroekonomicka analyza

Pted zacatkem procesu IPO musi spolecnost zvazit, zda je pro realizaci procesu vhodna doba. Proto

se V této kapitole zabyvam analyzou aktualniho vyvoje trhu na makroekonomické trovni.

Posledni roky svét bojoval s pandemii koronaviru, ktera zna¢né ovlivnila globalni ekonomiku.
Ackoliv se v soucasné dob¢ podatilo ve vétsSin€ svéta pandemii potladit, stale jsou zemé, které ma;ji
i ptes vysokou proockovanost obyvatelstva a zavedena opatieni stale vysoky pocet nakazenych.

Musim také zminit vale¢ny konflikt na Ukrajing, ktery zasahl ptedevsim evropsky prumysl a také
akciové trhy. V navaznosti na tento fakt doslo k prudkému nardstu cen pohonnych hmot a plynu,
které ovlivnily a dale budou vyznamné ovliviiovat vysi nakladi spojenou s vyrobou, dopravou, a

tak dale. Velkym problémem je také podstatné zdrazeni materiald, jenz jsou potiebné k vyrobe¢.

Dale pak musim zminit prudky nartst inflace v Eurozoné, jenz meziro¢ni odhad je stanoven na 7,5
%, v Ceské republice hodnota inflace aktualné atakuje hranici 13 %. Tento narist souvisi nejen

s aktualni situaci na Ukrajing, ale také je to ,,dozvuk* pandemie koronaviru. (KURZY.CZ, 2022)
Ve vztahu k tématu mé bakalaiské prace je potfebné zminit vyvoj na akciovych trzich.

Vyznamnym dnem akciového trhu byl 20. duben 2020, kdy doslo k znaénému propadu akciovych

trhii, zpisobeny pandemii koronaviru. Od toho data se akciovy trh vzpamatovaval prakticky ptl
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roku, nez dosahl hodnoty pied poklesem. AvSak musim zminit, Ze tento riist i nadale pokracoval a
vyhnal hodnoty indexti svétovych akciovych trhii jako naptiklad DJI, S&P 500, NASDAQ na jejich
historicka maxima. Tento rist vSak zastavila jiz zminény vale¢ny konflikt na Ukrajing.

Z globalniho pohledu byl rok 2021 idedlni ¢as pro realizaci novych IPO, jelikoz doslo
k rekordnimu pocétu novych primarnich tpisi a spole¢nosti tak mohli ziskat potiebny kapital pro
dalsi rozvoj (Patria Finance, a. s., 2021).

Tento trend mél pokracovat i v roce 2022, kdy bylo planovano velké mnozstvi novych prvotnich
emisi, pfevazné na americkém a ¢inském akciovém trhu. Avsak v dusledku valky na Ukrajiné
dochézi k urcité nejistoté¢ na akciovych trzich a Spolecnosti, které proces IPO planovali na toto
obdobi tak realizaci odsouvaji na pozdé&ji. Co se tyc¢e indexu prazské burzy (PX), tak ten kopiruje

trend zminénych svétovych indext (Patria Finance, a. s., 2021).
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| S&P 500 4 318,35 +1934,15 81,12 %

Dow Jones Industri... 34 208,24 +13 267,73 163,36 % X

NASDAQ-100 13 493,22 +7 909,69 ™M41,66 % X

Graf ¢. 6: Srovnani vyvoje indexii svétovych burz za obdobi 2017-2022 (zdroj: Google Finance, 2022)
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Na konci roku 2021 se readlné HDP zvysilo o0 0,8 % a meziro¢ni rlst byl 3,7 %. Spotteba domécnosti
vzrostla 0 9,4 % a za cely rok 2021 vzrostl ekonomicky vykon o 3,3 %. Co se tyce salda
zahrani¢niho obchodu, vysledek byl hluboce zaporny (7,1 p. b.), protoze dovoz vysoce piedcil
vyvoz. ZvysSeny dovoz si mizeme vysvétlit zvySenou akumulaci zasob firem, které nakupovaly ze

»strachu® z dalsiho rastu cen v nasledujicim roce (Ministerstvo financi, 2022).

Makroekonomicka predikce CR na rok 2022 je podstatné ovlivnéna jiz zminénym konfliktem na
Ukrajing, ktery zcela zménil obraz svéta a piekreslil ristové vyhlidky. Jak Rusko, tak Ukrajina jsou
podstatnymi vyvozci surovin a plodin, a proto se tato krize projevi pomérné razantn¢ na rustu cen
komodit, jako jsou napiiklad pSenice, dale pak ropa nebo zemni plyn. Dale 1ze minimaln¢ v prvnim
kvartalu ocekéavat niz8i hospodarsky rist, prohloubeni problému v dodavatelskych fetézcich nebo
zesileni inflaéniho tlaku. Co se tyce predikce na zbyvajici ¢ast roku, je tato zavislé na vyvoji situace
na Ukrajin€. Zatim Ize o¢ekavat, Ze se rist ceské ekonomiky zpomali na 1,2 % za rok (Ministerstvo
financi, 2022).

Vysoka mira inflace sniZzuje Zivotni arovei obyvatel v CR a také zpomaluje ekonomicky rist.
Primérna mira inflace by podle predikci méla atakovat hranici 13 %. K mimotadné silnému ristu
spotiebitelskych cen podstatné pfispivaji i riist cen energii, pohonnych hmot a zemniho plynu.

Zvysujici se naklady firem se pak promitnou na findlni cené zboZi a sluzeb.
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V roce 2023 by mél rist primémé miry inflace podle aktualnich predikci pozvolna klesat
(Ministerstvo financi, 2022).
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Graf ¢. 7: Vyvoj miry inflace leden 2021-duben 2022 (zdroj: Vypodéty a predikce Ministerstva financi)

Vyvoj na trhu prace zlstava i naddle pomérmné nepiiznivy. Prohlubuji se i nadale nerovnovahy
souvisejici s nedostatkem pracovnikl, ktery se tyka prakticky vSech sektorti ekonomiky. Mira
nezameéstnanosti v roce 2021 dosahla hodnoty 2,8 %, v letoSnim roce by méla mirné klesat a ustalit
se okolo hodnoty 2,5 %. Lehky optimismus na trhu prace pfinasi velky pocet ukrajinsky uprchliki,
ze kterych by aspon ¢ast mohla najit uplatnéni v riznych sektorech vyroby a sluzeb (Ministerstvo
financi, 2022).
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podil nezaméstnanych osob ve véku 15 - 64 let, v procentech

1/21 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1. 222
Graf &. 8: Vyvoj miry nezaméstnanosti leden 2021—tnor 2022 (zdroj: Ceské noviny)

2.8 Vystupy z provedenych analyz

Prvni provedenou analyzou byla analyza odvétvi. Dle zjisténych informaci lze konstatovat, ze
metoda vyroby prostfednictvim praskové metalurgie spada do odvétvi strojirenského primyslu.
Toto odvétvi primyslu je v poslednich letech specifické velkymi investicemi do automatizace a

inovace.

V obdobi pandemie koronaviru bylo strojirenské odvétvi zasazeno piisnymi restrikcemi, které
V podstaté zastavily vyrobu a dlouhodoby trend meziro¢niho rlstu. V roce 2021 doslo
k ¢astecnému rozvolnéni opatieni a restrikci, to mélo pozitivni dopad na vyvoj situace na trhu. Do
konce roku 2021 se produkce ve strojirenstvi raketoveé zvysila a prakticky atakovala historicka

maxima.
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Co se tyce konkrétné¢ globalniho trhu technologie praskové metalurgie, velikost trhu byla v roce
2021 ocenéna na 6,27 miliard USD. Meziro¢né hodnoty vlivem vysoké poptavky po této inovativni

metod¢ vyroby z ocelovych praskl rostou dvojciferné.

Jeden z hlavnich odbératelti t€chto vyrobkd je automobilovy primysl, s ohledem na stale se
zptistiujici pozadavky na sniZzeni spotfeby paliva u automobilii. Jeden ze zptsobt, jak toho
dosahnout je snizeni celkové hmotnosti vozidla, a to piimo souvisi s pouzitim vyrobku vyrobenych
praskovou metalurgii, které maji oproti jinym zptsobum vyroby niz§i hmotnost.

Dalsim vyznamnym odbératelem je také letecky pramysl, u néhoz diivody vysoké poptavky na tyto
vyrobky jsou prakticky totozné jako u automobilového prumyslu. Pozitivné 1ze i vnimat fakt, ze

letecky prumysl ma vyjma obdobi koronavirové pandemie dlouhodob¢ rostouci trend.

Vzhledem k valce na Ukrajiné je nutné zminit i fakt, Ze komponenty vyrobené technologii praskové
metalurgie jsou pouZzivany pro vyrobu stfelnych zbrani, 1ze je najit i jako soucastky v motorech
vojenské techniky. Aktudlni situace nahrava globalni produkci takto vyrobenych komponentu,
protoZe se poptavka po zbranich a vojenské technice raketové zvedla se za¢atkem konfliktu na
Ukrajiné prakticky ze dne na den.

V neposledni tadé¢ maji vyrobky vyrobené metodou praskové metalurgie Siroké vyuziti i
Vv medicing, tézebnim primyslu nebo elektrotechnickém primyslu. VSechny zminéné pramysly
jsou Vv poslednich letech dotovany obrovskym mnozstvim financi pouzitych na dal$i vyzkum a

inovaci. To ve vysledku zvysuje poptavku i po produktech z metalurgickych praskda.

Spolec¢nost Gevorkyan, s.r.o. je vyznamnym nejen evropskym, ale 1 svétovym dodavatelem do
riznych odvétvi primyslu. Konkurenti na ¢eském a slovenském trhu nedosahuji podobné velikosti
ani vysledkll jako pravé vybrand spolecnost Gevorkyan, s. r.o. Veliky podil na UspéSnosti
spole¢nosti je fakt, Ze jen na vyvoji produktl spolecnosti pracuje 18 inZenyril, coz pro predstavu
tvoii vice néz 10 % z celkového mnozZstvi zaméstnanct. KaZdoro¢né tak spolecnost dokaze

inovovat a vyvinout témét 130 vyrobkd.
Ve finan¢ni analyze se projevuje typ odvétvi, kdy je patrny vysoky podil dlouhodobé hmotného

majetku, ktery je obvykly u strojirenskych a vyrobnich spolecnosti. V pasivech je pak znat zpisob
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financovani rozvoje spolecnosti prostfednictvim kratkodobych zavazkl, financovani pomoci
bankovnich uvéra a v ptipadé let 2019 a 2020 i kratkodobé finan¢ni vypomoci. Za zminku stoji i
meziro¢ni rist téchto vySe zminénych hodnot, coz jen potvrzuje, Ze spolecnost investuje do
rozsifeni vyrobnich kapacit a inovaci vyrobnich technologii. Podstatné je zminit, Ze spolecnost 1

béhem koronavirové krize dokazala udrzet rostouci hodnoty trzeb a Cistého obratu.

Dle vysledki ukazatell rentability 1ze konstatovat, ze naptiklad u ukazatele rentability z vlastniho
kapitalu se hodnota ve sledovanych letech ztrojnasobila. Vyvoj ostatnich hodnot se prakticky
neménil. Hodnoty vypoctené u ukazatele okamzité likvidity jsou podstatné nizsi, nez je doporucené
rozmezi. Likvidita 2 stupné neboli likvidita pohotovd ma hodnoty lehce pod doporucenym
rozmezim, ale u strojirenské spolecnosti za to miize vy$si hodnota zasob. BéZzn4 likvidita se nachazi

v rozmezi doporuc¢enych hodnot.

Dle koeficientu samofinancovani vyplyva, Ze spolecnost po splaceni vSech zavazki zlistane tetina
aktiv. Tyto hodnoty podstatné ovliviiuje fakt, ze spole¢nost v pozorovanych letech investuje znacné
finan¢ni prostfedky do zvyseni vyrobnich kapacit a rozvoje. Hodnoty obratu zasob nam fikaji, ze
kazda polozka zasob se kazdoro¢né proda a naskladni ptiblizné 2 -3krat. Z toho plyne, Ze zasoby

spolecnosti nelezi na sklad¢ déle nez pul roku.

Za velice podstatné pak povazuji vystupy a predikce makroekonomické analyzy. Tato analyza hraje
znacénou roli v rozhodovani spole¢nosti, zda je aktualné pfizniva doba na realizaci procesu prvotni
vefejné nabidky akcii. V poslednich letech svét bojoval s pandemii koronaviru, ktera znaéné
zaséhla nejen ceskou a slovenskou, ale 1 celosvétovou ekonomiku. Ackoliv se jiz podafilo pandemii

J P4

z velkeé ¢asti potlacit, nikdy nemtzeme fict, Ze se v podobé dalsi viny zase nevrati.

DalSim vyznamnym makroekonomickym dusledkem koronavirové doby je rtst inflace doprovazen
ristem cen zbozi a sluzeb. Aktualni mira inflace je nejvyssi za posledni dvé dekadu. S ristem

inflace se nepfimo imérné zvySuje i rist nezaméstnanosti, kterd vzrostla na hodnota 3,6 %.

Co se tycCe situace na akciovych trzich, od hlubokého propadu v dubnu 2020 se hodnota indexti

svétovych burz postupné vracela zpét do ptivodnich hodnot. Pfekvapenim byl raketovy rist hodnot

indext v roce 2021, kdy hodnoty atakovaly historickd maxima. Tento rok byl pro vstup na
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kapitalové trhy prostfednictvim procesu IPO pro spolecnosti idedlnim, protoze mohly ziskat velké

mnozstvi kapitalu.

Rok 2022 se mél vyvijet podle predikci podobné jako rok 2021, avsak tento vyvoj zvratil Rusko-
Ukrajinsky konflikt. Tento konflikt zasdhl nejen zivoty desitek milionu lidi na Ukrajing, ale i
podstatné ovlivnil vyvoj na svétovych kapitalovych trzich. Nejvetsi dopad ma na evropské burzy,
samoziejme nejvetsi dopad mél konflikt na burzu v Rusku, kterd je prakticky od zacatku konfliktu
uzaviend a neobchoduje se na ni. V ramci této nepfiznivé situace na trzich se velkéd ¢ast firem
planujici IPO rozhodla proces odsunou pifedbézné na druhou ¢ast roku 2022, ale vSe bude zaviset
na vyvoji situace.

Dulezitou analyzou je i analyza volby vhodného trhu pro realizaci procesu vetejné nabidky akcii
spole¢nosti. Po ditkladném prostudovani veskerych faktord jsem usoudil, Ze pro spole¢nost bude
aktudlné nejvyhodnéjsi vstup na Burzu cennych papiri Praha, kde jsem konkrétné doporucil vstup
na START Market. Miij osobni posudek potvrdil i fakt, Ze spolecnost vetejné prohlasila v médiich,
ze bude cilit proces IPO pravé na zminény START Market na Burze cennych papird Praha.
Vzhledem k velikosti spole¢nosti, pozadavkim na ziskani potiebného kapitalu, poplatkim za
provedeni procesu [PO a aktudlni makroekonomické situaci je dle mého nazoru START Market
pro spolecnost ideédlni volba. Na START Marketu se aktudlné nachazi 9 spole¢nosti, spolecnost
Gevorkyan, s.r.0. bude jubilejni desatou, a zaroven prvni slovenskou spole¢nosti v této sekci Burzi
cennych papirii Praha.

Po celkovém zhodnoceni vysledkl vSech analyz je spolecnost Gevorkyan, s.r.o. dle mého nazoru
piipravena na realizaci procesu prvotni vefejné nabidky akcii, a to 1 pfes poméerné neptiznive se

vyvijejici makroekonomickou situaci v CR.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

V praktické Casti prace se zabyvam sestavenim navrhii feSeni pii realizaci procesu IPO spolecnosti

Gevorkyan, s.r.o.

Navrh velikosti emise

V této Casti se zabyvam navrhem velikosti emise akcii spolecnosti Gevorkyan, s.r.o0. v ndvaznosti
na vysi potiebného kapitalu na rozsifeni vyrobni kapacity spolecnosti a s ohledem na velikosti jiz

probéhlych emisi na START Marketu.

Spole¢nost jiz v minulych letech emitovala dluhopisy z divodu ziskani potiebného finan¢niho
kapitalu pro dalsi rozvoj spole¢nosti. Ovsem diky pomérné silnému ristu hodnoty spole¢nosti, a
hlavné vysokému rastu poptavky po produktech spolecnosti by se ji nevyplatilo financovani timto
zpusobem, protoze by spolecnost by musela platit Groky a ndklady spojené s emisi novych
dluhopisti a také by takto ziskany kapitdl nemél ani zdaleka takovou velikost, jako pfi realizaci
procesu IPO. Vyhodu je i rychlost ziskani mozného kapitadlu oproti metodé financovani
prostiednictvim emisi dluhopist.

Jelikoz spole¢nost vetejné prezentuje, Ze poptavka vysoce pievysuje jejich vyrobni kapacity a Ze
kazdy tyden musi vedeni spolecnosti rozhodovat, kterou zakézku pfijmou a kterou ne, mize si dle
mého nazoru dovolit emitovat akcie vV rozmezi 500-800 milioni korun, aby spolecnost ziskala
potfebny kapital na zvySeni vyrobnich kapacit a financovani starych investic. Vychazim-li
Z rozhovoru majoritniho majitele Dipl. Ing. Artur Gevorkyan pro (Patria Finance, a.s., 2022) muzu
konstatovat, zZe spolecnost je rozhodnuta vyuzit zhruba 600 miliénu korun na rozsifeni vyrobnich
kapacit spolec¢nosti a zbylou ¢ast 100-200 miliénu korun na financovani starych investic. S timto
rozhodnutim osobné souhlasim v navaznosti na fakta, tfebaze aktualné je vysoka mira inflace a
stale se zdrazuji stavebni materidly, energie a pohonné hmoty a tim padem bude spolecnost
potfebovat 1 vyssi kapitdl na zminéné roz$ifeni vyrobnich kapacit. Cilem spolec¢nosti je, Ze diky

takto ziskanému kapitalu muze v nasledujicich letech docilit zvySeni trzeb az o 100% hodnoty pied
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procesem IPO, a tim padem 1 zvysit uz tak pomérné vysoky procentualné dvojciferny mezirocni
rust ziskil spole¢nosti.

Poslednim doporucenim pro spole¢nost u navrhu velikosti emise je, aby celkova velikost free floatu
nepiesdhla vice nez 49 %. Tento fakt zmifuji z divodu, aby si spole¢nost mohla ponechat

,rozhodujici slovo.*

Co se tyCe cenové strategie, doporucuji spole¢nosti nastavit cenu za 1 kus akcie spiSe nizsi,
a zaroven emitovat vet§i pocet kusu, protoze tak spole¢nost bude schopna oslovit SirSi skupinu
potencionalnich investoril, cizim slovem oznacenych jako retail, to znamena akcionéfe, kteii

nedisponuji tak velkym mnozstvim kapitala jako tomu je u velky investort.

3.2 Navrh terminu IPO

Vzhledem k aktualnimu makroekonomickému vyvoji a také déni ve svété, obzvlast potom
zminovanému konfliktu na Ukrajin€, bych spolecnosti predbézné doporucil stanovit termin

realizace procesu IPO nejdiive v tietim kvartale leto$niho roku.

Konkrétnéji je podle mého nazoru aktudlni situace na evropské burze pomérné nestala, veskery
vyvoj se odviji od vyvoje konfliktu na Ukrajin€. S tim uzce souvisi fakt, ze kdykoliv ve svété
nastala krize nebo valka, lidé investovali spiSe do investi¢nich instrumentd, které udrzuji hodnotu.
Tim jsou komodity, naptiklad zlato, stfibro, platina. N&ktefi investofi dokonce investuji do
umeéleckych dél, které si pak ukladaji v bezpec¢i domova. A nelze nezminit 1 fakt, ze pocit nejistoty
vyvolava u veliké ¢asti méné zkusenych investori potfebu drzet penize v hotovosti, tak zvané
,»doma pod polStafem*.

DalSim podstatnym negativnim diivodem, pro¢ zvazit presunuti realizace IPO na pozd¢;jsi dobu je
nepiiznivy vyvoj sazby urokové miry. Konkrétnéji Federdlni rezervni systém (FED) ucinil
protiinfla¢ni opatteni a zvysil rokoveé sazby o piil procentniho bodu, a to poprvé od roku 2000. To
ma ve vysledku negativni vliv na vyvoj akciovych trhii, protoZe se spolecnostem zdrazi financovani

prostfednictvim bankovnich uvért, tim se zvysi cena vyrobku a sluzeb a snizi se po nich poptavka
(FINLORD, 2022).
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Co se tyde vyvoje urokovych sazeb v CR, CNB k datu 6. kvétna 2022 zvysila dvoutydenni repo
sazbu a diskontni sazbu o 0,75procentniho bodu. Zaroven rozhodla o zvySeni lombardni sazby na
6,75 % (CNB, 2022).

To miize mit za nasledek mensSi kapitalizaci trhu a ztoho vyplyvd, Ze existuje vetsi

pravdépodobnost, ze spole¢nost nedosdhne na pozadovanou velikost ziskaného kapitalu.

3.4 Navrh realiza¢niho tymu

Spravny vybér realizacniho tymu je podstatou soucasti piiprav realizace procesu IPO. Tato ¢ast je

pfimo zaméfena na sestaveni tymu dle mého uvézeni.

Dulezité je si zvolit spravného manaZera emise. Zde ma spole¢nost na vybér z velkého mnozstvi
zkusenych bank a dalSich investi¢nich instituci. Osobné bych spole¢nosti doporucil spolecnost
CYRRUS, a.s., s niz mam osobni zkuSenosti, jelikoz jsem zde néjakou dobu pusobil na stazi. Jedna
se o investi¢ni spoleénost sidlici v Brng&, s pobo¢kami v Praze, Ostravé a v Ceskych Budgjovicich.
Spole¢nost ma vice nez 25 let zkuSenosti, operuje s majetkem svych klientim v hodnoté vice nez
48 miliard korun a patii k pfednim obchodnikiim s cennymi papiry v Ceské republice. Spoleénost
CYRRUS, a.s. mimo jiné vlastni licenci od CNB. Dal$im moznym kandidatem na roli manaZera
emise muze byt spole¢nost PATRIA FINANCE, a.s. nebo KOMERCNI BANKA, a.s., kterd ma
sama zkuSenosti s vlastnim procesem IPO na Prazské burze cennych papirQ, a.s. v sekci Prime

Market.

Jako daniového poradce spolecnosti Gevyrokyan, s.r.o. bych zvolil spole¢nost ERNST&YOUNG,
s.r.o0., ktera jiZ spolupracuje se spolecnosti a poskytuje ji poradenské, auditorské a danové sluzby.
Spolecnost ERNST&YOUNG, s.r.o. je mezinarodni sit poradenskych spole¢nosti. V Ceské
republice spolecnost plsobi vice nez 30 let a mimo jiné spolecnost kazdoro¢né potrada soutéz
,Podnikatel roku®. Za zminku stoji fakt, Ze majoritni majitel spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o. Dipl.

Ing. Artur Gevorkyan byl v letech 2011, 2012 a 2019 finalistou vySe zminéné soutéze.
Roli pravniho poradce spolecnosti by méla zastavat spolecnost KLB LEGAL, kterd patii mezi

vybrané pravni kancelafe schvalené Burzou cennych papirti Praha a zabyva se pravé zajisténim
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pravnich sluzeb emitenti pii vstupu na START Market. Spole¢nost ma cetné zkuSenosti
s procesem PO, za zminku stoji pravni poradenstvi pii upisovani kmenovych akcii MONETY

Money Bank, a.s. na Prime Marketu.

Posledni dulezita role v realizatnim tymu pro piipravu procesu IPO je role marketingova.
Spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. ma vlastni marketingové oddéleni. Lze tedy predikovat, ze by
marketingové oddéleni spole¢nosti mélo byt schopné zvladnout PR a marketing spojeny s realizaci
procesu IPO a tim by spolecnost usetiila dal$i néklady spojené s outsourcingem spolecnosti

spravujici marketing.

3.5 Casovy harmonogram procesu IPO

Uvazujeme-li, Ze spolecnost se jiz rozhodla pro realizaci procesu IPO, je nutné, aby manaZer emise
stanovil pfesny casovy harmonogram. Harmonogram mnou vybrané spolecnosti bude vypadat

nasledovné, (viz tabulka ¢. 8).

Tabulka & 8: Casovy harmonogram realizace IPO (zdroj: vlastni zpracovani dle Burzy cenny papiru Praha, a.s.)

JEDNOTLIVE KROKY PRI NAROCNOST KROKU (tydny)
REALIZACI IPO

19|20
Bookbuilding | 19
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3.6  Predikce nakladi spole¢nosti Spojenych s IPO

V Ceské republice je ziskavani externich zdrojii pomoci realizace procesu IPO vniman jako méné
prakticky a slozity proces. Proto zde stale ve velké vétsin€ prevlada financovani prostfednictvim
uvért od bank. To vSak nelze provést, pokud spolecnost potiebuje vEétsi objem kapitalu, protoze
banky poskytuji investice pouze do urcité vyse v zavislosti na ekonomickém zdravi spolecnosti.
Dalsim dualezitym aspektem pii rozhodovani je i cena, ktera je vétSi nez pii konzervativnim
zpusobu financovani prostfednictvi bankovnich uveéri.

Existuje zde vSak spousta podstatnych vyhod. Napiiklad, kdyZ spolecnost potiebuje ziskat velky
kapital, jako tomu je u mnou vybrané spole¢nosti, a banky nejsou ochotny anebo schopny takovou
castku poskytnout, mize se spolecnost rozhodnout pro zpiisob financovani prostiednictvim IPO.
Jako dalsi podstatnou vyhodou se mi jevi fakt, Ze spolecnost ziské na popularité a celkove se zvedne
poveédomi o spole€nosti u $irsi vefejnosti, protoze se o spolecnosti v ndvaznosti na [PO zacne psat
v mediich. To ve vysledku mtze zvysit poptavku po jejich produktech, a zaroveii snizit naklady za
reklamu a PR.

Urcit naklady spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o. na realizaci IPO pro mé neni nic jednoduchého, protoze
se jedna o interni informaci, ktera neni vefejné publikovana. Proto provedu pouze predikci podle

ziskanych informaci vychdzejici ze sepsanych informaci v teoretické ¢asti prace.

Néklady budu d€lit na pfimé a nepiimé.

Nepiimé naklady nelze dopfedu stanovit, protoZze Uzce souviseji s vyvojem ceny akcii pii
obchodovani. Takovy naklad vznikne v ptipad¢, Ze se hodnota akcie dostane pod hodnotu emisniho

kurzu.
Piimé naklady vsak lze predikovat 1épe, protoze se vzdy vztahuji k uréité polozce. V piipadé, ze
spole¢nost dostoji svého slova emitovat akcie az 49 % free floatu spole¢nosti, v celkové hodnoté

az 800 miliona korun Ize vypodist:
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Tabulka €. 9: Predikce nakladi (zdroj: vlastni zpracovani, procentualni hodnoty dle Patria Finance,

a.s.)
Polozka nikladu Procentudlni sazba Celkova castka
Naklady manaZera emise 2-5 % z objemu 16—40 mil K¢
Utetni a dafiovi poradce - 0.5-1 mil K¢
Pravni sluzby do 1 % z objemu az 8§ mil K&
Rpad show a PR, markefing (firma ma vlastni (firma ma vlastni

marketingove oddélent)

marketingove oddéleni)

Roéni poplatek na burze

0,05 % max. 300 tisic KE.

max. 300 tisic K&

Eotace

50 tisic K&

V tabulce jsem stanovil piiblizné ceny, ktery spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. bude platit za
ptedpokladu, ze dojde k realizaci procesu IPO. U nakladi za Road show, PR a marketing navrhuji
spole¢nosti vyuzit vlastniho marketingového oddéleni spolecnosti, aby snizila uz tak pomérné

vysoké naklady. V piipadé outsourcovani by spolecnost za tyto sluzby zaplatila ptiblizn¢ 100-300

tisic K¢&.

66




ZAVER

V bakalafské praci jsem se zabyval specidlni formou financovani spolecnosti externimi zdroji,
kterd se nazyva prvotni vefejnd nabidka akcii neboli anglicky Initial Public Offering (IPO).
V Ceské republice stale pievladd financovani prostfednictvim bankovnich uvérf, aviak

V poslednich letech probéhlo fada novych IPO.

Roky 2019 a 2020 se nesly v duchu pandemie koronaviru, ktera zastavila prakticky celosvétovy
ekonomicky rast. Na pielomu roku 2020 a 2021 se situace ohledné koronaviru podstatné zlepSila
a zacCal raketovy rust akciovych trhi. Lidé méli dostatek financnich prostiedki po dvou letech,
ze lidé ve velkém poctu zacali investovat do akcii, tim padem vyhnali hodnoty indexu svétovych
burz na historickd maxima. Na to reagovaly spole¢nosti, které planovaly uskute¢nit proces IPO,
jelikoz mohly ziskat vice kapitdlu. Podle predikci mél byt rok 2022 na akciovych trzich podobné
uspésny jako rok 2021, avsak nastala dalsi krize spojend s valecnym konfliktem na Ukrajiné. Tato
krize nejvice zasahla evropsky akciovy trh.

V teoretické Casti bakalatské prace se zabyvam vymezenim pojmil spojenych s realizaci prvotni
vetfejné nabidky akcii. Podstatnou ¢asti je shrnuti vyhod a nevyhod, které spolecnost pti realizace
procesu IPO doprovazi. DilezZitou kapitolou je i popsani divodl vybéru této formy externiho
financovani spolecnosti. V dalsi podkapitole feSim problematiku nékladl spojenych s realizaci
procesu, dale predpoklady spolecnosti, které musi splitovat, aby bylo realizované IPO uspésné. Na
zaver teoreticke Casti se zabyvam tématem vybéru vhodného tymu pro realizaci [PO a v navaznosti
na to popisuji i jednotlivé faze procesu.

V analyticke ¢asti prace aplikuji pfipravu procesu na vybranou spole¢nost, konkrétné na spolecnost
Gevorkyan, s.r.0., kterd podnika v oblasti vyroby technologie zvané praSkova metalurgie. Nasledné
provadim finanéni analyzu, ktera ve sledovanych letech 2018-2020 zhodnocuje ekonomickou
situaci spolecnosti. Déle se zabyvam popsanim aktudlni makroekonomické situace, a to nejen

na ceské, ale 1 na globalni trovni. Podstatna je 1 analyza volby vhodného trhu pro vstup na vetejny
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kapitalovy trh, kde jsem pomoci analyzy z dostupnych informaci predikoval, Ze pro spole¢nost
bude nejvyhodnéjsi vstup na Burzu cennych papiri Praha, a.s., konkrétné na START Market. Na
zaver této Casti prace jsem vsechny zjisténé informace a vypoctené hodnoty popsal ve shrnuti
vystupu z analyz.

Ve treti, posledni ¢asti prace jsem se zabyval vlastnimi navrhy feSeni. Zminuji zde doporuceni pro
velikost celkové emise akcii spolecnosti. Dale jsem doporucil spoleCnosti termin uskute¢néni
procesu IPO, kde dle svého nazoru uvadim, ze by spolecnost méla proces V ndvaznosti na
nepiiznivy aktudlni stav na kapitalovych trzich, pfedevsim pak téch evropskych, odsunout na tieti
kvartal roku 2022. Predposledni feSenou problematikou byl mij navrh vybér vhodného
realiza¢niho tymu. V Gplném zdvéru zminuji ndvrh ¢asového harmonogramu, ktery jsem zpracoval
V navaznosti na doporuceni Burzy cennych papirti Praha, a.s., a dale jsem stanovil predikci naklada

spojenych s realizaci procesu IPO dle informaci sepsanych v teoretické ¢asti prace.

68



SEZNAM POUZITE LITERATURY

ALIED MARKET RESEARCH, Comercial aircraft market by size. alliedmarketresearch.com
[online] © 2022. [cit. 2022—4-27] Dostupné z:

https://www.alliedmarketresearch.com/commercial-aircraft-market

BRAU, J. C,, S. E. FAWCETT. 2006. Initial Public Offerings: An Analysis of Theory and
Practice. Journal of Finance 2006. 61 (1): 399—436

BUSINESSCENTER.CZ. Neprimé naklady. businesscenter.cz. [online]. ©2022 [cit. 2022-02-
07]. Dostupné z: https://businesscenter.podnikatel.cz/slovnicek/neprime-naklady/

BUSINESSCENTER.CZ. Primé naklady. businesscenter.cz. [online]. © 2022 [cit. 2022-02-07].
Dostupné z: https://businesscenter.podnikatel.cz/slovnicek/prime-naklady/

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, A.S., Casovy harmonogram realizace IPO. pse.cz.
[online] © 2022 [cit. 2022—-5-6] Dostupné z:

https://www.pse.cz/storage/documents/cs/harmonogram ipo.pdf

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, A.S. START Market pse.cz [online] © 2022. [cit. 2022—

5-5] Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/akcie/start-market

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, A.S. Ve, co jste potiebovali védét o IPO. [online] ©
2005 [cit. 2022-03-08] Dostupné z: http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO_seminar.pdf

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, A.S. Vyrocni zprdva 2020. pse.cz [online] © 2020. [cit.
2022-5-5] Dostupné z:
https://www.pse.cz/storage/uploads/annual reports/12ffde3216a88db2ef95ea25fe0aee68.pdf

CESKA NARODNI BANKA, CNB zvysuje tirokové sazby. www.cnb.cz. [online] © 2022 [cit.

2022-5-6] Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-zvysuje-urokove-

sazby-00022/

69


https://www.alliedmarketresearch.com/commercial-aircraft-market
https://businesscenter.podnikatel.cz/slovnicek/neprime-naklady/
https://businesscenter.podnikatel.cz/slovnicek/prime-naklady/
https://www.pse.cz/storage/documents/cs/harmonogram_ipo.pdf
https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/akcie/start-market
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO_seminar.pdf
https://www.pse.cz/storage/uploads/annual_reports/12ffde3216a88db2ef95ea25fe0aee68.pdf
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-zvysuje-urokove-sazby-00022/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-zvysuje-urokove-sazby-00022/

CESKE NOVINY, Vyvoj miry nezaméstnanosti leden 202 1—iinor 2022. ceskenoviny.cz. [online]
© 2022 [cit. 2022-5-6] Dostupné z: https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/nezamestnanost-v-

cesku-v-unoru-klesla-o-desetinu-bodu-na-3-5-/2173834

DATA BRIDGE, Global Powevder Metallurgy Market — Industry Trends and Forecast to 2027.
databridgemarketresearch.com [online] © 2020. [cit. 2022—4-27] Dostupné z:

https://www.databridgemarketresearch.com/reports/global-powder-metallurgy-market

ELLIS, K., R., MICHAELY a M. O'HARA., A Guide to the Initial Public Offering Process.
Forum.johnson.cornell.edu. [online] 1999 [cit. 2022-3-12] Dostupné z:
http://forum.johnson.cornell.edu/faculty/michaely/quide.pdf.

ERNST & YOUNG, Guide to going public. [online] 2018 [cit.2021-15-02] dostupné z:

https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en gl/topics/growth/ey-guide-to-going-public-

strategic-considerations-before-during-and-post-ipo.pdf

FILBECK, G., THOMS, P. & BOSCALJON, B.L., Employee Rewards And The Likelihood Of A
Successful Initial Public Offering. Journal of Business & Economics Research (JBER), 2011.
6(9)

FINLORD, Vyvoj akcii pri zvysovani urokovych sazeb. finlord.cz. [online] © 2022 [cit. 2022-5—
6] Dostupné z: https://finlord.cz/2022/02/vyvoj-akcii-pri-zvysovani-urokovych-sazeb/

FIRENZE, L., J. J. CLARK., How to prepare an initial public offering: due dilingence and
potential liabilities. Files.dlapiper.com. [online] 2007 [cit. 2022—03—18] Dostupné z:
http://files.dlapiper.com/files/upload/Due%20Diligence%20and%20Poten tial%20L iabilities.pdf.

GEVORKYAN, s.r.0. O nas. Gevorkyan. sk. [online] 2022 [cit.2022-4-026] dostupné z:

https://www.gevorkyan.sk/o-nas

GEVORKYAN, s.r.0. Vyrocni zpravy 2018-2020 Gevorkyan. sk. [online] 2022 [cit.2022-4-026]

dostupné z: https://www.gevorkyan.sk/pre-investorov

70


https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/nezamestnanost-v-cesku-v-unoru-klesla-o-desetinu-bodu-na-3-5-/2173834
https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/nezamestnanost-v-cesku-v-unoru-klesla-o-desetinu-bodu-na-3-5-/2173834
https://www.databridgemarketresearch.com/reports/global-powder-metallurgy-market
http://forum.johnson.cornell.edu/faculty/michaely/guide.pdf.
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-guide-to-going-public-strategic-considerations-before-during-and-post-ipo.pdf
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-guide-to-going-public-strategic-considerations-before-during-and-post-ipo.pdf
https://finlord.cz/2022/02/vyvoj-akcii-pri-zvysovani-urokovych-sazeb/
http://files.dlapiper.com/files/upload/Due%20Diligence%20and%20Poten%20tial%20Liabilities.pdf.
https://www.gevorkyan.sk/o-nas
https://www.gevorkyan.sk/pre-investorov

GOOGLE FINANCE, Srovnani vyvoje indexu svetovych burz za obdobi 2017-2022.
google.com/finance. [online] © 2022 [cit. 2022—-5-6] Dostupné z:
https://www.google.com/finance/quote/. IXIC:INDEXNASDAQ?hI=cs&comparison=INDEXDJ
X%3A.DJI%2CINDEXRUSSELL%3ARUT&window=5Y

GRAND REWIEV RESEARCH, Report Overview. Grandviewresearch.com [online] © 2021.

[cit. 2022—-4-26] Dostupné z: https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/powder-

metallurgy-market

INVESTOPEDIA, LLC. Initial Public Offering — IPO. Investopedia.com. [online] © 2021. [cit.

2022-1-5] Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/i/ipo.asp

JEZEK, T., Jak emitovat dluhopisy a akcie na vefejném trhu. Praha: Komise pro cenné papiry,
2004. ISBN 80-239-2193-2

KISLINGEROVA, E., Chovani podniku v globalizujicim se prostiedi. Praha: C.H. Beck, 2005.
Ekonomie (C.H. Beck). ISBN 80-7179-847-9.

KISLINGEROVA, E., Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu organizaci. Praha:
Nakladatelstvi C H Beck, 2008. ISBN 978-80-7179-882-8

KURZY.CZ, BCPP — od historie po soucasnost. Kurzy.cz [online] © 2014. [cit. 2022-5-5]

Dostupné z: https://www.kurzy.cz/zpravy/369372-bcpp-od-historie-po-soucasnost/

KURZY.CZ. Inflace — 2022. kurzy.cz [online] © 2022. [cit. 2022-5-7] Dostupné z:

https://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/

KURZY.CZ, Primysl — vyvoj primyslovych trzeb 2022. kurzy.cz [online] © 2022. [cit. 2022-5—

5] Dostupné z: https://www.kurzy.cz/makroekonomika/prumysl/

MELUZIN, T. Teorie a praxe financovini podniku formou IPO v podminkdch regionu CEE.
Brno: VUTIUM, 2011. Védecké spisy Vysokého uceni technického v Brné. Habilita¢ni a
inauguracni spisy. ISBN 978-80-214-4269-6.

MELUZIN, T., ZINECKER M., 2009. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj financovdni
rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2620-2.

71


https://www.google.com/finance/quote/.IXIC:INDEXNASDAQ?hl=cs&comparison=INDEXDJX%3A.DJI%2CINDEXRUSSELL%3ARUT&window=5Y
https://www.google.com/finance/quote/.IXIC:INDEXNASDAQ?hl=cs&comparison=INDEXDJX%3A.DJI%2CINDEXRUSSELL%3ARUT&window=5Y
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/powder-metallurgy-market
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/powder-metallurgy-market
http://www.investopedia.com/terms/i/ipo.asp
https://www.kurzy.cz/zpravy/369372-bcpp-od-historie-po-soucasnost/
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/prumysl/

MELUZIN, T., ZINECKER, M., LACE, N., 2016. Going Public: Key Factors to Consider by
IPO Candidates on Emerging Markets of Poland and the Czech Republic. Inzinerine Ekonomika-
Engineering Economics, 27(4), pp.392-404

MEOLI, M. et al., 2012. The Cost of Going Public: A European Perspective. International
Journal of Economics and Management Engineering, 2(2), pp.63-72

MINISTERSTVO FINANCI, Makroekonomicka predikce — duben 2022. mfcr.cz. [online] ©

2022 [cit. 2022-5-6] Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2022/makroekonomicka-predikce-duben-
2022-47117

NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M., Emise akcii: rozdily mezi IPO a SEO. Akcie.cz. [online]
2008 [cit. 2022-2-5] Dostupné z: https://www.akcie.cz/odborne-clanky/39137-emise-akcii-

rozdily-mezi-ipo-a-seo?qgraf typ=obr&graf=23293

NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M., Mezinarodni kapitélové trhy: zdroj financovani, Praha:
Grada. 2007. ISBN 978-80-247-1922-1

OXERA, The cost of raising capital: An international comparison. [online] 2006 [cit.2021-15-
02] dostupné z: https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2018/07/The-cost-of-

capital%E2%80%94an-international-comparison-1.pdf-1.pdf

PATRIA FINANCE A. S. Arthur Gevorkyan: Béhem krize rosteme jesté silneji. Na START si
jdeme pro finance na navyseni kapacit. patria.cz. [online] © 2022 [cit. 2022—-5-6] Dostupné¢ z:

https://www.patria.cz/generated/articles/Stabilizace I1PO.pdf.

PATRIA FINANCE A. S. IPO — Moznosti primdrnich emisi v CR. patria.cz. [online] © 1997—
2022 [cit. 2022—2-7] Dostupné z: https://www.patria.cz/ipo/firmy.html

PATRIA FINANCE, A.S. IPO zazily rekordni rok. patria.cz. [online] © 2021 [cit. 2022-5-6]

Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/4874493/ipo-zazily-rekordni-rok-ted-se-ale-

akcie-z-nich-zbesile-prodavaji.html

72


https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2022/makroekonomicka-predikce-duben-2022-47117
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2022/makroekonomicka-predikce-duben-2022-47117
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2022/makroekonomicka-predikce-duben-2022-47117
https://www.akcie.cz/odborne-clanky/39137-emise-akcii-rozdily-mezi-ipo-a-seo?graf_typ=obr&graf=23293
https://www.akcie.cz/odborne-clanky/39137-emise-akcii-rozdily-mezi-ipo-a-seo?graf_typ=obr&graf=23293
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2018/07/The-cost-of-capital%E2%80%94an-international-comparison-1.pdf-1.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2018/07/The-cost-of-capital%E2%80%94an-international-comparison-1.pdf-1.pdf
https://www.patria.cz/generated/articles/Stabilizace_IPO.pdf.
https://www.patria.cz/ipo/firmy.html
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/4874493/ipo-zazily-rekordni-rok-ted-se-ale-akcie-z-nich-zbesile-prodavaji.html
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/4874493/ipo-zazily-rekordni-rok-ted-se-ale-akcie-z-nich-zbesile-prodavaji.html

POLARIS MARKET RESEARCH, Metal powder market. Polarismarketresearch.com [online]
© 2021. [cit. 2022-5-2] Dostupné z: https://www.polarismarketresearch.com/industry-

analysis/metal-powder-market

STATISTIKA&MY. Primysl 2021. Statistika&My. cz. [online] © 2021. [cit. 2022-4-26]
Dostupné z: https://www.statistikaamy.cz/2021/11/08/prumysl

73


https://www.polarismarketresearch.com/industry-analysis/metal-powder-market
https://www.polarismarketresearch.com/industry-analysis/metal-powder-market
https://www.statistikaamy.cz/2021/11/08/prumysl

SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

IPO Initial Public Offering

SEO Seasoned Public Offering

a.s. Akciova spolecnost

S.I.o. Spole¢nost s ru¢enym omezenym

CNB Ceska narodni banka

FED Federalni rezervni systém

BCPP Burza cennych papirt Praha, a.s.

CR Ceska republika

EU Evropska unie

CP Cenny papir

K¢ Koruna ceska

CzK Koruna ¢eska

uSD Americky dolar

ISIN International Security Identification Number

IFRS Mezinarodni standardy tucetniho vékaznictvi, International Financial Reporting
Standards

74



SEZNAM GRAFU

Graf €. 1: Piipad rastu ceny akcii nad emisni KUIZ .......ooovveiiiiiiiiiiiii e 38
Graf ¢. 2: Piipad poklesu ceny akcii pod emisni KUrz.........ccccoveviiiiiiiiiiciiiciicsceee e 39
Graf €. 3: Vyvoj poctu zaméstnanct a riist trzeb SPOIECNOSt .......ovveeiieriiiiiiiiieeie e 43
Graf €. 4: procentudlni vyjadieni v¥vozu SPOIECNOST ....eivuiiiiiieiiiieiiie i 44
Graf €. 5: Predikce vyvoje trhu praSkoveé melaturgie........cccoovvveiiiiiiiiiiiiie e 46
Graf ¢. 6: Srovnani vyvoje indexii svétovych burz za obdobi 2017-2022 ..........cccoeeviiiieiininenne 54
Graf ¢. 7: Vyvoj miry inflace leden 2021—-duben 2022.............ccoooiiiiiiiiiiieee e, 56
Graf ¢. 8: Vyvoj miry nezaméstnanosti leden 2021—-0n0r 2022.........cccvviiiiiiiiieiiniiiiene s 57

75


file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996758
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996760
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996761
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996762
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996763
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996764
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996765

SEZNAM TABULEK

Tabulka €. 1: Pfehled vyhod a nevyhod procesu IPO .........cccciiiiiiiiiiiii e 21
Tabulka €. 2: Naklady spojené s PO ..o 24
Tabulka €. 3: dosavadni realizovand IPO na START Marketu.........cccooviviiiiiiiciiiciccs 48
Tabulka €. 4: Ukazatele rentability ........ccccoviiiiiiiiiiiiiic i 51
Tabulka €. 5: Ukazatele IKVIAILY .....ooiiiiiiiiiiiie i e 52
Tabulka €. 6: UKazatele aKtiVIty.......cccoiiiiiiiiiiiieiciee e 52
Tabulka €. 7: Ukazatele ZadlUZENOSt ........oieiiiieiiiiiieiii e 53
Tabulka ¢&. 8: Casovy harmonogram realizace IPO ............ccceveerrieeieieureesseseseses e, 64
Tabulka €. 9: Predikce ndKIadll ..........coooiiiiiiii e 66

76


file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996689
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996694
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996695

SEZNAM OBRAZKU

Obrazek €. 1: Porovndni IPO @ SEO ......c.ooiiiiiiee e 16
Obrazek €. 2: Realizacni tym pro pripravu IPO ... 27
Obrazek €. 3: Vztahy v realizanim tymuU ........ccoooviiiiiiiiiiiic e 29
Obrazek €. 4: Struktura SPOIECNTKI .......eiiiiiiiiiii it 41
Obrazek €. 5: organizacni struktura SPOIECNOSL......uiiiviiiiiiieiiiie i 42

77


file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996642
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996643
file:///C:/Users/Filip/Desktop/ŠKOLA/VUT%20podnik/Bakalářská%20práce/Bakalářská%20práce%20Filip%20Malý.docx%23_Toc102996645

SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1 Horizontéalni analyza spolecnosti Gevorkyan, s.r.0. 2018-2020............coeovvviirviiieinennn. 79
Ptiloha 2 Vertikélni analyza spole¢nosti Gevorkyan, s.r.0. 2018-2020...........ccovvveiiiiiiieciienenn 80
Piiloha 3 Ugetni uzavérka spole¢nosti Gevorkyan, s.1.0. za 1ok 2018........c.cvvvvvrrereeseerssennnns 81
Piiloha 4 Ugetni uzavérka spole¢nosti Gevorkyan, s.1.0. za 10k 2020..........cccvvrererrerseenensnenenns 9

78



Ptiloha 1 Horizontalni analyza spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o. 2018-2020

ROZVAHA HORIZONTALNI ANALYZA 2019-2018 % 2020-2019 %
(v celych eurech)

AKTIVA CELKEM 19786393 | 23,83 % 93221773 8,97 %
Dlouhodoby majetek 12073421 | 22,87 % 8076778 12,45 %
Dlouhedoby nehmotny majetek -314 110 -2,48 % -291 664 -2,36 %
Dlouhodoby hmotny majetek 12 741 401 | 32,83 % 8 293 481 16,09 %
Dlouhodoby finanéni majetek -353 870 26,14 % 74961 7,45 %
Obézna aktiva 7 704 350 2547 % 1144 068 3,01 %
Zasoby 2928 246 18,19 % 240 565 1,26 %
Pohledavky 4 807 109 34,29 % 971 895 5,16 %
Dlouhodebé pohledavky 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohledavky 4 807 109 34,29 % 971 895 5,16 %
Kratkodoby finanéni majetek 0 0% 0 0%
Penéini prostredky -31 005 -25,45 % -68 392 -71,76 %
Casové rozliZeni 8622 167,19 % | 927 6,73 %
PASIVA CELKEM 19786393 | 23,83 % 9221773 8,97 %
Vlastni kapital 2 686 D61 9,53 % 3756791 3,65 %
Zakladni kapital 0 0% 0 0%

AZio a kapitdlové fondy 0 0% 0 0%
Fondy ze zisku 0 0% 0 0%
Vysledek hospodareni minulych let 1001228 70,56 % 2551758 105,44 %
Vysledek hospodafeni béiného déetniho cbdebi | 1 814 136 172,13% | 1070730 39,86 %
(+/-)

Cizi zdroje 15643323 | 2921 % 5482 581 7,92 %
Bankowni uvéry 4075 188 23,93 % 3416 274 16,19 %
Dlouhodobkeé bankovni davéry 1586 063 11,48 % 1408 048 9,14 %
Bé&zné bankovni uvéry + kr. fin. vypomoc 2 693061 83,99 % 12 008 630 | 203,56 %
Rezervy -45 031 -28,85 % 40 320 36,32 %
Zavazky 11409 230 | 31,37 % -7 974 417 -16,69 %
Dlouhodobé zavazky 11716439 | 52,25% -8 604 484 -25,21 %
Kratkodobé zavazky -307 209 -2,20 % 630 067 4,62 %
Casové rozliZeni 1457 009 109,65% [ -17599 0,006 %
VYKAZ ZISKU A ZTRAT HORIZONTALNI ANALYZA | 2019-2018 % 2020-2019 %
TRZBY CELKEM 4 459 108 10,31 % 5106 491 10,70 %
Provozni vysledek hospodareni 1318 842 23,63 % 149 774 2,17 %
Finanéni vysledek hospodafeni 451 130 11,85 % 1142 235 34,04 %
Vysledek hospodafeni pred zdan&nim 1769972 99,70 % 1292 008 36,44 %
Vysledek hospodareni po zdanéni 1632136 154.49% | 1070730 39,86 %
Eist\? obrat za Ocetni obdobi 4 960 554 13,26 % 5 851 445 13,81 %
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Priloha 2 Vertikalni analyza spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o. 2018-2020

VERTIKALNI ANALYZA AKTIVA 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 100 %4 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 63,57 % 63,08 % 65,09 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 15,21 % 11,98 % 10,73 %
Dlouhodoby hmotny majetek 46,73 % 50,13 % 53,41 %
Dlouhodoby finanéni majetek 1,63 % 0,97 % 0,95 %
Obézina aktiva 36,42 % 36,90 % 34,89 %
Zasoby 19,40 % 18,51 % 17,20 %
Pohledavky 16,89 % 18,32 % 17,67 %
Kratkodohé pohledavky 16,89 % 18,32 % 17,67 %
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0 %
Kratkodoby finanéni majetek 0% 0% 0 %
Penéini prostiedky 0,13 % 0,07 % 0,05 %
Casové rozlifeni 0,01 % 0,02 % 0,02 %
VERTIKALNI ANALYZA PASIV

PASIVA CELKEM 100 %4 100 % 100 %
Vlastni kapital 33,92 % 30,0 % 30,89 %
Zakladni kapital 16,77 % 13,54 % 12,43 %
Afio a kapitalové fondy 13,62 % 11,0 % 10,01 %
Fondy ze zisku 0% 0% 0 %
Vysledek hospodareni minulych let 1,71 % 2,35 % 4,44 %
Vysledek hospodareni béiného Géetniho obdobi | 1,82 % 3,11 % 4,01 %
(+/-)

Cizi zdroje 64,45 % 67,28 % 66,64 %
Bankovni aveéry 20,50 % 20,52 30,99 %
Dlouhodobe bankovni uvéery 16,64 % 14,98 % 15,01 %
Bézné bankovni uvéry + kr. fin. vypomoc 3,86 % 5,54 % 15,98 %
Zavazky 43,79 % 46,46 % 35,52 %
Dlouhodobe zavazky 26,99 % 33,20 % 22,79 %
Kratkodohé zavazky 16,8 % 13,26 % 12,73 %
Rezervy 0,16 % 0,30 % 0,13 %
Casové rozlifeni 1,63 % 2,72 % 2,47 %
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Piiloha 3 Ugetni uzavérka spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o. za rok 2018

l.ullPﬂDﬂl 1

[ [ oo UCTOVNA ZAVIERKA MATOEREARA

podnikateloy v podvojnom Gétovn

zostavendtk 3 1, 12,2018

Cisolnd idaje sa zarcvndvajl vpravo, ostatné ddaje sa piEu zfava. Hevypinend riadky sa ponechavajo prizdne.
Udaje sa vypliiajt palitkewim plamam (podla tabio voor), pisacim strojom slebo Badiarfiou, a o Ciemou mleba tmavomodrou fambot.

AABCDEFEHT IR IMNOPORSETOVYYVF 0123456 78¢%

Dafiowd idertificaing Sisio Uetavna zaviarka (Mdovmid jednotka T Monia: Rok

202008560686 X risdna — R ol 1 2018

co w12 2018

36017205 mimariadna X wvald | = 1-

5K NACE prisbednd Bezprostradna od 20 T
predchédzajice

25.50.0 e aw 12 2017

PrilnZend aliash dElovnej zdvierky
X Shvaha (UEPOD1-0M) X Viker riskow a siral (UE POD 2-01) X Poznamky (02 POD 3-01)
{v coijch sudch) v enipch aurdeh) (v calfch surdch ko ewncmosh)

Obohodrd mano (Aaeoy) GEevne] jednatiy
GEVORKYAN S _R.O.

Shdie dftewmej jednoticy

Llkics Gislo
ZVOLENSKA CESTA 14
PsC Dbec

97403 BANSKA BYSTRICA
Cenaters obchodného registra a Eislo zdpisu obchodne) spaleénost
OR OS Banska Bystrica

Odd. | Sro, viecZzZka &.4101/ 58

Telafdnme &slo Faxové Sishy

E-mailowvd adrasa

£\
Zostavend dfia; Schedlena dita: Podpiscvy zimnam Siatu Ew U BZlovmej jed natky
alebo Hana Btahtameho I dn alaba
29.03.2019 . .z0 Pocpscv ZAnar™ e GRAMAMord | s Jatnotic:
Zaznamy dafiovéhe lGradu

I Miesto pra evidentng Elslo Ooaick prezantatine] petialiy dafového draduy _]

MF SR &, 180082014 Tlatlve wyilamdand 2 Poridale FE Hrrana i

81



I Sdwaha
02 POD 1 - 01 I

LEPO04 2

mc2020085606

a3 6017205

ULV —

Bar
E]

AL

A

b

SPOLU MAJETOK
e 33+ T4

NeabaZng mujelck

(AR ]

Diodaby
nehmotng majotak
sibfed (r. 04 af r. 10}

Aidivenani néklady
N8 vivey
{012) - FO72, 091AS

Eoftaar
03] = AOF 3, 081AF

Ceantaless peiva
(018) - KFe, O01A

Goodwil
G016 - AOFS, DE1Ad

[OEA] - MMSEAT

Difsadaby Fmoing
majatak

sodat [r. 12 ak

. 20)

Pazamky
{037) - IazAS

Starvby
021 - 1081, DE2AS

Tamosaing
Fermrialing vecl &

silbory hnutofrgch
wecl
(022) - J0Aa2, 0aaA

Cara: Ll
BTR AR, &RTH s

&

ol

oz

10

ab

1z

13

Bedné ditovné chdobie
Brubin - ast 1 ]
Korekcia - dast 2

94165736
11121239
63884076
11!]33?35.
14554475
1921849
9057
3296

0996.
UT?T_

—

[
-~ 0| = =
(=T N

534422
107776

47081947
8272886
0784

E -9
B

2189
UQ4E}-
5431
1946

wy
~] | D
thh &~ S
K| S| @

Natie 2 Rt ahactls T
1 Metto 3
83044497
74323070
52795341
48335358
12632626
' 12943630
35761
58656

12170219
12447639

426646
437335

38800906 1
' 33144074
440784
' 364940
13412409
| 2518676
32283485]
27740411

L

MF SR 2, 1800872044

82

Btrana T _|



rr%;m 2020085606 |Ke3B6017205 .|I"l1||ll|l —I

e STRAHA AKTIV e | I@immm Bazprasiredms predchidesiics
El:i i -:-' 1 Brutio = fasf 1 i HWottn 2 ! mil_ﬂ"m
Horekcia - tasl 2

. [ i
4. | Pesinvatelské celicy | 18 '
| tvalipchy | |
| 028} - oaza | | ) o |
|

5. | Zakdadng siaco @ 18 |
Pakr zviarats
(PG} - 1086, DEEA

|
—
* e’
foaa aax. sk |
- ) N .

™ |y oy | " | 2648237 2648237
YO -e | | 2520047

P, | 95306 95306

dhodoby hmatny
majatok
{082) - AE5a

B, | Opraend poladhn 0
& nadebudnulimu | ! : | |
Ak
L T +i- D98

Al | Dihodoby finangny | 21 2247654 1353654
- 894000 | 2247654
| Podislove cenné || [ . [ —
A.ll;.-l.';pnmmnpndu_-,r 22

o . = =

|hdrrulu|:h 1Jnu-1n.
| 0BZA, DEIA] - LSRR |

2 | hopiere a podiet | 23 [
::rud-ulum.llﬂ-ud'm | |
okrem v prepajerreh

_@%-W_ |
Ostaing

1 S

X

2247654 1353654,
e i v 894000 _ 224765

I— MF SR &, 1&0002014 Strana 3

83



[ s [m2020085606fo3e01720s5| NIIMMINE 7

L
[k POD 1 - 01

e | srmans AKTHG Dk [Beirv Gictevné cbdoble | Bazproatredne predchAdesjice
e g Brubts - Eaat | Noka 2 OEtoumé ohidobie

H] b ] 1} 4 !
| [~ ] Korekcin - st 2 Matte 3
. | —
= e
e ||

. Obaing majetok
rdendleniis
rG6b*rn T

] 30276503 30243999
| 32504 | 25449452

B ..""a;."%'u,sg 16098652 16098652
il u _ _ 12768591

”‘ﬁﬁ@w = 1210859 1210859
[ i _ | 607088

v peimiovary | % 7585135 7585135
Rz, ez, vad _ _ 6002238

il e O = | ?3{}2598_ __?_3{}2593_
| | 6159205

B

Zvinratd
124} - 195

Tovar
(132, 133, 13K, 134)
=186, 184

i

na zd
(A4 - 1A

a4

i

Gl [ 42 + 1. 46
r. 52}

e

B L. | Pokladivicy 42
z obchodnihe

syl
adiad (. 43 ad r. 45)

L— NF SR & 180082014 Sirana 4 _I

84



mz2 020085606

e 3 B01T7205

HIIIHIIIIIII 1

] @mmm

| Cutatné pohfadaviy | 5

B

| mn}m

. Netio 3

145 | 7 chehodniha m |
g N

(3114, B12A, 3

3140, B1RA, BIXA) -

2, | Gt hodnola 45
Fakazky
{3164}

A | Oetalnd poiadinky | 47
wl prepojengm

Gty jednotim
(SR = FETAT

(B54A, 2554,
JEXA) - A

B Pohladiviy 8
= darhaitnwych
nparacil
[a?an.arw

T Ink Pﬂ'll'ﬂﬂw 5

1405154?|

32504 |

141}191}43

12606130

BT, Pahfadaviy 54
& cichedndbis

afyku
sdiEat [r. 55 ak v, 57)

Portadinky & cbuod-|
1.8 | nisha mhylea voski 55

13785258

13752754

32504 |

122_31555

4311.1.. -’
!-15& 31){:'-} HNN

1.b. Mm\-ﬂﬂﬁpﬂdﬂb ]

4781372

4781372

T

3416081

L MF ER &, 1800872014

85

s —



PO

20200856086

| Sdvana '
Ug POD 1-1

o3 B0172065

LT

I

Ours- | gTRANAAKTIV | 59 |

i | ph iryiF Brutta - tasf 1
| ]

Bedné Oitowni obd

Matta 2

Ot pahladiviy
z cbchodriého stk
{3118, 3128, 3134,
3148, 3158, J1XA) - |
1A

-

1o

89003886
32504

89071382

m?;uduﬁﬂﬁu

——

8865584

I
238879
I

238879

292279

. | Orbstarivang
Hrmodkw." Bnaniy =4

I— MIF SRE 180eanid

86

Bdrana &



LEZPOOw4. 7

[T, sem ] [c20200

8560636017 2

AL TR

05

Bedné étovnd obdobie

Barde
a b

mmmh]ﬂ_}
£ |1 —

Flnanéné Gtty
rT2+rnTa

B, ™

BN Peniaze
[21, 213, 21X}
[
2 | Uity v bankaich
(ZE18, Z2H, +- 261)

T2

3

Brstte - Casl 1 Meble 2

 Bazprapirodie prodehsdzjices
GEbavnd obdabie

Hoereheia - Cast 2

Ii_'lzﬂﬂél_ 126304

Nate 3

74731

T017

119287

—

7017
o __.1
119287

816

Iﬂmm
aibds [r. TS af . TE)

Td

5187

Hakiady buddoich
= | ohdobl diFcdobd:

5 |
[3E14, 3RZA}

Hakkady budsich
albrdobi hrimsoobd

51567

i
(3814, 3824

Erijmy budicich a

obdabl dhodobé
{3854}

| Priey buddeicn
ok kraudoba
I'Iﬁﬁ-i"'-'r

527331

STRANA PASH
b

SPOLU VLASTHE IMANIE A ZAVAZHY
£ B0+ r A0 =5, 141

Badnd diftownd obdoblo 4

83044497

Basprosiredns
predchidzajice (Stovné chdohis &

74323070

Wiastmé imanie r 81486+ BE+ 87 +
80 +£ 834 8T #r. 100

28171868

27117945

. Takind e nanie aided [r, & af r, B4)

| Ealadnd mania (477 alabo - 4815

13924472
13924472

13924472
13924472

. | Zmera zhkadného imania #5419

Paohladdvky za uplsand wastng imanis
(1-FRE3}

AN | Emismi ddie {413}

6. | Otaing kapitilovs fandy (£17)

11307079

e, | Zakonmk reznrvn fandy r, BA + r. B9

467488

11307079
220857

Zakonmy reeeney Tond a nadeltalng fand
[41TA, 418, 4214, 472}

Rezemny fond ra vissing akclo a viosins
| podicly {4174, £31]

ENES
'

2

467488

!BD

220857

MF ER & 1B00SZE014

87




I— LiZPODRvIE B
[t ||7¢2020085606

o3 6017205

Cens- ik
o STRANA PASIV o~
] b L& _]
ALY Ostatné fondy zo ziskw . 81+ .82 a0
AN Staluldims forsdy (423, 420 w
1 S |
7. | Cistaind fondy (427, 423} a2
I.-. " 2 F I
AVL | ikt [r, B2 af £, 55) =
Cigef ie roedisly = prex
LR R S o Sk (#4418} ad
2 Ciafiovade roedisly & kaptshovich a5 l
' ﬁh&l.ln (- A415)
3, | Canawacia rezdisly 7 precans e |

Dﬂ T OEani, wammw 41E])
hos nia rokov
il m podarenia minuych .

I L Monsedelsrry Sak minubich rokow (428]) o

2. Mauhradend stale misapeh reley (479 | 99

[ = bobdo: | |
AL Bt po zdameni Fd r B - (. 31 + £ 85+ £, 86| 100
 FLAT+E S0+ e 3+ o 8T 45 10 v 141} |

B Zaviigey w024 104 A2 e 22 | Lo,
: & 13“‘"51“41'““

Bainé Gitovré obdobis
L]

LE ine pre<dchacza)bce Bétovne

oidobin
B

1418905
1418905

1053924

53543331

-3267095|
:3_25?095

4932632
45856986

E.l. wm"wm,ﬁ,wﬁﬂrﬂn !“:. 2242 150? 17734600
. | pdont vty sobchode sk | 1
| Zdwazicy = chehodndin = S
1.8, T Tt _m-l ]
1u|3mu %*ﬁwmm
Cistatnd zévazky 2 abohodnaho styky ol
5321&4?‘5.&.4:‘5;!.} o R 1 e
2 mml-m'm:.ammm a7
" [ ———— -mal - -
mmmmm Jms.] Rl -
".%uh:d’:a:m 9'1' _WB_ S — E__1 ﬂ 3
5. | Ctaing divdobs zhvarky (4788, ATKA} | 110
5. DiFsccod pejatd praddasioy (4754) m -
7. Dihodobé zmeniey na dh s (4T8A) 1492
& | Viydant dihopisy (4T3AESSA) 113 18618616 10067292
B | Zéwizky zo socidineho fondu (47Z) 114 154565 6472
L iy | 18 2854869 8832009
11, | DATdabs zavaziy T derivisorieh operil | 4 o
[ITAA ETTA) - ]
12| Odicdeng dafimey zédzok (2014} :11:' 931767 535524

I— BF SR & 1600014

88

—



k2020085606

UZPODYEL_8
I | Binaba
Ui PO 1 -01

m36ﬂ1?2ﬂ5

IIIIIIIIIIIH 1

STRANA PASIY l:‘: Beiné utowné cbdeble Predzhidza)
:Imm :|1l"'l-'|m 115_ ‘ ‘ )
S P——— 8 I
[ & |emné recaney peson, 4wy || ' -
| | o

iummmmm.-m 13819995 | 11243550
kﬁ‘_f‘ﬂ“ﬁm?:‘ﬁ%'u..ﬂ_ o m 13940078 6030711
mﬂ-m:ﬂ:ﬁ‘“‘““ 123 5829421 4986538

o) e | _

SESER e 3386504| 2271452

v TR gk S S 125 2442827 2715086

2 | Cistd hodnota Sikazky (3168} 1zr

3| Cumn ety vt sogeions s |17

N %ﬁmnfﬁn = 651063 u | _—_:____

“‘Isas ok a7 208, 308A, STas avaAy | 130 |

B | S, 131 176713 151323

7. | sty it pton | 122 120921 . 96590

o | oty aduiace | 251756 24816
L gg— |

T P O 1051637 771444
Im.r. Kr*t:ad_nbim rﬂ-T'Ir_'IH | 128 156{‘{39I 111_?F
T ERISR————— - 110382 86791

S ———————— 45657 25000
nw, Seimiiwkoriory o 19 3206212 2106238
o SRR ) ) 8630096
c. |Sgsevtroctiene e | 1328798 1348139
G, | Ve budicich cbdobi dhodobs 1az

2 | Yjdmby budicich oboctikrkhodobd | 143 i o
| o |Yremosimmekenidrests || 1250529 1303368

o |Mooyomoicncossriiancas || 59269 44771

L LF ER &, 18002014

89

Strana B '—I



[Tz s 20 200856 06 e 6o 17205 NI

Ue oD 2 -01
Skudndrast’

one- Text b _-d_ R | bazprostredne predehdsesjces Gibswi
N — B e | 1 F 4

* | Gty obrat {East’ OFL. tr. 6 podla " 3?401?25 28594444
Lt 43171080 32074780]
L | Triby z precaja tovaru (604, 6O7) ml 69280 12332
1| ety 2 predoja astrich vimobkon (801} o | 30286615 24144240
I | Tekty 2 pradaja slutiah (503, G06) 05 T045830 44378872
W i sy | % 2726289 1643624
W | Akihdci (GSmea ckupina 62) or | - o 599079
W e e oo e s | 08 ) z??5393 1121553
W | Qs s ootk onnos 1 | 263673 116080
B _ﬂ’:fﬁ:wm‘ﬂﬁ‘ﬁﬁiﬁ_;u_ 37589662 25180279
LN e At || 65980 |
5 | o e ) 21495293 184079609
C. | Ciprovné polodiy & zaschdm (+is] [508) | 12

. | Shahy (iitowh skupina §1} 4 6536191 2573227
E. | Osabos naady i 16 a2 . 19) 18 3577096 3216820
EA. | Mzdowd nakdady {521, 522) 1% 2ET18B3T7 2316590
2. mm:?ﬂwma 1T

AT ma— 18 913094 = 817846
4. smmn:nq-lm.m;u _1=.l: 92_1&5_ . __5_2334
F. | Dann & poplaily iEtovt shuping 53} || _143?1_ 14210

II:IP"IHH-
|ttt adossios ™ |2 | 2903922 = -80892

G.1.““"’*“”m’”‘“’f‘““g#'“‘zz 2903922 22691[!3
| i 1_11@“ 121 o __q___:Z_Efﬂﬂﬂﬂ
H nmwmm'm;u':fcéf;z} [l 2864647 964759
__I'_:H-lh é polodley k port: "__ ["""__2?_ i 4872 -30338
. -:msums:;_h&&msss_&;g | #® 12579ﬂ_ ’1_1_4izi
R v e 5581418 6894501

I— MF SR E 1800503074 Strana 10 _'

90



r UZP Oy i4_11
Wykaz riskov a sirat
L POD 2 - 0

k2020085606

o 36017205

W

Tt

Qs
Earis
a b

| e
radin

Skutocnost’

b (1Ebovné obdoble
1

bezprostredne predohadzajice oftovng
chdoble

. Pridani hodnota [« 03 ¢ r. 0d # r. @5
rOE*nO0Th-[r 11 &n 124 13 % 14}

12030550

89855851

- Winasy = finandne] Cinsost] apaiy r. 38

Wil m:p-dl]-nﬂmpﬁlplpuuvl_
" | pedision fE61)

FEIH RIS LRIt RAT R AT L

28

L

B4058

9949

X ety

a1

154 irwey 2 cennych papieroy a podisloy
1 od prepojenych Gftowngoh jednotiesk (BE5A)

Wynosy papieroy o podisicy
N olTnm wjTosow

| prepgjengch BBiovnich jednodek (S5GA)
5 | Dstaing vinosy 2 cenmych paplercy o

podisloy (BE5A)

x| Vinosy zkbliodobéng fnaninghe majuti
sifot |r. 35 af r. 30)

w1, | Vinoey & keiikodclaing Snantrdie madition
I-ndnw dfwenmyeh jednatiak (B66A)
ynasy finanénaho majetu

= krifndobana
z 'vmmﬂaﬂumdﬂm I

Ormtarires sratindobého firmmeneh
3 |-1q-ﬂu.|mt ’

ML | Wgnosowd Groky  {n A0+ A1)

g, | VEnaEouh drcky o srapajeioh
ifipuegich adnodiok (BE2A)

2. | Ostaind winosows Groky (BE2A}

¥l | Burmesd Hiky (B63)

. -\lm £ precensnia conmpch papienoy a
wyprcdy 2 dardlovich opamici (584, 65T

K. | Ostaired vynosy z finantne] Snnosti (G666}

= | Maklady na finandni Sinncal spolu . 48
#ndf+rndf+#ndd+rn 52+ n 53+ 54

3890312

O @]

158604

K. | Predand cenné papisce B padiely (581}

L wmwnmgm

| Cprowné poloiky K Franénému magwlk
Mk es) )

894000

-1582000

M, | Metkcladowt droky |r. 50 + 1. 51)

237893289

Mdkiadiown froky pre prepojend iowng
o e

2. Ostatng nakadowd roky (SE24)

2368682

23793289

2368682

Q. Kurzowh alraty (S63)

Mkl na p H CAOEN puagd a
nékiady na dervitond cparace (564, 5ET)

13722

495217

g3 Dalaing nikady na finantnd Snrost
|| (554, 554

603261

304150

I— MF 2R & 1800972014

91

——



[zt ssriiloe 20 200856 06036017205

Ue POD 2 - 01

Mk 1

tenile. Teet rE:-ﬂ-
= | b c
- Wieladok hospodanenia z finandne] 55
Cimnosti (44-] (r. 20 - r 45)
sass | Wislodok hospodinenia za Gitowme 58
whidabia ptﬂnh'mri’mi#-] LET4rn H-I
A | Dafzprjmoy  (r 58 +r, 58) 57
R.1. | Daf z prijmav splatna (531, 585} LT
2. | D z prijmao odloderd (4] {582} 50

‘| mpolo mul-uEnhHﬂ (i GO

e n.inbh-pd-lﬂ.r-dl:ﬂ-' &
Ir. 5% = 5. 57 -r. 60}

g IPmudpaduhvmthuhwnd&mﬂlu ml

!l".ﬁl!il'lﬂl‘l‘

bedné dEtavnd oodoble bazpr J';;,'m'. Hios Blivmd
1 -

-3806254 —15?6100
1775164 5318401
?21240_ B _3_%5?59

) 324993 105147
396242 280822
1053924 49328632

l— MF SR & 1800802014

92

—



Duetal porhwdenis - PFS

i Finanéna sprava
Slovenska republika

Detail potvrdenia

Typ dokumentu: Utovna zévierka podnikateTov v PU — mald a velka G&tovnd jednotka (aginn od
} : 31.12.2014)

Dafiovy subjekt: GEVORKYAN, s.ro.
Identifikdtor subjektu: 2020085606
Odosielatel’ podania: Wladimir Kliment
Evidenéné cislo podania: 605864802019

Evidenéné gislo
potrrdenia; GO5R64828/2019
Ddtum a Cas prijatia EP: 2903 2019 14:46

Diéitum a Cas vvstavenia

29032019 14:4
potvrdenky: g 6
Stav spracovania: Prijaté a potvrdend
Diivod edmistnutia:

Informacia o prici s elektronicky podpisanymi dokumentami

Informicia

Pri préci 5 elektronicky pedpisanymi dekumentami méZete na ich overcnic vyudivat ndstroj I Viewer. Viac
informdeil o womie ndjdete v élinku Prica s elebtronicky podpisanymi dokumentami [nové okne].

Détum posledne) aktualizdcie informaéného obsahu: 5. 7. 2018
Diétum zverejnenia informadného obsahu: &, 6. 2016

*

Fifps: ey inarcnasprave shisaiosobna-insmetove Frisloria-kormurikacie/prijate-dokumenty'datai-potrdenial_dddedcEs-6680-2c00-0063... 11

93




Piiloha 4 Ugetni uzavérka spoleénosti Gevorkyan, s.r.o. za rok 2020

UTF S04 )
|U¢ POD | UETOVNA ZAVIERKA

Mmlmhrbru'pud\mjnn'nﬂbmnm
|I:u\ﬂmnﬁh 31 .12 . 2020

ddnja 88 Tarovnivajl vp . isclaje s pldu 2Favae. Newyplnend riadky sa ponochivaji prizdns,
i s8 vynltajo pakckovim plemen (pedfs tohie weond, pisackm stojom aleba Badiarou, 8 bo Sernou alebo imavomodroy Tarkoe.
ABEDEFGHIJKLMNOPQRETUVXYZ 01234567889

[ponove wersmacne cisla Jotowna zavierss  Uetowns jeanctka | Musise  Rek
20200856068 rp— - O 1 2020
peo ¥ riadna oAl do i 2 2020
T E 0T F 206 i metiadng X wnlka |Bazproatmdrne

K HACE prisbednd vy aa x predoradzaiics  od a1 201 9%

z2 0718

X Sovahs (& POD 1-01) X Viscar zhkew @ sirdd (U POD 2-01) X Pozndmky (08 POD 3-07)

ﬁﬂwlmz (w cuiypoh ot gmammﬂmngg

befsodng meno (ndzov) Gtlowne) jednotiky
GEVORKYAN

" & . F . O

%:.Lhmwmr - e |

Claka
Towv dr ens k 4 5 0 4
psc ibec
9 F & 31 VI k anaowv §
jCznatenis cbchodndh ragising & Galo mdpisy obehodnej spolotnost
o R [+ -} B anz k & B ystrica

o dd . : 5 r o, v I o#f ka £ . 4 1T 01+ 5
| Tebsddring &sbo Fancet £lsic
1] i+ a i

el adresa

Fedpigoyy rdenam
lisdnotky alebo Slena 84
. , jednatky aking pedplsoeg 2
fie dttovnau ednotkou: ;

20 . 049 . 2021

dafiovéhe Gradu

Miesio pre evidonéng Elsko Cidiladsh p P S ——— —
MAF 5B £ 1800972014

Strana 1

94



AR “FJIEIEID{IESBUAE jﬁu iasn:?zus
Tadred déiorond shiably
— TR iR fund 71 rwtie -t 1 —— 2w chsatia
i o | - Easi 3 [ ]
ke | B
v+ T 129 D86 088 112 052 553
|
| 17 033 425 I 12 &30 850
B [Weatabagmapiekr 61+ 602
i+ R 2 ! B9 BSD 414 72 945 540 |
16 004 874 r 64 868 TEL
T bty (]
majuick sidetjr 4 81 5. 14 557 475 12 026 B5Z |
oy
2530623 | 12 318 516
TR r—————— £ |
b 20 - T R
Siniabaied 152 057 6204 |
145 853 | 9758
Hocnrael fa (=)
g e 13870 996 11615379 |
2 355 E17 | 11 892 799
T o LT
e s |
B [aiainy dhadni ]
poctwraiegy nuaieiok G146, 534 422 405 269 |
k115 . AT, 0T, (R
125153 | 415958
I dhasciry )
pracd wenarep g, |
s} - ST |
¥, Fascarais procdreey ra | 10
= |
e rry L
hooy - momar |
N T i
majotok uiSut i 12 Ak 73 045 285 55 843 943 |
r, 304
13 3 342 | 51 550 462
VTN e T T T PRv— 440 788 |
| 440 T84
ey (017 - 1 LA
2 it . 4138237 3264465 |
LRk | EEFiIEE]
| Frerpr—r—m—ry Y o
s waibary hrasialgeh 65 040 115 52 712 545 l
reae f1 T - 30T, DA -
12 327 570 45 165 843
MAF SR E. 1B0O2014 Strana 2

95




eoos.m |[@€{ 2020085606 ”nco |3s6017205
—
Sarpe predch
:-r- -nm:m f‘..:_ 3 | -"&Tf.:i Weite 2 “"“‘“""“"
FIIsov st caby (1]
Ivetich posssiov (625) l
s, cozey l
0 G
1) « roeR, SORA l
o, 033N l
gk 42) 3391149 3391 149 ]
] 2466 980
Mmm:: 35 000 35000 I
1962} - 0EA
[ 150782
° x w0
ey |
037) o 008 I
-
m:n-u-p.nn 2247 654 1074 745 ]
1172908 ] 999784
2247 654 1074 745 I
1172509 l 39 784
T1.|Oftvres conns coglecs 3 «we I
oatabry dhodols) feentng
Ly ek (066N,
D6 C0KA) - DAY J
MF SR £ 18009/2014 Strana 3

96



UZPOOVI4_4

senoren |¢2020085608 peo [36017205
e
Rednd ulicans cblotis
yrd ““":“"" — oo | Brurm - basl 1 - Getren oadstie
g : | w2 Natie 3
8 a swarg dhoseey e
Enaing mugeick o J
Yl O 13 (A
DATA, D084, DEXA) - AS0N
U Chy  Dankdch s doseu | 000 l
veccarastl Shbou s
Jodam ok (Z2XA) [
. sty o
. Sy A | OS2
fnandrf majaiok I
by S et Rl 39220968 39092 427 I
128551 [ 37948 348
‘_EE- s0ket(r. 38akr, | 034
40.' ¢ ’ 191392015 19 267 463 |
124552 | 19026 898
BN Mgl (107, 119, 11X - s
CURE 1730742 1730742 [
| 1814170
[Necdakantand vixcta
H coweyasna vy | 9894 266 9824437 |
1:.@!.1“4'”.'";
1
69829 I 5954592
il 7766 887 7712 164 [
54723 I 7258016
4. 2vienass (124) - 1) 00 120 120 |
1 o
¥ Fover (43 08, 1300 138|898
nee, 10 [
Detirdy sa | 040] [
oy (3144 - U 1
BAL Onhedebs posfediviy o l
wilat r. &2 21, A atr,
1 |
B 2 04 l
obshoznihe styku aitor
(. 43 ok 1. 48] l
MF SR & 18005/2014 Strana 4

97



s [0 20200856086 |§o 136017205

Oova e
- TTRAMAN ST oo -t | Woms 3 vk abdetsie
b . | Warehcls - Lol 3 Wetie 3
T T o4y
vl prgcpergm ]
porudin
1A, 5124, M3A, 3144,
S168, 35243 - ORIAY l
x e
¥ i podeove) I
prepaanin idusegrn
acdechibm [311A. J12A,

8

2064, SHOA, ITIA, IT4A,

7.| 8 potvladachy (53594, 1 '
[IVSA, 3TAN) - D8 A

Heay

BB Ko catd poniadivky | 083
waie 3441 St 19 502 046 191930471
3999 I 18 826 152
s 19 428914 19444 915 l
3959 J 18483 288
& |
Iwmmmam& l
[ JNA TN - AN
| ™ 6714 366 6714 366 ]
| é2end chren >aWedtnak voli
’-hu.n.\sw\
300, 304 3908, 300A] - 9137902
oW
MF S8 & 18009/2014 Strana 5

98



cwromr.n  |[%[ 2020085608 I.Ef 36017205
S Dodns sttornd ohoble
el | Bruths . foef | Netlo DB sbdosle
€ 1 Warekecls - Saaf 2 Netin 3
o 12 734 548 12730549]_
3999 I 9345379
320652 329652 I
| 315433
23 480 23 480 r
I 27431
2514, 2934, 2288, 2574,
[ZEXA) - BOVA, TN
2. uadodsyy Warsey wegcich | 04 I
Bex hddodrhiin rartrite
repdy v
PR M PNON e 3h (1A
(2534, 290, 357N,
IPAA, DN
3 [Aaaind ke 6 vieaed ()
jsbchodng podkey (392) l
A [T l
Vinandag mapiod (259,
DA - 2NN

M SRE. 18009/2014

99

Srana 6



UZPODVI4_7

e o |le[2020085608 |heo |36017205
Bokeé (Cormd cbEOME "
— "“‘:“‘” b T B Bratio - &ask 1 Womo 2 o alsiusbe
_'—'ﬁlﬂﬂ < | woconcls - Bost 2 [ TR
BV T340,
i “oninadb i 26 907 26907 I
l 95299
AR s ng o
1217 1217 [
[ 2185
_}:W 15
4 701) 25 690 25 690 [
I 93113
“eracr i 14706 14706 I
I 13779
divstbt (3514, 3824}
2|ty tadscch chactn
Readrdced (JE1A, 0] vig 5030 5030 l
[ 13779
3 [Py badtesch sbdok (2] ]
4¥case (3854
g é~Lert i 9676 9676 ]
e svm:rm _l-:- mun:nom v s.
- *
IPOLU VEASTNE IMANE A ZAVAZCY . 80 ¢ r. 921 v 1, s
141 112 052 663 102 830 850
EEU A LT R o
e 10 34614 720 30857929
i vanls silet (1, B2 ol v, M) o
131924472 13924472
rane (471 meba w-407] e
13924472 12924472
TAGaIrdhe ke «i- 410 L)
1A LS Viasind mene (351 e
[
Tosdy (413) o8t
11307079 11307 079
rozorwed londy ¢ 88 + 1 38 ost 654 488 520 185
ey Tord (4174, 410,43
o raduiaiy ford (4174, 410, AT1A, oas PEER B
Toedl ra ¥Wend ARC D VIS Doty (4 1TA, )
IF SR E. 18009/2014 Strana 7

100




UZPO0vL

wrone. D[ 2020085608 1o [36017205
fun
o !““:Fﬂh. o a.uuu:um.:m Hiiimliiiim”
.
W Randy oo TEka 5 BT * ]
XTEN [ﬁl‘hﬂmﬂm o
5. |Dutaind feray WET,£1%) bz
T pracenenia auEet . 14 ok ©. 98] il
[T oal i 1124i0) T (ACINArE Pabl B Chv R [ L]
414}
[C33
(2]
i
4871 891 2420133
e s
4971 851 2420133
Firahsadersh §vms mveedich rohor JHID) oy
Wiswisk Zn dticend ohduhbs pa Edaresl 1ol
liaed £, 0 = (8 + B+ BE 3 756 790 2 GHE 060
+ 7, BT 41, B0 4, B3 &, BT & £ 001 = F 141 e
TR 3 e lden R TRer - 74 GEY T35 &9 187 154
TiFeaiata iviaky sitel . 163 + 7. 107 8B 1. 417] . 25 533 462 34137 945
bk ad i
Difaciabe zvizky £ abebornils Shyku il b - g3 707
SFET l.‘ L e " L
(IR, 4TS, 4T
T 7 B s EhDENY gt Y FAreC] pookainm] Olmid akam L
Ttk sl pracejim
Iipergm jscroiiim 314, 4736, 410A)
T2 |Cwaied Erasy 3 et S siyics (3214, 4748, ATEA] e
a3 7av
|5 |t o ey 11108 e
= Dot cire vy =i PR ar e
TATLA, ATHAY
& |Owaedk gavizey ugani phrar. -
v propeafenes ST
|Facruhien (27 18 ATHAY
5 Drwaand 4 oo 2edaicy [1TRA, ATAA] no
m e pradeaviy (4T34] S
T Zrmarky na Gracu [4TEA) "z
Wy dopy (T IR . 15382 496 IBBSE 65D
[TITD 18
5 Py e 6 T2 24351
. |l clhadsb st deky (3308, J7ER, S7AA, 4THA} 8 A543 534 3 GRm G465
1 |{Oleooid ity 2 gerkieeich opasiol (3718, 3514 e i
— T ~ 1 .
r‘z Cindary aatarey adstuch FIEA) 2187 032 1 465 359
Sirana B

WAF SR C. LB009S 3014

101



UZFODvi4 9

sercorer  |IDK[2020085606 |peo |36017205
]
u‘l‘uu:mhr : lomon':om oy |.|| o
rexervy . 1B« 1 150 I:I
Tearey HEIA) e
Tecarvy (4SRA, 45000 7]
YTy 1w
oy BRSO 16 814 106 15 406 058
=helzky i3 e r, A 12
el Salb S 14262936 13 632 869
by £ obchadndhe styke sOEel (- 124 o8 1. 126 2] FRp—— e
e
Wy v ired podatee) Ghavl e e
fechatm 21 4517739 7366299
JRAA, IFTA, JEA, ITAA, ATAA ATHA, ETRA, LTXA)
. e
B7ea, 3284, 32XA 7 954 838 4723034
MIZA, 4TOA 470A, 4T0A}
Tk hoaeow 2 acky (318A] ar
Voll prepaienn (hzerdvs feca e )
TN, BENA 4714, 4TRA}
T T T e
PRpORengYs OIOwYR Jadeoihdes DIB1A, JBXA, 4TIA.
woli SpoMoCrebont 8 Zondenk: LY 130
D8N, LTAL TN
weli mwmesancon (331, 533,
o ? 2 146 988 143426
scciiinebo polwena
- e - 39112 97786
2aviaky o dotdcio (M43, 242, 340, 5, De6, 7, (53]
5 26 860 25355
3 Surwiloeyon cperich (1730, ATTA) [ET)
4
RN o 1517 341 1276969
V. Fegervy €. 151 + 1 138 1%
e b 151328 111008
v (234, 45 3T
' " ' 132377 92408
13
18951 18600
™
7703 553 5695337
“o
10204 340 203 936
"
2768208 2785 807
o
—5a
oo 2559 105 2685333
145
205103 100 474
Strana 9

MF SR €. 18005/2014

102



UZPODwL4_10

Pl SR E 1E009/ 2014

103

e |mt[zuznnsssuaJm 36017205
- Tawt [ m##ﬂﬂ:
s ' b e Bednd Gismed chdsble -
a 1
- akkom (]
r"" s (AT G tr & prcty ziton) 48 214 724 42 362 279
3 henparirskal Slenosll Spak sUGel {r. 03 &2 v ]
: s 52523895 47 668 786
T produn v (B4, 30T} o3
2520
proinga winsngoa wjroRoy (301 F ™
: 39071 994 33 405 025
. T ] ol
o s— 9142 730 8054 734
. Emeny sty sretroompeniselngt slech [+1] (itiowd gt 813 B
323 553 2324 EAS
b Piakbn (athied swapiea El o
= 175 BOD
b [Trbby @ o Glhoostana nelrmetnato magie, o
S 3811822 2 661 398
o mmdackidy 340, BT
ul Db i ooy & aspodiese] Snmosti (=)
1544, BAS, 695, B48, BSE, 85T} 173 356 144 464
F = eapatirsks et wgel 0
r.1"‘|‘i‘:g-r.‘|l+r.u+¢1l.+r.=i:n.hl.r.Hfr.!ltl.!l A5 473 861 40 TeH 526
. [ssady vymalatend na cbetacanis EL]
produandng eean (504, 6O7)
=3 Spcirole e dle, ST & CHTICh )
rractid arkrwmtaigch deocdvon (501 BIZ. 503 27035 318 23 735 053
o peindtioy k sdmstoe o) | S05) »
i Gty orea shepen 511 ]
58312 955 5106 797
|Gt nikledy (v 18 a2 v 19} C]
' 3 158 528 826 170
1. [Miodovs nakdedy G371, 527 T
2233612 2 T4 559
-3 2 ey Eleno orginoe spainimoel 8 (5]
eudshen (527
TR T —————r T w
e, sos, ey 232 184 574 380
b [Gocities nakiasy (537, S23) (]
a2 732 107 221
F IClame o opinthy Jissaorem sluging SI) B
’ 12210 16 880
& oausy s cowame poldiey k hosnesma FR
sl 5553 438 4 158 637
Fenisdiri mnje ir. 22 + 5. 7]
51 [Depiay dhodabiba nebmolniho =2
n e ndshite ket msk [551) 5553 438 4 I58 637
- Diproverd podadip 8 diodotdmu Fal
mnﬂ-ﬂ-l#—;lm
Ty S o =
et B predardie o 1, T I THEZ 4T 2730237
Oprarents pokaky « pohfadidom (a7 ) [547) ]
i ’ 2375 -11 434
TR PPy N———y =
543, B44, 45, 540, G4B. G5, 300 02T) L56514 116 1EG
= T zr
Slrengdi (4} Ir. 52 - r. 19} 7T 050034 & 5D 2E0
Srama 10



UZPODv14_11

“"&'m""";.'é.";Imclzozoosssos peo [as01720s !
Oure Tost Sade b
ey b v beiné Oétovaé obdstie tiﬂ--i’-bdd-b
8 )
e .r, ., . a
OB+ 0N 11 e n t2o e W wr 14| 15 690 400 15021074
ke 5y x Lirwoss spose 1, 30 »
EM RIS 34420 4D br 88 287 842 45 460
T Carnjch pagieroy & £
o)
2 A0t Nl e £
et . 33 ad s, 34)
1 MINosy 2 Cenmgui papienow & padheioy a2
SPOEY T CONTHTH DAGRNOY & podkl Ov a3
podelcve? H00sU chiem viTOSOY
GeIowgeh jedaciek (S6SA)
vyTesy & cermpch pagieroy a £
(easay
2 Mltodubéhe frantniha mamtcn E)
BOCet (- 26 ale. 38)
1 Minsey 2 kedvedobato Inantedno majoios )
b prepomeych Gisvnsh fadnclie (G61A)
VETOSY I WEkesotdho frmedndho s atha n
v podebove (DoeE ke vinosoy
ropajoageh U toveyth jednotsk (SE8A)
ViTasy X ESRGabano fnendadbo b
FRajchu 1EB8R]
&5 e 40, E”)
Mivesond Groky §r. 41 ag 39
1 Mineeowe droky od proscienyth 40
kéonmych jedactiak (6G2A)
wineRovs Oroky $563A) a
38 39
ashy (653) @
287817 45403
MYNoSy 2 pIDCETIEnis ST Sy & 43
E Niveey z deririovych opasdeil (US4, 073
OFIsne vinosy 2 Festos) Oerast (938) 4
s 13 18
g thantad Snost spoba r. 48 .
E"..a"'.’?..,‘-u.u...m'..u A 2500731 3400584
T pepere 3 posiely (551) 3
Pbsady ne ihndoty lrew éng maetch o
}565)
M. vné poRaliy K fne e éme agethy a5
_Em 74 961 353870
M NEMadoed 68t 5 T
st ealio, 2232585 2248611
Xy Pepopes GEiowie =
pmu;:'” 206 663
3 Oistatnd rebiadoes droky (S62A) s
2232585 2041 548
2 W wTowd sheaty {56] ®
L e 49435 143437
X Wdkdady s receneris cenigoh pagiowy & )
Maddacly cor Garteowe opardaio (364, BET)
Osterd nabtady na Brae (i Siwost )
50, 503 293671 654 666
Strana 11

MF SR €. 18009/2014

104



UIFODVIA_12

Tirooz m  |DK|2020085606 |60 |36017205
Daas- o I.'l.-.--. h S Hﬂ_uiupiuﬂﬂm
e . radvs hindmd GEsavnd ahdebis numn;n-uu
B . .
ud WpHedak hospodineris 2 lirantral LR
Imﬂm{r.ﬂ-n-; -2 212 BED -3 355124
= [Weiedok aEtavnd [T
m;wm?ﬂ.:r.:nr.m 4 837 145 3545 136
prijmiov [, 58 + v 591 Gl
o ermon fn S 1080 355 859 076
1 u [1]
[Beh z prijmes’ sptirad. {5007, S68) 348 692 325 484
X D 7 prijmew odiccharal (o f-} {52 50
) 7311662 533 502
Proveced pedinley rm vpalecky hospodinenia ]
mpaintnfiom (k1. S}
e e —
bdobin po sdanend (41 3 756 T30 2 686 060
gr, 56w, 57 -, W]
14T 51 £ 1800972014 Srana 12

105



Finanéna sprava
Slovenska republika

Detail potvrdenia

Utovna zavierka podnikatel'ov v PU — mald a velka détovna jednotka

Typ doloamenty: (05inn4 od 31.12.2014) - riadna UZ

Dafovy subjekt: GEVORKYAN, s.r.o.
Identifikator subjektu: 2020085606
Odosielatel podania: Viadimir Kliment [158187

Evidenéné &islo podania: 60551 8668/2021
Evidenéné ¢islo potvrdenia: 6055186922021

Datum a &as prijatia EP: 30.04.2021 15:33
Diétum a &as vystavenia i
potvrd : 30.04.2021 15:33
Stav spracovania: Prijaté a potvrdené

Divod odmietnutia:

Informacia o praci s elektronicky podpisanymi dokumentami
Informicia

Pri priei s elektronicky podpisanymi dokumentami mé#ete na ich overenie vyuZivai' nastroj D.Viewer. Viac
infermécii o tomto najdete v élanku Prica s elektronicky podpisanymi dokuwmentami [nové okno].

Détum poslednej akmalizicie informaéného obsahu: 5. 7. 2018
Drtum zverejnenia informaéného obsahu: 6. 6. 2016
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