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Abstrakt

Bakalaiska prace se zaméfuje na prvotni vefejnou nabidkou akeii 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 1 v praktické Casti prace. Prakticka Cast
prace se zabyva sestavenim klicovych analyz, diky kterym lze popsat stav piipravenosti dané firmy
pro vstup na vefejné 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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UVOD

Neexistuje spolecnost, ktera se aspon jednou za svoji existence nedostala do faze, kdy nutné
potiebovala ziskat vétSi financni obnos na dal$i rozvoj. Existuje né€kolik moznosti, jak se
k potiebnému kapitalu dostat. Podle zakladniho rozdé€leni délime zdroj financovani na interni a

externi.

Tato bakalarska prace esi problematiku ziskani kapitalu prostfednictvim externiho financovani, a
to konkrétn€ pomoci procesu ,,Initial Public Offering®, neboli Cesky prvotni vefejna nabidka akcii

spolecnosti (IPO).

Tento proces je tedy definovany jako slozity proces, v ramci, néhoZz vstupuje spole¢nost na burzu
cenny papiru a stava se tak vefejné obchodovanou spole¢nosti. Diky tomu spole¢nost ma moznost

ziskat velké mnozstvi finan¢nich prostiedku od Siroké vefejnosti.

Proces IPO byl poprvé vyuzit v roce 1602 v nizozemském Amsterdamu, kdy spole¢nost Dutch East
India Company, ktera se zabyvala obchodem s kofenim pochazejicim z vychodni Indie, nabizela
verejné jako prvni spolecnost na svété své akcie. V poslednich letech je metoda procesu IPO jiz
velice znama a ve svété dasto vyuzivana. Nejvétsi doposud uskuteénéné IPO se piifazuji Cing, kdy
v roce 2010 spolecnost Agricultural Bank of China diky uskute¢néni procesu IPO dokazala vice
nez ziskat 22 miliard americkych dolart a nasledovala v roce 2014 spole¢nost Alibaba Holding
Group, ktera ziskala téméf 25miliard americkych dolara. Nejvétsi IPO se vSak uskute¢nilo v roce
2019, kdy ropna spolecnost Saudi Aramco, ktera ziskala diky prodeji 3 miliard akcii prepoctu vice
nez 25,6 miliardy americkych dolard. V roce 2020 dokonce spole¢nost uplatnila tak zvanou
,.greenshoe opci“ a tim se diky prodeji dal$ich 450 miliéna akcii IPO vySplhalo na astronomickych
29,4 miliard americkych dolart. V Ceské republice je kvuli konzervativnimu piistupu investoru
proces IPO pomérné podcenovany a neni tak obvykli jak ve svété. Ale 1 tak 1ze zminit par Ceskych
firem, které se diky IPO dostali do povédomi mnoha Cesky, ale 1 evropskych investori. Za zminku
rozhodné stoji spoleCnost Avast, ktera se specializuje na kybernetickou bezpecnost 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&sného procesu IPO v CR byla rekordni emise
spolecnosti Pilulka, kdy spole¢nost diky obrovskému zajmu investora ziskala téméf 307 miliona

korun.

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

nim sepsal doporuceni o vstupu spolec¢nosti na kapitalovy trh formou verejné nabidky akcii.

V praci se zabyvam i popsanim aktualni makroekonomickou situaci nejen v CR, ale 1 ve svéte.
Zminuji zde aktualni situaci vale¢ného konfliktu na Ukrajin€, zmiriuji 1 dasledky koronavirové

pandemie a také neptiznivy vyvoj inflace v oblasti Eurozony.
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VYMEZENI CiLU A METODIKY PRACE

Hlavnim cilem této prace je charakterizovat proces IPO a vSe, co vybrana spole¢nost musi pred
vykonani procesu zafidit, aby byl proces Gspésny.

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

V analyticka Casti prace popisuji pripravu procesu IPO u vybrané spolecnosti Gevorkyan, s.t.0.
Konkrétnéji provadim u spoleCnosti analyzu odvétvi, analyzu vhodného, finan¢ni analyzu,

makroekonomickou analyzu a v navaznosti popisuji vysledné hodnoty.

V praktické Casti se zabyvam sepsanim vlastnich navrha feSeni, které dle mého nazoru mohou
znacné prispéet k zvySeni pravdépodobnosti, Ze zrealizovany procesu IPO spolecnosti 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 verejné nabidky akcii. Dale se v praci
zaméfuji na popsani predpokladu pro realizaci IPO, vyhody a nevyhody, vybér tymu pro ptipravu

IPO a také jsem se zaméfil na postupy realizacniho procesu a naklady spojené s procesem.

1.1 Prvotni verejna nabidka (IPO)

Prvotni verfejna nabidka nese anglickou zkratku IPO (Initial Public Offering) a je definovana jako
proces, pit kterém podnik nabizi poprvé verejnosti své cenné papiry, predev§im pak akcie, a tim
zaroven vstupuje na vefejny organizovanych trh cennych papiru, jinak fe¢eno na burzu. Podminkou
je, ze IPO muze uskuteCnit pouze emitent, s jehoz cennymi papiry se v dané chvili na vefejném
trhu cennych papirti neobchoduje (Meluzin, 2011).

IPO je casto vyhledavano spolecnostmi, které hledaji ke svému dalSimu rozvoji potiebny kapital.
Vyuzit ho mohou jak malé, tak velké spolecnosti. Pii procesu IPO obdrzi emitent tak zvaného
,underwrtittera,” Cesky feCeno asistenci upisovaci spolecnosti, ktera pomaha danému emitentovi
s ptipravou a celkovou realizaci procesu. Dale pomaha nejen s urCenim mnozstvim akcii, které
maji byt vydany, ale pfedev§sim pomaha urcit Cas, kdy s akciemi na trh vstoupit (Investopedia,

2022).

1.1.1 Emise cennych papiru

Emisi cennych papira se rozumi soubor vzajemné zastupitelnych cennych papirt vydanych uréitym
emitentem na zakladé jeho rozhodnuti. Existuje nékolik druhti cennych papirt, napfiklad akcie,

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

Kromé IPO je tieba zminit 1 pojem Seasoned Equity Offering, neboli sezonni emise akcii. SEO
délime na primarni a sekundarni. Primarni emisi muzeme definovat jako proces, kdy zpravidla
akciova spoleCnost, jejiz akcie jsou jiz vefejné obchodovany, navySuje zakladni kapital. Naproti
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tomu pi1 procesu sekundarni emise jsou emitovany akcie jiz existujici, které nebylo doposud
vefejné obchodované. Ve skutecnosti se tedy v obou pfipadech jedna o IPO, nicméné primarni
sezonni emise vykazuje veelku zasadni odlisnosti, které vyplyvaji z existence jiz obchodovanych
akcii a dale z existence stavajicich akcionait. 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 pii1 primarni ¢1 sekundarni sezonni emisi je zpravidla efektivni.

Presto vSak 1 v pfipadé primarnich SEO byva emisni kurz stanoven vice ¢i méné pod soucasnou
trzni cenou akcii (Nyvltova, Reznakova, 2008).

Oproti IPO se SEO odlisuje nékolika fakty. Prvnim dulezitym faktem je, ze diky existenci
obchodovanych akcii je daleko jednodussi stanovit spravné€ emisni cenu novych akcii a tim lze
zabranit podhodnoceni emisniho kurzu. Dal$im dalezitym faktem je, ze Ize diky procesu SEO
usetrit jak Cas, tak naklady spojené s emisi (Nyvltova, Reziakova, 2008).

Podle empirickych a teoretickych studii je prokazano, ze pii sezonni emisi akci dochazi k negativni
reakci akciového trhu. Pfic¢inou negativnich reakci je fakt, ze Seasoned Equity Offering byva
uskutecnén na popud manazera nebo v dusledku presvédceni investord o tom, ze je spole¢nost
predluzena, nadhodnocena nebo investofi ocekavaji pokles budoucich vynosu (Nyvltova,
Reznakova, 2008).

Z vyse uvedenych informaci tedy vyplyva, ze spoleCnost v ramci sezonni emise akcii nemusi nutne
chtit navys$it zakladni kapital, ale muze se jednat i1 proces uvedeni doposud nevefejné

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

1.2 Motivy Kk realizaci IPO

V této kapitole se zaméfuji na popsani duvodu, které vedou danou spolecnost k realizaci IPO.
Realizace IPO je pro spolecnost velmi zasadnim krokem, protoze diky ni spolecnosti dokaze ziskat
potiebny kapital, ktery lze vyuzit pro jeji dalsi rozvo;j.

Motivy pro realizaci primarnich emisi mohu byt riznorodé a odlisné pifipad od pfipadu. Jednim
z motivi muze byt fakt, ze spoleCnost nema dostatek kapitalu k dal$i expanzi, to znamena, Ze
stavajici akcionafi nemohou nebo banky jiz nejsou ochotny poskytnou dals$i penize do rastovych,
ale finan¢né naroCnych projektt. Podnéty k realizaci primarni emisi akcii mohou iniciovat 1
stavajici akcionafi, obzvlast pak fondy rizikového kapitalu, ktefi hledaji moznosti realizace vynosu

ze své investice (Jezek, 2004).
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1.2.1 Hlavni divody emisi primarnich akcii

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

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

Dale se spolecnosti 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 pfi
vydavani primarnich akcii ziskava emitent potfebné financni prostiedky v hotovosti na dobu
neurcitou, bez nutnosti splacet avér a uroky. Dulezitym motivem pro spoleCnost je fakt, ze u
kapitalu ziskaného emisi akcii ma vétsi volnost pii jeho vyuziti, coz je podstatna vyhoda oproti
omezeni, které nabizi ivérové financovani (Patria Finance, a. s., 2022).

Pokud spolec¢nost emituje primarni akcie k obchodovani na vefejném regulovaném trhu, ziska tim
znacnou publicitu, ktera se priznivé odrazi na celkovém povédomi spoleCnosti, predev§im pak na
jejim dobrém jméné a duvéryhodnosti. Diky IPO lze spolecnost ohodnotit pro stavajici akcionare,
vétitele firmy a obchodni partnery. Denni kotace akcii na burze, coz znameni zvefejnéni ceny na
nakup a ceny na prodej cenného papiru, pak vyjadiuje vyvoj soucasné a budouci hodnoty dané
spolecnosti, jak je vnimana investory (Patria Finance, a. s., 2022).

Dalsim motivem muze byt napiiklad zpisob motivace klicovych zaméstnancu na rast hodnoty akci

(Jezek, 2004).

122 Pohled na IPO v Ceské republice

V Ceské republice je IPO nedocenény zdroj financovani z mnoha historickych diivodii. Na eském
kapitalovém trhu, respektive prazské burze nebyla do roku 2004 realizovana zadna prvotni vefejna
nabidka. AZ od tohoto roku maZeme najit spole¢nosti, které uskute¢nily proces IPO v Ceské
republice. Tyto spoleCnosti byly poté predmétem vyzkumu, kde bylo cilem urcit 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 urcit, ze proces IPO provedly vyhradné nadnarodni
podniky holdingového typu, které maji svoji podnikatelskou &innost v Ceské republice, ale jejich
matefska spoleCnost ma sidlo v zahraniCi, predevSim v zemi, kde je zvykem, Ze spolecCnosti
vyuzivaji kapitalového trhu pro ziskani potfebnych financi. Proto byla IPO vétSinou realizovana
predevsim formou dualni kotace akcii na tuzemském a zahrani¢nim burzovnim trhu. Z vyzkumu
bylo dale zjiSténo, ze prevazna vétSina prvotnich vefejnych nabidek akcii byla formou
kombinované IPO, kde byly investorim nabidnuty jak primarni, tak i sekundarni akcie. K hlavnim
skupinam investoram patfili investofi institucionalni, ktefi pochazeli z Evropské unie (Meluzin,
2011).

Pohled na IPO v Ceské republice v bodech:

e Nedostatek daveéry v Cesky kapitalovy trh,

e Obecné vnimani IPO, ktery je bran jako méné prakticky zpusob financovani ve srovnani

napiiklad se strategickym partnerem nebo private equity,

Nedostate¢na poptavka ze strany investoru (Meluzin, 2011).

1.3 VYHODY A NEVYHODY

V této kapitole jsou uvedeny vyhody a nevyhody, o které by se spolecnost méla pred realizaci IPO
zajimat. Kazda spoleCnost, ktera uvazuje o procesu IPO by méla tyto vyhody a nevyhody dobrie
znat a dikladné zvazit, zda se ji vyplati proces IPO uskutec¢nit. IPO je dlouhodoby a pro spole¢nost
velice zasadni krok a dusledky plynouci z uskute¢néni procesu mohu mit veliky podil na dal§im
rustu nebo i1 apadku ekonomické situace firmy. Z toho divodu je velice dulezité, aby management

firmy dokazal na zakladé riznych faktora ucinit spravné rozhodnuti.

1.3.1 Vyhody procesu IPO

K realizaci vefejné emise akcii pfistupuji nejCastéji podniky, které se nachazi v situaci, kdy
potiebuji nutné ziskat vétsi obnos pro dal$i rozvoj spolecnosti bez omezeni, ktera jsou spojena

s tvérovym financovanim. Primarni trh cennych papiri umoziuje ziskat spole¢nosti kapital od
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velkého poctu neznamych investort. Vefejné obchodované spole¢nosti jsou rovnéz vice sledovany
médii nez soukromé spoleCnosti, tim vznika vétSi povédomi o firmé a v neposledni fad€ roste

davéra firmy u potencionalnich partnert a investort (Jezek, 2004).

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

kapitalu, ktery by jeden investor nebyl ochoten spolecnosti poskytnout (Meluzin, 2011).

Ziskanim prostfedku procesem IPO by mélo byt alternativou pro dlouhodobé financovani. Jako
dalsi vyznamnou vyhodu lze zminit, ze IPO je zhlediska dopadu na cash-flow a vysledek
hospodareni spolec¢nosti vyhodné€jsi nez bankovni uvér. Tento rozdil spoc¢iva v tom, Zze bankovni
uvéry obsahuji splatku jistiny a zaplacenych uroka za celou dobu splatnosti uvéru, naopak u
procesu IPO jsou to pouze naklady na realizaci. Tento fakt ma pozitivni vliv na likviditu,
kapitalovou strukturu spolecnosti a diky tomu dokaze spolecnost predchazet riziku predluzeni

(Meluzin, Zinecker, 2009).

Vhodnym vyuzitim ziskanych investi¢nich zdroju z procesu IPO muze byt napiiklad investice do
zajiSténi produktové diverzifikace nebo expanze na dalsi trhy. Prvotni vefejna nabidku akcii IPO
1ze také povazovat za velice vyznamny marketingovy nastroj. Uvedeni spolecnosti na burzu je vzdy
spojené s medializaci této udalosti. Povédomi o spolecnost se jiz béhem pfiprav procesu IPO
rozSifuje diky medializaci z uzkého okruhu partneru spolecnosti a konkurence v dané oblasti
podnikani, dale mezi potencionalni investory, ktefi si napiiklad o spoleCnosti piec¢tou v novinach
nebo na internetu. Diky tomu ziskava spoleCnost dulezity marketingovy nastroj k bezplatnému
roz$ifeni image a dulezitym faktem je, Ze tento zajem pietrvava i po realizaci procesu IPO, a to
v fadu nékolika dalSich let (Meluzin, 2011).

IPO muze mit 1 pozitivni pfisun pro spole¢nost v ohledu ,. konkuren¢ni valky.“ Prikladem je situace,
kdyz spoleCnost podnika v perspektivni oboru, ale doposud nebyla zadna z konkurencnich
spoleCnosti verejné obchodovana. Pokud toho spole¢nost vyuzije a zrealizuje IPO jako prvni
z oboru, muze to ve vysledku zlepSit postaveni oproti konkurenci spolecnosti na trhu (Brau,

Fawcett, 2006).
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Dalsi velice podstatna skupina vyhod souvisi s vyhodami pro stavajici akcionare, zaméstnance.

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

Dulezitym faktorem akcie je pro akcionafte likvidita CP, jenz piinasi akcionafi lepsi piilezitost pro
prodej. (Meluzin, Zinecker, Lace, 2016)

Z hlediska personalniho fizeni firmy se muzeme setkat s formou motivace pro zaméstnance,
vétSinou vyssich nebo vedoucich pozic firmy, v podobé opci a moznosti prednostniho odkupu
ur¢itého mnozstvi akcii spolecnosti. To podporuje propojenost mezi internimi a externimi akcionari

a v neposledni fadé to motivuje zaméstnance k vyssim vykonum (Filbeck, Boscaljon, 2011).

1.3.2 Nevyhody procesu IPO

Emise prvotnich akcii a s tim souvisejicim vstup spolecnosti na burzu nese i fadu financni a

nefinan¢nich nevyhod.

Po vstupu spolecnosti na burzu je veskera ¢innost firmy sledovana mnohem peclivéji a kritictéji,
nez tomu bylo pred vstupem. Na jedné stran€ stoji akcionafi, ktefi reaguji na hospodarskou situaci
spoleCnosti a na druhé strané mozni investofi, analytici, banky ¢i konkurence sledujici podrobné
dulezité kroky firmy. Dale spolecnosti, které jsou vefejné obchodovany na burze, musi plnit
pravidelnou informacni povinnost, a to sebou piinasi 1 potencionalni riziko v podobé odhaleni

dulezitych 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 spoleCnosti na burzu, a to jsou napiiklad naklady na intenzivni
formu zvefejniovani informaci investorim, naklady na samotny proces IPO a ostatni naklady, jako
jsou naprtiklad naklady spojené podhodnocenim emisniho kurzu akcii (Meluzin, Zinecker, 2009).
Duvody, které mohou spolecnost odradit od realizace procesu IPO:

e Trzni vykyvy akciového kurzu

e Sdileni budoucich zisku s akcionafi
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e Vyssi naklady spojené s realizaci procesu
e Povinné plnéni informacni povinnosti a stim souvisejici riziko odhaleni dalezitych

podnikatelskych zaméru
e Vétsinatlak ze strany medii a akcionatu v piipadé upadku spole¢nosti (Kislingerova, 2008).

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

Prvotni verejna nabidka akcii

Vyhody Nevyhody
+ Ziskani potiebnych financnich prostiedkd bez | - Pfimé a nepiimé naklady spojené s piipravou a
omezeni, ktera jsou spojena s dluhovym realizaci IPO.
financovanim.

+ Optimalizace kapitalové struktury spolecnosti = - Pfimé a nepiimé naklady spojené s verejnou

a snizeni rizika jejiho predluzeni. obchodovatelnosti akcii.

+ Zvyseni davéryhodnosti a vyjednavaci sily - Rozsifeni vlastnické struktury spolecnosti na
spoleCnosti s bankovnimi a jinymi institucemi. dalsi akcionare (investory).

+ Moznost rustu pomoci akvizic. - Ztrata rozhodovaci autonomie.

+ Zvyseni likvidity akcii a prilezitost pro jejich | - Riziko tGniku strategickych informaci.
prodej stavajicimi akcionari.

+ Prilezitost pro vyfeSeni problému s generacni = - Ztrata vyhod plynoucich z vlastnictvi akcii
obmeénou ve spolecnosti. omezenym poctem investord.

1.4 Naklady spojené s IPO

Pied procesem realizaci si musi management spolecnosti dukladné zodpovédét otazku nakladu.
V této Casti prace popisuji ¢lenéni nakladu. Podle zakladniho rozdéleni Ize naklady délit na pfimé
a nepfimé.

Naklady nepiimé jsou takové naklady, které nelze dopfedu presné€ stanovit a nelze je prifadit
k urcitému vykonu (businesscenter.cz, 2022). V pripadeé realizace procesu IPO se jedna zejména o

takové naklady, které vznikly podhodnocenim emisniho kurzu (Oxera, 2006).
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Naklady piimé jsou takové naklady, které 1ze presné prifadit k jednotlivym vykonim. Mezi pfimé
naklady lze zahrnout naklady pfimo spojené s realizaci procesu IPO, nebo naklady spojené

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

14.1 Neprimé naklady na realizaci IPO

Nejveétsi polozkou nepfimych naklada je underpricing neboli ¢esky podhodnoceni emisniho kurzu
akcii. Je nutné zminit fakt, ze underpricing se tyka vétSinou mensich spolecnosti, které jsou spojeny
s vys$s$i 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 investoru po prvotnich IPO akcii. Diky tomu mohou
investoi1 realizovat kapitalovy zisk jiz po nékolika dnech od uskute¢néni podhodnoceni emisniho
kurzu. Duvody, pro¢ dochazi k podhodnoceni emisni kurzy akcii pii procesu IPO jsou nejcastéji
zaloZeny na existenci informacni asymetrie mezi emitenty, investory a upisovateli, ktefi se ticastni

prvotni vefejné nabidky akcii (Meluzin, 2011).

14.2 Neprimé naklady spojené s verejnou obchodovatelnosti akcii

Mezi dalsi nepifimé naklady fadime takzvané transakcni naklady na nakup a prodej akcii na
sekundarnim trhu. To znamena, ze ¢im vice se zvysi transakcni naklady, tim nizsi cenu budou
investofi ochotni za akcii spole¢nosti zaplatit. Mizeme konstatovat, Ze tento fakt ovliviiuje naklady
podnikového kapitalu, celkovou nakladovost IPO a v podstaté 1 trzni hodnotu podniku (Nyvltova,
Reznakova, 2007).

Po prvotni vefejné emisi akcii vznikaji emitentovi a investorum dal$i naklady, které souviseji
s obchodovanim na sekundarnim trhu. Jsou to predevsim naklady souvisejici s regulatornimi
pozadavky a s pozadavky na spravu a fizeni spoleCnosti, dale naklady na intenzivnéjsi zvetrejnovani

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

Nejvétsi polozkou ptimych nakladd pii realizaci procesu IPO se obvykle predstavuji poplatky
upisovatelim, které maji podobu jejich odmény. Nejcastéji se vySe téchto poplatki na
analyzovanych trzich pohybuje okolo 3-7 % z objemu emise, coz tvoii témeéf polovinu vSech
pfimych realiza¢nich nakladd procesu IPO. S ohledem na fakt, ze rozdil mezi poplatky
upisovatelim na evropskych a americkych trzich je vys$i zhruba tii procentnich bodu, ma jejich

rozdilna vyse hlavni dopad na porovnani nakladnosti IPO na téchto trzich (Meluzin, 2011).

Mezi dalsi realiza¢ni naklady IPO patii naklady na marketingové aktivity, pod tim si mizeme
predstavit napiiklad prezentaci spole¢nosti potencialnim investorum, dale pak interni naklady
emitujici spoleCnosti, které souvisi s pfipravou na proces IPO. V neposledni fadé sem také patii
poradenskeé sluzby, pravni sluzby a poplatky za piijeti akcii obchodovani na verejném kapitalovém
trhu. V priméru se vySe téchto nakladu pohybuje okolo 2-5 % z objemu emise, ale je potieba
zduraznit, ze jejich skute¢na vyse je vzdy individualni a zavisi napfiklad na velikosti a na
pfipravenosti emitenta pro vstup na kapitalovy trh (Meluzin, 2011).

Podle empirickych vyzkumu velkého mnozstvi studii mizeme konstatovat, ze se zvySovanim
objemu emise dochazi k poklesu vyslednych piimych nakladu, a to v dusledku fixniho charakteru

nekterych zahrnutych polozek (Meoli et al., 2012).

144 Primé naklady spojené s verejnou obchodovatelnosti akcii

Po prvotni vefejné emisi akcii vznikaji emitentovi a investorum dal$i naklady, které souviseji
s obchodovanim na sekundarnim trhu. Jsou to predevsim naklady spojené s pozadavky na spravu
a fizeni spolecnosti, dale naklady na intenzivnéj$i zvetejfiovani informaci smérem k investorum.
Tyto zminéné naklady vsak pfi spravném plnéni piinasi predevSim vyhody ve formé zvyseni
divéry investoru a jejich ochoty zaplatit za akcie vyssi cenu (Meluzin, Zinecker, 2009). V
neposledni fadé musi spoleCnost 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 REALIZACTI IPO NAKLADY SPOJE.\TE_S N ERE{\O[
OBCHODOVATELNOSTI AKCII

PRIME NAKLADY PRIME NAKLADY
Poplatky upisovatelim (gross spread) * Niklady spojené s regulatornimi
Poplatky za piijeti akeii pozadavky a poZadavky na spravu a
k obchodovani na vefejném trhu fizeni spoleénosti (corporate

* Poplatky profesionalim governance)

e Naklady na marketingové aktivity * Rodéni burzovni poplatky

+ Interni ndklady emitenta e Niklady na intenzivni zverejiovani

informaci smérem k investornim

NEPRIME NAKLADY NEPRIME NAKLADY
+ Podhodnoceni enusniho kurzu akeii e Transakéni naklady na nakup a prodej
(underpricing) akcii na sekundarnim trhu

1.5 Predpoklady pro realizaci IPO

V této podkapitole je hlavnim cilem charakterizovat piredpoklady pro uspésnou realizaci procesu

IPO v prostiedi Ceského kapitalového trhu. Predpoklady 1ze délit na:
e Makroekonomickeé
e Mikroekonomické
e Pozadavky na velikost a strukturu IPO (Meluzin, 2011).

1.5.1 Makroekonomické predpoklady

Z. makroekonomického pohledu Ize za vhodné obdobi pro realizaci IPO uvést takovou situaci, kdy

na finan¢nim trhu existuje dostateCna poptavka po novych akciich spolecnosti. Tato skutecnost
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obvykle nastava v rastové fazi hospodaiského cyklu neboli v obdobi ekonomické konjunktury

(Meluzin, 2011).

1.5.2 Mikroekonomické predpoklady

Tyto predpoklady pro realizaci procesu IPO jsou brany z hlediska emitujici spoleCnosti a je mozné

je rozdélit do n€kolika dalSich dil¢ich oblasti:

e Postaveni spolecnosti na trhu

e Sprava a fizeni spolecnosti

e Financni zdravi spoleCnosti

e Prezentace spoleCnosti vici investorum

¢ Financ¢ni Gcetnictvi a vykaznictvi (Meluzin, 2011).
Spolecnost, ktera uvazuje o vstup na kapitalovy trh prostiednictvim prvotni verejné nabidky akcii
by se méla nachazet v rastové fazi svého zivotniho cyklu. Pokud chce spolec¢nost ziskat potiebné

prostiedky je nutné, aby presveédcila potencionalni investory piijmout riziko, a to napiiklad
prostfednictvim participace na budoucim ocekavaném rustu (Meluzin, 2011).

Co se tyCe financ¢niho ucetnictvi, je nutné, aby spoleCnost méla implementovany Mezinarodni
standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS) a to konkrétné podle zakona o podnikani na kapitalovém
trhu (§ 65 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu).
Doporuceni pro kandidaty na IPO:

e Obrat spolecnosti 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 alespon 30 mil. EUR,

e Spolecnost by méla vykazovat kladny cash-flow z provozni Cinnosti a pozitivni vysledek
hospodafeni pred odectenim nakladovych troka a dané z pfijmia (Meluzin, 2011).

Dale je dulezité, aby spolecnost, ktera chce realizovat proces IPO na Ceském kapitalovém trhu

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

fizeni spolecnosti. Z toho vyplyva, Ze je nutné, aby spolecnost jesté pred vstupem na kapitalovy trh
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do svych vyro¢nich zprav pridala 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 vefejnosti, méla by byt pripravena na informacni otevienost a profesionalni vztahy s investory

(Meluzin, 2011).

1.5.3 Pozadavky na velikost a strukturu emise

V Ceské republice je zakonem o podnikani na kapitalovém trhu uréena minimalni velikost dané
emise na 1 mil. EUR, v pfepoctu zhruba 25 mil. CZK. Podle konzultaci s obchodniky by vSak méla
byt emise v ¢eskych podminkach nékolikrat vétsi, nez je zakonem stanovené minimum a je nutné
vzdy piihlédnout k oboru podnikani daného emitenta. Pfi rozhodovani o velikosti emise si musi
spoleCnost uvédomit, ze relativni naklady IPO klesaji s rostoucim objemem emise akcii (Meluzin,
2011).

Co se tycCe struktury emise, tak plati, ze vzdy zalezi na duvodech, které vedou spole¢nost k realizaci
IPO. V piipadé, ze spole¢nost potiebuje kapital pro svuy dalsi rozvoj, je idealni volbou realizace
IPO s nabidkou primarnich akcii, v pfipad€, Ze je motivem realizace IPO prodej akcii stavajicimi

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

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

interniho tymu emitenta (PSE, 2005).

REALIZACNI TYM
IPO
' 1
J I | I ]
PRAVNI R EXTERNI PR INTERNI TVM
MANAZER EMISE PORADCE ?umnmncsm i PORADCE EMITENTA

Obrizek ¢. 2: Realizaéni tym pro pripravu IPO (Zdroj: Meluzin, Zinecker, 2009)

Jednim z nejdulezitéjSich rozhodnuti v procesu IPO je vhodny vybér manazera emise
s dlouhodobym a individualnim pfistupem k investorim. Pozici manazera nejcastéji vykonava
mezinarodni nebo regionalni investicni banka v pozici obchodnika s cennymi papiry. Dal§im
zpusobem obsazeni role manazera emise je syndikat nékolika bank, kdy jedna z nich je zvolena za
vedouciho manazera emise. Hlavnim ukolem manazera emise je predevSim zajiSténi hladkého

prubéhu v procesu piiprav i vlastni realizace IPO (Meluzin, Zinecker, 2009).
Ptiklady dil¢ich tkoli manazera emise:

e vybér kapitalového trhu pro realizaci,

e priprava investiCni strategie,

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

Dalsim velice vyznamnou pozici v realizacni tymu ma pravni poradce se specializaci a
zkuSenostmi na kapitalovych trzich. Pravni poradce ma za ukol uskuteCnit pravni proveéreni
emitenta. V ramci toho provéreni pravni poradce kontroluje a dokumentuje pravni ramec podnikani
spolec¢nosti od jejiho zalozeni, ¢innosti statutarnich organu a provéfuje vSechny dulezité obchodni
smlouvy. Cilem prace pravniho poradce je identifikovat veSkera pravni rizika, ktera by mohla

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

Zadna realizace prvotni vefejné nabidky akcii se neobejde bez auditora a daiiového poradce. Ty
maji za ukol ovérit finacni vykazy pouzité k sestaveni prospektu emitenta, ocenéni akcii a
v neposledni fadé se pak pfimo podileji na celkovém financnim povéteni emitenta. Vystupem toho
procesu je takzvany ,,Comfort Letter”, coz je dokument, ve kterém auditor potvrzuje manazerovi
emise, ze vSechny informace obsazené v emisnim prospektu vérné€ a poctivé zobrazuji financni
situaci dané spolecnosti. DalSimi ukoly danového poradce a auditora jsou pak financni proveéreni
emitenta a participace na piipravu finan¢nich udaju, které budou uvedeny v prospektu emitenta

(Meluzin, Zinecker, 2009).

Pii realizaci procesu prvotni vetfejné nabidky akcii nesmime zapomenout zminit dulezitost
marketingu. Tuto ¢innost ma na starost externi PR poradce. Mezi dil¢i ukoly tohoto Clena tymu
patii zejména vytvafeni image spoleCnosti a vrcholového managementu, podpora emise
komunikaci s cilovou skupinou investord, formulace a publikovani vefejnych prohlaseni smérem

k investorum a také budovani dobrych vztahu s investory (Meluzin, Zinecker, 2009).

Aby byl tym Gplny nesmime zapomenout na interni tym emitenta, ktery je nejcCasteji sestaven z

vrcholového managementu ¢i vlastnika spole¢nosti. Dil¢i ukoly interniho tymu jsou:
e sestaveni obchodniho a finan¢niho planu,

e poskytnuti informaci pro vypracovani potiebnych dokumentu,
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e spoluprace s ostatnimi Cleny tymu a rozhodovani na zakladé€ jejich expertiz, (Meluzin,
Zinecker, 2009).
Vztahy a provazanost mezi jednotlivymi Cleny realizacniho tymu jsou zobrazeny pomoci

nasledujiciho obrazku:

priprava

auditor a
dafovy 4 ¢NB
poradce J emitenta |schvdleni
1|l G :
2| |3 g |53 §
2 n' 2 3 3 s
< 3, < 5 L

itent
en}e:: & | vpis okeil manaler investorskd
'
interni tym | e —
vporodenstw’
poradenstvi koordinace

PR poradce ' — -

priprava IPO kampaoné

Obrizek €. 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 kroka spojenych s realizaci IPO.
Postup pfi realizaci procesu IPO je pomérné narocny, zdlouhavy a také nakladny.

Postup lze rozdélit do ne€kolika fazi. Nejdiive se realizacni tym zabyva fazi pfipravnou, poté fazi
realizacni, a nakonec fazi post-realizacni.

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

s modelem pouzivanym v zahrani¢i. Rozdily v§ak muzeme naptiklad najit v legislativni oblasti.
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Razné nalezitosti ¢eského pravniho systému pomérné prodluzuji cela proces realizace, a to az
v fadech nékolika meésicu. To zplsobuje, ze investi¢ni rozhodnuti, které investor ucini ve fazi
bookbuildingu, muze byt do doby vlastniho upisu znehodnoceno vyvojem trhu. Investor ma tak po
celou dobu zmrazené penize, aniz by mél moznost disponovat s cennymi papiry daného emitenta.
Oproti tomu v zahrani¢i cela faze trva pouze nékolik dni a pro investora tak nevznika tak veliké
riziko, Ze vtomto kratSim casovém useku dojde k néjakému vyrazn€Simu vyvoji trhu

(Kislingerova, 2005).

1.3 Pripravna faze

Prvi fazi procesu IPO je faze pripravna. V této fazi se rozhoduje o tom, jestli je spolecnost vhodna
nebo jiz pfipravena na vstup na verejny trh prostfednictvim prvotni emise akcii. Potencialni emitent
musi zvazit veSkera pro a proti, pfitom vychazi z makroekonomickych a mikroekonomickych
analyz. V této fazi se spoleCnost také piipravuje na splnéni vSech nezbytnych podminek pro
uskutecnéni procesu. Dulezité je, aby emitent vénoval dostate¢nou pozornost implementaci
Mezinarodnich standardi acetniho vykaznictvi a provedeni zmény v organizaéni struktuie
spole¢nosti v souladu s principy ,,Corporate Governance™. V dusledku toho je tato faze pro
spole¢nost pomérné Casoveé 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).

Pripravna faze je zakoncCena jednanim valné hromady, ktera musi schvalit navrh na zvySeni
zakladniho kapitalu. Pfedstavenstvo spolecnosti je poté povinno podat navrh na zapis zvyseni

zakladniho kapitalu do obchodnim rejstiiku (Kislingerova, 2008).

1.7.2 Realizacni faze

Kdyz spolecnost skonéi pripravnou fazi, splni vSechny povinnosti a vedeni rozhodne, ze je

spolecnost dostatecné piipravena na proces IPO, je mozné pristoupit k realizacni fazi.

Realizaéni fazi miZeme rozdélit do nékolika kroku:
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e vybér ¢lent realiza¢niho tymu a nominovani manazera emise,

e vybér vhodného trhu pro realizaci IPO,

o dukladné provérfeni spolecnosti (angl. due diligence),

e interni ocenéni spoleCnosti,

e svolani valné hromady,

e pfiprava emisniho prospektu a jeho schvaleni,

e jednani s organizatorem regulovaného trhu,

e prezentace spolecnosti investorum (angl. road show),

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

e prijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investicnimi nastroji (Meluzin, 2011).

Vybér realizacniho tymu a nominovani manazera emise

K uskutec¢néni TPO je stézejnim krokem vybér manaZer emise, se kterym spoleCnost uzavie
mandatni smlouvu. V této smlouve jsou upraveny vzajemné vztahy po celou dobu pfipravy procesu
IPO. Tato smlouva zaruCuje manazerovi emise ochranu pred nekrytymi vydaji, v pfipad€, ze
nedojde z jakéhokoliv divodu k upisu akcii. Dale je ve smlouvé ujednano uhrazeni veskerych
vydaja, které mohou manazerovi emise v prabéhu piipravy procesu IPO vzniknout (Meluzin,

Zinecker, 2009).

Dalsi polozkou v mandatni smlouveé je urCeni tzv. hrubého rozpéti (angl. ,,gross spread®). Jedna se
o odménu vedouciho manazera a dalSich upisovatelt za svoji ¢innost. Manazer emise obvykle
obdrzi 20 % z hrubého rozpéti, dalSich 60 % je rozdéleno mezi ty, jez se podileji na Gpisu akeii.
Zbyla cast je urCena na pokryti skutecné€ vynalozenych naklada na upis akcii. (Ellis, O’Hara,
Michaely, 1999).

Mandatni smlouva dale jesté obsahuje zavazek manaZera emise uzaviit smlouvu o upisu akcii,
souhlas o poskytnuti veSkerych relevantnich informaci realizacnimu tymu, souhlas emitenta ke
spolupraci a ujednani tykajici se opce navySeni. Mandatni smlouva vSak neobsahuje vymezeni
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presné stanoveného kurzu a ani jeho odhad. Platnost smlouvy je az do doby, kdy je podepsana

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

Dalsim krokem manazera emise je ovéfeni piipravenosti spoleCnost pro proces IPO, pripadné
vyuzije tzv. ratingu, coz predstavuje mezinarodné ustalenou klasifikaci miry davéryhodnosti

systému (Meluzin, Zinecker, 2009).

Vybér vhodného trhu pro realizaci IPO

Dalsim tkolem 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 uvahu trzni postaveni
firmy podle pfedmétu podnikani (Nyvltova, Reznakova 2007).
Existuje 1 varianta, Ze si spoleCnost vybere zahranicni trh, ale s touto volbou souvisi vyssi naklady
na realizaci. Duvody vstupu na zahrani¢ni trh mohou byt podle (Meluzin, Zinecker, 2009)
nasledujici:

e vySSi mira likvidity zahrani¢niho kapitalového trhu,

e prevazujici vztahy s dodavateli €1 odbérateli a podnikatelské aktivity,

e snaha sméfovat do cilové zemé vétSinu akvizic.

Due diligence

K dukladnému provéteni spole¢nosti dochazi pii prvnim spole¢ném setkani realiza¢niho tymu. Pii
tomto procesu jsou poverovany vSechny Casti spolecnosti ve snaze odhalit veSkera rizika nebo
prilezitosti, které spole¢nost ma. Tyto informace nelze ziskat jinym zplisobem, nez provedenim
tohoto procesu (Firenze, Clarke, 2007).
Dukladné provéreni spolecnosti se déli na tyto Casti:

e ckonomické provéfeni — je organizovano manazerem emise,

e pravni provéfeni — je zajiStovano pravnim poradce,

e financni a uCetni provéreni — jsou zajiStény auditorem a danovym poradcem (Firenze,

Clarke, 2007).
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Interni ocenéni spolecnosti

Po due diligence nasleduje interni ocenéni spolecnosti, jehoz vysledkem je stanoveni cenového
rozpéti akcii. To predstavuje zaklad pro dalsi jednani s potencialnimi investory o emisnim kurzu
akcii. V tomto bodé realiza¢ni faze je posledni moznost v€as zamitnout realizaci procesu IPO.
Pokud by se cena odhadu neshodovala s predstavami stavajicich akcionait, je mozné Ze z jejich
strany dojde k zablokovani dal$iho prubéhu. Tuto situaci muzeme piedpokladat, pokud jednim
z divodu k uskute¢néni IPO je prodej obchodniho podilu akcionaie pomoci nabidky sekundarnich

akcii (Meluzin, Zinecker, 2009).

Svolani valné hromady

Do pusobnosti valné hromady dle obchodniho zakoniku patii rozhodnuti o zvySeni zakladniho
kapitalu, pfipadné Ize pfesunout toto rozhodnuti na predstavenstvo spolecnosti. Presune-li se tedy
rozhodnuti na pfedstavenstvo, musi byt pofizen notaisky zapis. Diky tomu muze emitent vstoupit
do IPO v nejlepsi moznou dobu, jelikoz predstavenstvo muze byt ve své ¢innosti oproti valné
hromade rychlejsi a rozhodnuti bude pruznéji reagovat na situaci na trhu (Meluzin, Zinecker,2009).
Pokud dojde ke zvySeni zakladniho kapitalu Gpisem akcii, je jednim z prav akcionaia upsat ¢ast
akcii a to tak, aby se zachoval jejich podil na kapitalu spolecnosti. Pokud se jedna o vefejnou

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

V piipad€, ze ma valna hromada rozhodnout o omezeni nebo vylouCeni prednostniho prava
akcionaiu, predstavenstvo musi valné hromadé predlozit pisemnou zpravu, ve které musi byt
uvedeny davody vylouceni nebo omezeni pirednostniho prava. Predstavenstvo musi oduvodnit
navrzeny emisni kurz, zpusob jeho urCeni ¢i povéfeni predstavenstva urCit emisni kurz akcii.
Usneseni valné hromady nebo predstavenstva o zamérech navysit zakladni kapital spoleCnosti
prostiednictvim upisovan novych akcii musi byt zapsano do obchodniho rejstiiku, a to nejpozdéji
do 30 dnu od usneseni valné hromady, popfipadé rozhodnuti pfedstavenstva. V praxi se tato

skuteCnost Casto oznacuje jako tzv. prvni zapis do obchodniho rejstiiku (Meluzin, Zinecker,2009).
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Priprava a schvaleni emisniho prospektu

Manazer emise ve spolupraci s ostatnimi Cleny realizacniho tymu zacnou pfipravovat emisni
prospekt po ziskani vSech potiebnych informaci o dana spolecnosti. Prospekt je soubore vSech
informaci, které investoii nezbytné potiebuji ke spravnému a presnému 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 néj $lo snadno vyhotovit potiebné analyzy. Jelikoz je prospekt urCen
emisniho prospektu musi byt emitent velice peclivy, protoze v piipadé jakéhokoliv pochybeni
v prospektu mize dojit k zamitnuti ze strany CNB. Ta schvaluje prospekt v zakonné 1hité dvaceti
dni a zaroven proveéfuje, zda prospekt obsahuje vSe, co musi podle zakonem a nafizeni Evropské
komise. V neposledni fadé musi CNB pfidélit ISIN, tzn. identifikaéni &islo cennych papirt
(Meluzin, Zinecker,2009).

Po schvaleni prospektu dochazi k zvetejnéni aspon jednim z vyjmenovanych zpusobu:

e na internetovych strankach emitenta a obchodnika s cennymi papiry,

e na internetovych strankach organizatora regulovaného trhu,

e v podobé brozury, ktera je zdarma a je dostupna v sidle organizatora trhu nebo v sidle
emitenta a obchodnika s cennymi papiry,
e v 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 papirti Praha,
a.s., nebo pripadné RM-Systém, a.s. Emitent témto organizatorim pfipravi zadost o pfijeti akcii
k obchodovani na oficialnim trhu, ktera je je§té doplnéna o potvrzeni o predloZeni prospektu CNB

a harmonogramu emise. Nejprve dojde k provéreni pravdivosti vSech uvedenych informaci a

34



nasledné burzovni vybor rozhodne o schvaleni nebo zamitnuti zadosti ve lhuté tficeti dni od

doruceni (Meluzin, Zinecker, 2009).
Road Show

Kdyz emitent ziska vSechna potiebna povoleni, realiza¢ni tym IPO piechazi k piipravé prezentace.
Tato prezentace slouzi k osloveni, a zaroven piesvédCeni potencionalnich investoru, aby
investovali pravé do akcii daného emitenta. Tuto prezentaci poté investorum odprezentuje
vyskoleny financni feditel dané spolecnosti (Nyvltova, Rezinakova, 2007).

Rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory

Jesté v prabéhu roadshow zacina upisovaci obdobi, v ramci, kterého pfima manazer emise nabidky
investoru o cené a mnozstvi nabizenych akcii. Také v této realizacni fazi Casto dochazi k podpisu
smlouvy o upsani akcii, v niz se manazer a dalsi upisovatelé zavazuji upsat dany pocet akcii. Poté
dochazi k vyhodnoceni nabidek a k tzv. urCeni emisniho kurzu, a to za pfitomnosti manazera emise,
pravniho poradce a managementu spolecnosti. Ti také feSi otazku velikosti celkové emise a
strukturu budoucich investort. Nasledné jsou tyto informace oznameny CNB a zapsany do finalni

podoby emisniho prospektu (Meluzin, Zinecker,2009).

Existuji ti1 metody pro urCeni emisniho kurzu akcii a jejich nasledné alokaci mezi investory:
e aukce
e prodej za fixni cenu
e bookbuilding

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

metoda aukce jiz tolik nevyuziva (Meluzin, Zinecker,2009).
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Druha metoda je prodej akcii za fixni cenu. U této metody rozhoduje manazer emise, ktery tak
muze odkoupit vSechny akcie za predem stanovenou cenu. Cilem je poté akcie prodat investoram
za vyS$$i cenu. Rozdil mezi nakupni a prodejni cenou se nazyva angl. spread. Tato metoda je vSak
pomeérné obtizna na realizaci, protoze manazer emise musi zvolit takovou cenu akeii, jakou budou
investoii schopni a ochotni zaplatit, a zaroven musi manazer ucinit tak, aby nedoSlo

k podhodnoceni akcii dané spolecnosti (Meluzin, Zinecker,2009).

Tieti metoda se nazyva bookbuilding. Bookbuilding je proces prodeje akcii, pii kterém manazer
emise shromazd'uje nakupni piikazy investora a na jejich zakladé urc¢i emisni kurz a objem emise.
Tato metoda je nejpouzivan€jsi a nejvyznamnéjsi metodou a lze ji rozdélit do Ctyt fazi.

V prvni fazi manazer emise vybere investory, se kterymi zahaji 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 pozadavkt ohledné maximalni ceny
a mnozstvi poptavanych akcii. Po uplynuti doby zhruba dvou tydna dojde k zalozeni knihy
objednavek, diky které manazer ziska piedstavu o poptavce oslovenych investoru (Meluzin,

Zinecker, 2009).
Existuji ruzné formy poptavky:
e Strike bid — v této formé si investor ur¢i mnozstvi akcii, které je ochoten odkoupit, pricemz
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, Reznakova, 2007).

Ve treti fazi dochazi k realizaci stanoveni emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory.

Oproti metode 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 zalezi predevsim na
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rozhodnutim manazera emise. Ten se vétSinou rozhoduje na zaklad€ 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 svuyj staly
zajem o upis akcii, jelikoz az do této chvile jsou jejich objednavky pravné nezavazné. Pokud
investofi potvrdi sviyj zajem. Dochazi k vydani definitivniho prospektu a béhem nékolika dni jsou

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

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

Pozadat burzy o prijeti akcii k podminénému obchodovani lze dle burzovnich pravidel jesté pred
piijetim akcii k oficialnimu obchodovani. Investoii tedy mohou zacit obchodovat s akciemi ihned
po skonceni realizacni faze procesu IPO a nemusi tim padem cekat az na samotné vydani danych

akcii (Meluzin, Zinecker, 2009).

1.7.3 Post realizacni 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 dodatecné 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).

Stabilizacni 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 akcionafu. 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 silna poptavka bude opce

navySeni plné vyuzita (Meluzin, Zinecker, 2009).
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Graf ¢. 1: Pripad riastu ceny akcii nad emisni kurz (zdroj: Patria Finance, a.s., 2022)
Pokud cena akcii klesne, manazer emise pokryje kratké pozice zpétnym nakupem akcii na
sekundarnim trhu. Timto krokem se snazi podpofit cenu emise. Pokud rast poptavky bude slaby,

bude opce navyseni vyuzita bud’ ¢aste¢né nebo viubec (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 zaméfuji na piedstaveni vybrané spoleCnosti, ktera se aktualné
pripravuje na vstup na BCPP prostiednictvim procesu IPO. V navaznosti provadim finan¢ni

analyzu, makroekonomickou, odvétvovou analyzu spolecnosti a analyzu volby spravného trhu.

2.1 Uvodni informace o spole¢nosti
Nazev spolecosti: Gevorkyan, s.r.o.
Sidlo spolecnosti: Zvolenska cesta 14, 974 03 Banska Bystrica
Pravni forma: Spolecnost s ruCenym omezenym
1CO: 36 017 205
DIC: 2020085606

Spolecnost GEVORKYAN s.r.0. (dale jako ,,Spole¢nost™) byla zalozena v roce 1991 na Ukrajiné
ve mésté Charkov, kde v té dobé studoval jeji zakladatel Dipl. Ing. Artur Gevorkyan. V roce 1996
byla spolecnost presunuta 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 prumyslu, konkrétné se zabyva vyrobou z metalurgickych prasku.
V soucasnosti je spolecnost GEVORKYAN lidrem v oblasti metalurgie v ramci Evropy, a zaroven
patfi k nejinovativné€jSim spoleCnostem v odvétvi praskové metalurgie na celém svéteé. Za zminku
stoji fakt, ze diky Spickovym laboratofim a spolupraci s prestiznimi univerzitami, jako je naptiklad
Univerzita Cambridge, dokaze spole¢nost kazdy rok vyvinout nebo inovovat vice nez 150 vyrobkau.
Spole¢nost primarné dodava vyrobky velkym nadnarodnim spole¢nostem, které spadaji do ruznych
odvétvi prumyslu. Mezi tyto spole¢nosti patii napiiklad z automobilového prumyslu znac¢ky jako
Mercedes-Benz, SKODA, Audi, dale z modniho prumyslu 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 evropska 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 spole¢niki

JEREMIE CO- BHS Fund IL — Private Equity,

INvestment F investicni fond 5 proménnym
vestment run
d, zikladnim kapitilem, a.s.

Artur Gevorkyan

GEVORKYAN,

5.I'.0.

Obrazek ¢. 4: Struktura spoleéniku (zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti Gevrokyan 2020, s.r.0.)

Spolec¢nost GEVORKYAN, s.r.0. je zaloZzena jako pravni forma spolecnost s ruCenym omezeny
(dale ,,s.1.0.). Z toho vyplyva, Ze nejvyssim organem spolecnosti je valna hromada, jejiz Clenové
jsou vsichni spolecnici. Na valné hromadé spolecnosti jsou feSeny otazky jako schvaleni ro¢ni

ucetni uzaveérky, rozdéleni zisku a thrady ztrat, rozhodovani o hospodareni spoleCnosti, a tak dale.

Co se tyce rozdéleni hlasu spolecniku na valné hromadé, je zavedené pravidlo, ze kazdy spole¢nik
ma jeden hlas za kazdé 1 % svého obchodniho podilu spolecnosti. Valna hromada je
usnasenischopna, jestlize jsou pifitomny 2/3 hlasu spole¢niki. Valna hromada byva svolana
minimalné jednou roc¢né. O strategicky vyvoj spolecnosti rozhoduje majoritni spolec¢nik Dipl. Ing.
Artur Gevorkyan. Spolecnost dale vlastni 1 podil ve spolecnosti Gevorkyan Powder Metallurgy
Tools, které se predevsim zabyva vyrobou forem pro praskovou metalurgii (Vyrocni zprava 2020,

GEVORKYAN, s.r.0.).
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2.3 Organizacni struktura spole¢nosti

GEVORKYAN, s.r.o.

Generalni

Reditel (K2)
feditel (K1)

Technicky tsek Usek kvality
= = =h
KALIBRACE viroby i

OTK, VSTK

Environmentélni W Obchodni usek Ekonomicky vsek

PECEA
FINIS_PRACE

Obrizek ¢. 5: organizacni struktura spolecnosti (zdroj: Vyro¢ni zprava spolecnosti Gevrokyan 2020, s.r.0.)

Spole¢nost aktualné ma 150 zameéstnancu z toho 90 Slovaku a 60 cizincu. Za zminku stoji fakt, ze
spole¢nost klade velky duraz na vzdélavani a podporu svych zaméstnanci. VSichni inzenyii a
konstruktéti kazdy rok navstévuji mezinarodni veletrhy, a také absolvuji tréninky a kurzy v jinych
zemich svéta. Spolecnost dale Gzce spolupracuje se Slovenskou obchodni a primyslovou komorou,
zejména pak pii organizovani konferenci a exkurzi zaméfenych na technologii spolecnosti. Dale
lze zminit 1 spoluprace s Technickou univerzitou ve Zvolenu a Univerzitou Mateje Bela, kdy
spolecnost Gevorkyan, s.r.o. nabizi moznost studentim zminénych univerzit zucastnit se jejich
prednasek a exkurzi, popfipadé studentim nabizi sva volna pracovni mista (Vyrocni zprava 2020,

GEVORKYAN, s.r.0.).
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Graf ¢. 3: Vyvoj poctu zaméstnancu a rust trzeb spole¢nosti (zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti Gevorkyan 2020, s.r.0.)
2.4 Predmét Cinnosti spolecnosti

Spole¢nost pusobi na trhu jiz vice nez 24 let a je vlastnikem know-how, které uspé$né vyuziva
k uspokojeni svych zakaznika v oblasti vyroby a prodeje vyrobku z metalurgickych prasku. Jen na
vyvoji produktt pracuje ve spoleCnosti 18 inzenyru, ktefi pravidelné ro¢né vyvinou témét 130
novych vyrobku. Spole¢nost kazdoro¢né rozsituje své portfolio o vice nez 10 novych odbératelu,
pro které jsou jedinymi dodavateli v této oblasti. Diky zminénému durazu na vyvoj a inovaci
vyrobku, 1ze konstatovat, Ze spolenost dodava vyrobky, které jesté nikdo jiny na svété nevyrobil

metodou praskové metalurgie (Vyrocni zprava 2020, GEVORKYAN, s.r.0.).

Spolecnost Gevorkyan, s.r.o. je vzhledem na jedineCnosti vyrobniho postupu a produkce
v soucasnosti jednickou na Ceském i slovenském trhu, ale zaroven patii i k pfednim spolecnost na
evropském a svétovém trhu v oblasti vyroby z metalurgickych praska. Aktualné spole¢nost dodava
sveé vyrobky do vice nez 30 zemi po celém svété, konkrétné pak do evropskych zemi, do USA,

éiny, Indie, Brazilie, a tak dale (Vyrocni zprava 2020, GEVORKYAN, s.r.0.).
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Vyrobky lze najit v riznych automobilkach jako jsou naptiklad Mercedes, Porsche, Bentley, nebo
v textilnim prumysl u znacek jako Versace, Hugo Boss, dale pak v elektrotechnickém pramyslu u
znacek jako je napriklad Bosch a v neposledni fadé jsou jejich vyrobky vyuzivany ve zbrojnim a
ropném prumyslu nebo také naptiklad pii vyrobé zemeédélskych stroju znacek John Deere, Duetz

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

V poslednich letech se spoleCnost zaméfuje na automatizaci vyroby, ktera zvySuje efektivnost
vyroby a také jeji rychlost. Velikym uspéchem spolecnosti v poslednich letech bylo dosazeni
pozitivniho vysledku pfi vyvoji technologie HIP (Izostatické lisovani pii vysoké teploté), diky
kterému dochazi ke zhutriovani odlitka pii vysokém tlaku a teploté. V roce 2019 bylo vytvofené
samostatné oddéleni 3D tisku (Vyrocni zprava 2020, GEVORKYAN, s.r.0.).

Procentualni vyjadreni vyvozu Procentualni vyjadreni
podle odvéti primyslu vyvozu podle mnoizstvi
vyrobku

= Automobilova
pramysl

= Ropny primysl
= Bezpecnostni
systémy

Kompresory

= Rucni naradi

= ostatni

= Evropska unie = USA

= Cina, Indie Mexiko, Brazilie, Izrael

Graf ¢. 4: procentualni vyjadieni vyvozu spolecnosti (zdroj: Vyrocni zprava spole¢nosti Gevorkyan 2020, s.r.o.)
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2.5 Analyza odvétvi

V této kapitole se zabyvam analyzou strojirenského prumyslu, do néhoz spada i praskova
metalurgie. Vyvoj strojirenstvi od roku 2016 mél stale rostouci tendenci. V letech 2019-2020, kdy
sveét zasahla pandemie koronaviru, se diky protiepidemiologickym opatienim témér zastavila
vyroba a produkce, a to nejen ve strojirenstvi, ale 1 celém prumyslu. Dalsi okolnosti bylo zvySeni
cen materiald, které v poslednich 3 letech vzrostly nékdy i na dvojnasobek své puvodni ceny. I
pfes tento nepiiznivy vyvoj se produkce ve strojirenstvi po rozvolnéni restrikci raketové zvysila a
prakticky béhem pal roku dohnala veskeré ztraty. V roce 2021 byl vyvoj strojirenského trhu opét
v rostoucim trendu a hodnoty atakovali historicka maxima (STATISTIKA&MY, 2021).

Tento rust vSak zastavila dalsi krize zpusobena valkou na Ukrajiné. Diky podstatnému narustu cen
energii, pohonnych hmot a plynu, jenz jsou potiebné pii jakékoliv Cinnosti ve strojirenstvi, zacalo
dochazet k naristu cen vystupt vyroby, a to zapiiCinilo sniZzeni poptavky. Dal$im vyznamnym
problémem je 1 omezeni dovozu nékterych suroviny z Ruska a Ukrajiny. Aktualné ovliviiuje vysi

cen 1 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 1 nadale se oCekava, ze hodnoty této inovativni technologie vyroby zeleznych vyrobka
budou ro¢né dvojciferné rust. Vyhodou této technologie je snizeni hmotnosti vyrobku, nakladova
efektivita, a hlavné moznost vyrabéni slozitésich navrha, nez je tomu u technologie obrabénim

(GRAND VIEW RESEARCH, 2021).

Rychly rust poptavky po dilech vyrobenych metodou praskové metalurgie se v automobilovém
prumyslu v poslednich letech vyrazné zvysuje, a to zejména kvuli nutnosti snizeni spotieby paliva,

jenz uzce souvisi s jeho vahou (DATA BRIDGE, 2020).

Dal$im odvétvim prumyslu, jenz prudce zvySuje poptavku po takto vyrobenych dilech, je letecky
prumysl, ktery se v poslednich letech, s vyjimkou let pandemie koronaviru, obrovsky rozrusta

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

Velikym odbératelem vyrobku z praskové metalurgie je 1 zbrojni pramysl. Komponenty se
nejastéji vyuzivaji k vyrobé stielnych zbrani, ale 1ze je najit 1 v ¢astech motort bojovych letadel
a vozidel. Vhledem k aktualni situaci ve svété se poptavka po zbranich a vojenské technice vysoce
zvedl prakticky ze dne na den, a proto se da oCekavat, Ze se zvedne 1 poptavka po komponentech
z praskové metalurgie (DATA BRIDGE, 2020).

Vyrobky z praskové metalurgie mizeme vSak najit 1 v 1ékarenském, modnim, elektrotechnickém,
tézebnim nebo nastrojaiském pramyslu (DATA BRIDGE, 2020).

Tato metoda vyroby ma vsak i1 své nevyhody. Podstatnou nevyhodou je vyssi cena kovového
prasku oproti normalni materialim pouzivanym pii jinych metodach vyroby. Dalsi nevyhodou je
neznalost této technologie Sirsi verejnosti v takovém rozsahu, jako je tomu u jinych technik vyroby,

napiiklad 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

W North America WEurope  MAsia Pacific B Latin America B Middle East & Africa

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

46



2.5.2 Analyza vhodného trhu

Spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. je vyznamnym dodavatelem do raznych sektort nejen evropského,
ale 1 svétového pramyslu. Z hlediska odbytu je nejvétsim odbératelem Evropsky trh, do kterého
spada vice nez polovina veskerého odbytu spolecnosti. DalSimi vyznamnymi odbérateli jsou pak
Spojené staty americké, Cina, a také Brazilie, Mexiko a Izrael. Vyznamnou informaci o spolegnosti
je fakt, ze spoleCnost 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 odstfizena od veskerého plynu a energii. Svoji firmu se proto poté rozhodl presunout do

Evropy.

Jelikoz firma pusobi prakticky na celosvétovém trhu v dané oblasti pramyslu, I1ze tedy konstatovat,
ze by mohla proces IPO zrealizovat na nékteré velké svétové burze. Kdyz se ale podivame vysSe na
vypracované grafy procentualniho vyjadieni vyvozu podle mnozstvi vyrobku, lze podle mého
nazoru usoudit, ze by spolecnost méla vybirat burzu na izemi Evropské unie. Kdyz bych dale vzal
v uvahu fakt, ze hlavni dodavatelé surovin, materiali a technologii potfebnych k vyrobe, jsou
predeviim z Némecka a Svédska, nabizi se varianta realizace prvotni emise akcii napiiklad na
Frankfurtské burze. To vSak aktualné pro spolecnost neni realné, protoze nedosahuje takové
velikosti ani povédomi u $ir$i verejnosti. Proto se jako nejvyhodnéjsi moznost pro spolecnost jevi
realizovat IPO na Burze cennych papirt Praha, konkrétné na marketu START. V nasledujici ¢asti

se budu zabyvat jeji analyzou.

Burza cennych papira Praha

Burza cennych papirt Praha, a.s. (dale jako ,,BCPP*), je Cesky nejvétsi a nejstarsi organizator trhu
s cennymi papiry. Byla zalozena v 19. stoleti. V prubéhu prvni svétové valky byl provoz burzy
prerusen. V mezivaleCném obdobi doslo postupné k nejveétsSimu rozmachu, ten vSak 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 papirt Praha
a jejimi dcefinymi spolecnostmi. Nejvétsim akcionaiem BCPP je spolecnost Wiener Borse AG,
ktera vlastni 99,543 % akcii. Obchodovani probiha prostfednictvim licencovanych obchodnik,
ktefi jsou zaroven 1 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 néj vstoupilo prvnich pét firem. Aktualné se na ném
obchoduje s deviti spolecnostmi a celkova hodnota trzni kapitalizace Cini vice nez 8 miliard korun.
Jedna se spiSe o trh s menSimi inovativni spoleCnostmi, které potfebuji ziskat novy kapital pro
pfipadné investice, které mohou byt dalezité k jejich dalsimu ekonomickému rastu. VétSinou se
obchoduje na tomto trhu pouze s Casti celkové hodnoty majetku a majoritni podil si majitelé,
popiipadé spolumajitelé nechavaji kvuli moznosti rozhodovani o dal§im fungovanim jejich
spolecnosti. Vyhodou tohoto trhu je fakt, Ze naklady spojené se vstupem na tento trh jsou oproti

ostatnim trhu v Evropé podstatné nizsi (PSE, 2022).

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

Nazev spoletnosti Cena akcie (K&) Pocet kust (ks) Potet akciina 1 lot Trini kapitalizace
(ks) (mil. Kg)
KARO INVEST 140 3 900 000 500 546
ATOMTRACE 40 4373 000 500 174,92
UDI CEE 560 1587 000 587 888,72
EMAN 146 1960 000 500 286,16
PILULKA LEKARNY 1290 2 500000 10 3225
FILLAMENTUM 850 128 800 300 109,48
PRIMOCO UAV SE 290 4708 910 100 1 365,58
PRABOS PLUS 382 1000000 125 382
FIXED.ZONE 280 2222000 50 622,16

Obchodovani na tomto trhu ma urcita pravidla. Jednim z nich je, ze se obchoduje s tak zvanymi
loty, coz je emitentem piesné stanoveny pocet kusu akcii. Napiiklad 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 spolecnost peclive zvazit, jelikoz je s touto volbou spojeno

hned nékolik faktort, které mohou zasadné ovlivnit ispé$nost procesu IPO (PSE, 2022).

Dalsi vyznanou informaci o START Marketu je, Ze se dvakrat rocné konaji ,,START days®, pii
kterych se setkavaji investoii s emitenty. Pro emitenty tak vznika povinnost prezentovat své
hospodaiské vysledky vic¢i investorim a pfipadné zodpovédét jejich dotazy (PSE, 2022).

Spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. bude jubilejni desatou spoleCnosti, a také se muze pysnit titulem
,prvni slovenska spolecnost 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 milionu korun (Patria finance, a.s., 2022)

2.6 Financni analyza spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o.

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

budou vychazet z vykazu a rozvah spole¢nosti 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 svété 1ze konstatovat, ze si spole¢nost vede financné dobie. Hodnota zakladni kapitalu zustala
bez zmén. Za zminku stoji zvySeni aktiv spolecnosti mezi lety 2018-2019 o témér 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 pozitivné. Také Ize dle hodnot v tabulce konstatovat, ze
spolecnost investuje podstatnou ¢ast do zvyseni vyrobnich kapacit, protoze se kazdoro¢né zvysuje
hodnota dlouhodobého majetku, a to konkrétnéji dlouhodobého hmotného majetek. V navaznosti
na to se mezirocné zvySuji 1 zasoby. Jediné minusové hodnoty vroce 2019 jsou snizeni

dlouhodobého nehmotného a finan¢niho majetku, rezerv, kratkodobych zavazkd, a také penéznich
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prostiedku oproti roku 2018. V neposledni fadé musim zminit meziro¢ni rust hodnoty vysledku

hospodareni pred zdanénim, ktera vzrostla mezi lety 2018-2019 o témét 100 %.

Co se tyCe meziro¢niho srovnani v letech 2019-2020, je zde stale vidét dobra financni situace
spoleCnosti. Celkova aktiva sice nerostla tak rychle jako v letech 2019, ale 1 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 1 k podstatnému zvyseni hodnoty
bankovniho uvéru a kratkodobé finan¢ni vypomoci, jez vzrostla o vice néz dvojnasobek. Hodnota

zakladni kapitalu zistala bez zmén. Cisty obrat rostl podobné jako v letech 2018-2019 dvojciferné.

2.6.2 Vertikalni analyza

Dle tabulky ¢.2 vpfiloze je sestavena vertikalni analyza rozvahy, ktera vyjadiuje podily
zkoumanych polozek na hodnotach celkovych aktiv a pasiv spolecnosti. Z vysledkd hodnot 1ze
tedy konstatovat, ze hodnota dlouhodobého majetku tvori témeétr dvé tretiny celkovych aktiv
spolecnosti. Za zminku stoji fakt, Zze se hodnota dlouhodobého nehmotného majetku zvysuje
konstanté kazdy sledovany rok o téméi 4 %. Hodnota obéznych aktiv tvofi zbylou tretinu
celkovych aktiv. Pomér vlastniho kapitalu vuéi 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 ziskavala cizi zdroje pro jiz zminované rozsifeni vyrobnich kapacit spolecnosti od bank

v podobé avéru a kratkodobé finan¢ni vypomoci.

2.6.3 Ukazatele rentability

V této podkapitole jsem se zabyval vypoctem ukazateli rentability a naslednym zhodnocenim, zda
je spolecnost schopna dosahovat zisku prostiednictvim pouziti investovaného kapitalu. Pii

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 Ize konstatovat, ze vyvoj
hodnoty se u sledovanych let prili§ neménil. Ukazatel ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitalu
spoleCnosti vykazal podstatnéjsi rust, kdy se jeho hodnota za sledované obdobi ztrojnasobila.
Podobné jako u ROE se vyvijela 1 hodnota ukazatele ROI — ukazatele navratnosti investice.

Hodnota ukazatele ROS méla béhem sledovanych let kolisajici tendenci.

2.6.4 Ukazatele likvidity

Dle vysledku ukazatelu likvidity je o¢ividné, Ze spole¢nost méla v pozorovanych letech problém
s nedostatecnou likviditou. Hodnoty okamzité likvidity se pohybovaly opravdu znacné pod
doporuc¢enymi hodnotami. Za tyto vysledky muze znac¢na vySe kratkodobych zavazku a také zde
hraje podstatnou roli fakt, ze spolecCnost nema zadny kratkodoby finan¢ni majetek a vlastni malé
mnozstvi penéznich prostiedki. Za zminku stoji 1 to, Ze spoleCnost postupné snizovala svoje

penézni prostiedky, které v roce 2020 klesly na nejnizsi hodnotu z pozorovanych let.

I hodnoty pohotové likvidity nedosahuji doporuc¢enych hodnot. Opét za to mize pomérné velka
vySe kratkodobych zavazku spole¢nosti. Oproti okamzité likvidité je zde vidét patrny rozdil, kdy

se hodnota pohotové likvidity pfiblizuje k doporu¢enému minimu.

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

2018 2019 2020 Doporucené
hodnoty
Béina likvidita 1,78 1,96 1,78 1,5-2,5
Pohotova likvidita | 0,82 0,98 0,90 1-15
Okamzita likvidita | 0,007 0,005 0,001 0,2-05

2.6.5 Ukazatele aktivity

Zaprvé musim zminit, Ze spolecnost Gevorkyan, s.r.o0. je vyrobni strojirenska firma, to znamena ze
vysledky se mohou odchylovat od doporu¢enych hodnot v dusledku vysoké hodnoty aktiv,
konkrétnéji pak velkého podilu dlouhodobého majetku. Prikladem je ukazatel obratu celkovych
aktiv, kdy doporucena hodnota je 1 a vice, ale vypoctené hodnoty se drzi kolem hodnoty 0,5.

I 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 zvazkd 116,02 102,86 87,21

2.6.6 Ukazatele zadluzenosti

Co se tyCe celkové zadluzenosti spoleCnosti, vypoctené hodnoty se pohybuji tésné nad
doporucenym rozmezim. Hodnoty ukazatele miry zadluzenosti v pozorovanych letech kolisaji
v navaznosti na zmeény zvySovani ¢i snizovani cizich zdroju. Jelikoz podnik investuje do dalSiho
rozvoje a zvySeni vyrobnich kapacit, 1ze ocekavat, ze tato hodnota bude 1 v nasledujicich letech

spiSe stoupat.
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Hodnoty ukazatele urokového kryti se nachazeji zhruba na urovni 2-3, coz znamena, ze spole¢nost
je schopna z vygenerovaného zisku splatit troky véfitelam 2—3krat.

Dle vypoctenych hodnot koeficientu samofinancovani lze konstatovat, ze v ptipadé splaceni vSech
zavazku zastane spole¢nosti zhruba tfetina aktiv.

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

2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 64,48 % 67,28 % 66,64 %
Mira zadluZzenosti 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

Pred 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 znacné ovlivnila globalni ekonomiku.
Ackoliv se v soucasné dobe podarilo ve vétSin€ svéta pandemii potlacit, stale jsou zemée, které maji
1 pres vysokou proockovanost obyvatelstva a zavedena opatieni stale vysoky pocet nakazenych.
Musim také zminit vale¢ny konflikt na Ukrajiné, ktery zasahl piedev§im evropsky pramysl a také
akciové trhy. V navaznosti na tento fakt doslo k prudkému narastu cen pohonnych hmot a plynu,
které ovlivnily a dale budou vyznamné ovliviiovat vysi nakladu spojenou s vyrobou, dopravou, a
tak dale. Velkym problémem je také podstatné zdrazeni materiall, jenz jsou potiebné k vyrobé.
Dale pak musim zminit prudky narust inflace v Eurozoné, jenz meziro¢ni odhad je stanoven na 7,5
%, v Ceské republice hodnota inflace aktualn& atakuje hranici 13 %. Tento nardst souvisi nejen
s aktualni situaci na Ukrajin€, ale také je to ,,dozvuk® pandemie koronaviru. (KURZY.CZ, 2022)
Ve vztahu k tématu mé bakalaiské prace je potiebné zminit vyvoj na akciovych trzich.
Vyznamnym dnem akciového trhu byl 20. duben 2020, kdy doslo k znacnému propadu akciovych

trhi, zpusobeny pandemii koronaviru. Od toho data se akciovy trh vzpamatovaval prakticky pul
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roku, nez dosahl hodnoty pted poklesem. AvSak musim zminit, Ze tento rust i nadale pokracoval a
vyhnal hodnoty indexu svétovych akciovych trhi jako naptiklad DJI, S&P 500, NASDAQ na jejich
historicka maxima. Tento rust vSak zastavila jiz zminény vale¢ny konflikt na Ukrajiné.

Z globalniho pohledu byl rok 2021 idealni cas pro realizaci novych IPO, jelikoz doslo
k rekordnimu po¢tu novych primarnich upisa a spolecnosti tak mohli ziskat potiebny kapital pro
dalsi rozvoj (Patria Finance, a. s., 2021).

Tento trend mél pokracovat 1 v roce 2022, kdy bylo planovano velké mnozstvi novych prvotnich
emisi, pfevazné na americkém a Cinském akciovém trhu. AvSak v disledku valky na Ukrajiné
dochazi k urcité nejistot€ na akciovych trzich a spolecnosti, které proces IPO planovali na toto
obdobi tak realizaci odsouvaji na pozdéji. Co se tyCe indexu prazské burzy (PX), tak ten kopiruje

trend zminénych svétovych indexa (Patria Finance, a. s., 2021).
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NASDAQ-100 13 493,22 +7 909,69 M141,66% X

Graf ¢. 6: Srovnani vyvoje indexu svétovych burz za obdobi 2017-2022 (zdroj: Google Finance, 2022)
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Na konci roku 2021 se realné HDP zvysilo o 0,8 % a meziro¢ni rast byl 3,7 %. Spotieba domacnosti
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 predcil
vyvoz. ZvyS$eny dovoz si muzeme vysvétlit zvySenou akumulaci zasob firem, které nakupovaly ze

,strachu® z dal$iho rustu 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 prekreslil rustové vyhlidky. Jak Rusko, tak Ukrajina jsou
podstatnymi vyvozci surovin a plodin, a proto se tato krize projevi pomérné razantné na rustu cen
komodit, jako jsou napftiklad pSenice, dale pak ropa nebo zemni plyn. Dale Ize minimalné v prvnim
kvartalu ocekavat nizsi hospodaisky riast, prohloubeni problému v dodavatelskych fetézcich nebo
zesileni inflacniho tlaku. Co se tyce predikce na zbyvajici cast roku, je tato zavislé na vyvoji situace
na Ukrajiné. Zatim lze oCekavat, ze se rust ¢eské ekonomiky zpomali na 1,2 % za rok (Ministerstvo

financi, 2022).

Vysoka mira inflace sniZuje Zivotni uroveti obyvatel v CR a také zpomaluje ekonomicky riist.
Prumérna mira inflace by podle predikci méla atakovat hranici 13 %. K mimoradné silnému rastu
spotiebitelskych cen podstatné pfispivaji 1 rist cen energii, pohonnych hmot a zemniho plynu.

Zvysujici se naklady firem se pak promitnou na finalni cené zbozi a sluzeb.
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Vroce 2023 by mél rust primérné miry inflace podle aktualnich predikci pozvolna klesat
(Ministerstvo financi, 2022).
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Graf €. 7: Vyvoj miry inflace leden 2021-duben 2022 (zdroj: Vypocty a predikce Ministerstva financi)

Vyvoj na trhu prace zustava i1 nadale pomérné nepiiznivy. Prohlubuji se 1 nadale nerovnovahy
souvisejici s nedostatkem pracovniki, ktery se tyka prakticky vSech sektori ekonomiky. Mira
nezaméstnanosti v roce 2021 dosahla hodnoty 2,8 %, v letoSnim roce by méla mirn€ klesat a ustalit
se okolo hodnoty 2,5 %. Lehky optimismus na trhu prace piinasi velky pocet ukrajinsky uprchliku,
ze kterych by aspoti ¢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
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Graf & 8: Vyvoj miry nezamé&stnanosti leden 2021—inor 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 prumyslu.
Toto odvétvi prumyslu 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 ristu. V roce 2021 doslo
k casteCnému rozvolnéni opatieni a restrikci, to mélo pozitivni dopad na vyvoj situace na trhu. Do
konce roku 2021 se produkce ve strojirenstvi raketové 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

metodé vyroby z ocelovych praska rostou dvojciferné.

Jeden z hlavnich odbérateld téchto vyrobka je automobilovy priamysl, s ohledem na stale se
zptisiujici pozadavky na snizeni spotieby paliva u automobild. Jeden ze zpusobu, jak toho
dosahnout je snizeni celkové hmotnosti vozidla, a to pfimo souvisi s pouzitim vyrobku vyrobenych
praskovou metalurgii, které maji oproti jinym zpusobum vyroby niz§i hmotnost.

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

letecky primysl ma vyjma obdobi koronavirové pandemie dlouhodobé rostouci trend.

Vzhledem k valce na Ukrajin€ je nutné zminit 1 fakt, ze komponenty vyrobené technologii praskové
metalurgie jsou pouzivany pro vyrobu stielnych zbrani, 1ze je najit 1 jako soucastky v motorech
vojenské techniky. Aktualni situace nahrava globalni produkci takto vyrobenych komponentd,
protoze se poptavka po zbranich a vojenské technice raketové zvedla se zacatkem konfliktu na
Ukrajing prakticky ze dne na den.

V neposledni fadé maji vyrobky vyrobené metodou praskové metalurgie Siroké vyuziti 1
v medicing, tézebnim prumyslu nebo elektrotechnickém pramyslu. VSechny zminéné pramysly
jsou v poslednich letech dotovany obrovskym mnozstvim financi pouzitych na dals$i vyzkum a
inovaci. To ve vysledku zvySuje poptavku i po produktech z metalurgickych prasku.

Spolecnost Gevorkyan, s.r.o. je vyznamnym nejen evropskym, ale 1 svétovym dodavatelem do
raznych odvétvi prumyslu. Konkurenti na Ceském a slovenském trhu nedosahuji podobné velikosti
ani vysledku jako pravé vybrana spoleCnost Gevorkyan, s. r.o. Veliky podil na uspé$nosti
spolecnosti je fakt, ze jen na vyvoji produktu spole¢nosti pracuje 18 inzenyru, coz pro predstavu
tvoii vice néz 10 % z celkového mnozstvi zaméstnanci. Kazdoro¢né tak spolecnost dokaze

inovovat a vyvinout téméf 130 vyrobka.

Ve financni analyze se projevuje typ odvétvi, kdy je patrny vysoky podil dlouhodobé hmotného
majetku, ktery je obvykly u strojirenskych a vyrobnich spole¢nosti. V pasivech je pak znat zpusob
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financovani rozvoje spoleCnosti prostiednictvim kratkodobych zavazkid, financovani pomoci
bankovnich uvért a v ptipadé let 2019 a 2020 1 kratkodobé finan¢ni vypomoci. Za zminku stoji 1
meziro¢ni rust téchto vySe zminénych hodnot, coz jen potvrzuje, Ze spoleCnost investuje do
rozsifeni vyrobnich kapacit a inovaci vyrobnich technologii. Podstatné je zminit, ze spoleCnost 1

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

Dle vysledku ukazatelt 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 pohotova ma hodnoty lehce pod doporucenym
rozmezim, ale u strojirenské spole¢nosti za to muze vyssi hodnota zasob. Bézna likvidita se nachazi

v rozmezi doporucenych hodnot.

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

spole¢nosti nelezi na skladé déle nez pal roku.

Za velice podstatné pak povazuji vystupy a predikce makroekonomické analyzy. Tato analyza hraje
znacnou roli v rozhodovani spolecnosti, zda je aktualn€ prizniva doba na realizaci procesu prvotni
vefejné nabidky akcii. V poslednich letech svét bojoval s pandemii koronaviru, ktera znacné
zasahla nejen Ceskou a slovenskou, ale 1 celosvétovou ekonomiku. Ackoliv se jiz podafilo pandemii
z velké Casti potlacit, nikdy nemazeme fict, ze se v podobé dalsi viny zase nevrati.

Dalsim vyznamnym makroekonomickym dusledkem koronavirové doby je rust inflace doprovazen
rustem cen zbozi a sluzeb. Aktualni mira inflace je nejvyssi za posledni dvé dekadu. S rustem

inflace se nepfimo umérné zvysSuje 1 rust nezaméstnanosti, ktera vzrostla na hodnota 3,6 %.

Co se tyce situace na akciovych trzich, od hlubokého propadu v dubnu 2020 se hodnota indexu
svétovych burz postupné vracela zpét do puvodnich hodnot. Pfekvapenim byl raketovy rast hodnot
indexu v roce 2021, kdy hodnoty atakovaly historicka maxima. Tento rok byl pro vstup na

59



kapitalové trhy prostrednictvim procesu IPO pro spolecnosti idealnim, 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 zasahl nejen zivoty desitek milionu lidi na Ukrajing, ale 1
podstatné ovlivnil vyvoj na své€tovych kapitalovych trzich. Nejvétsi dopad ma na evropské burzy,
samoziejmé nejvetsi dopad mél konflikt na burzu v Rusku, ktera je prakticky od zacatku konfliktu
uzaviena a neobchoduje se na ni. V ramci této nepiiznivé situace na trzich se velka ¢ast firem
planujici IPO rozhodla proces odsunou predbézné na druhou ¢ast roku 2022, ale vse bude zaviset
na vyvoji situace.

Dulezitou analyzou je i1 analyza volby vhodného trhu pro realizaci procesu vefejné nabidky akcii
spole¢nosti. Po dukladném prostudovani veskerych faktora jsem usoudil, Ze pro spole¢nost bude
aktualné nejvyhodnéjsi vstup na Burzu cennych papira Praha, kde jsem konkrétné doporucil vstup
na START Market. Muyj osobni posudek potvrdil 1 fakt, Ze spolecnost vefejné prohlasila v médiich,
ze bude cilit proces IPO pravé na zminény START Market na Burze cennych papirt Praha.
Vzhledem k velikosti spole¢nosti, pozadavkum na ziskani potiebného kapitalu, poplatkim za
provedeni procesu IPO a aktualni makroekonomické situaci je dle mého nazoru START Market
pro spolecnost idealni volba. Na START Marketu se aktualné€ nachazi 9 spolecnosti, spolecnost
Gevorkyan, s.r.0. bude jubilejni desatou, a zaroven prvni slovenskou spolecnosti v této sekci Burzi
cennych papirt Praha.

Po celkovém zhodnoceni vysledku vSech analyz je spole¢nost Gevorkyan, s.r.o. dle mého nazoru
pfipravena na realizaci procesu prvotni verejné nabidky akcii, a to 1 pfes pomérné nepiiznive se

vyvijejici makroekonomickou situaci v CR.
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3 VLASTNIi NAVRHY RESENI

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

Gevorkyan, s.r.o.

Navrh velikosti emise

V této Casti se zabyvam navrhem velikosti emise akcii spole¢nosti Gevorkyan, s.r.0. v navaznosti
na vysi potifebného 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 potfebného finan¢niho
kapitalu pro dalsi rozvoj spole¢nosti. OvSem diky pomémeé silnému rustu hodnoty spolec¢nosti, a
hlavné vysokému ristu poptavky po produktech spole¢nosti by se ji nevyplatilo financovani timto
zpusobem, protoze by spoleCnost by musela platit uroky a naklady spojené s emisi novych
dluhopisu a také by takto ziskany kapitdl nemél ani zdaleka takovou velikost, jako pii realizaci
procesu IPO. Vyhodu je 1 rychlost ziskani mozného kapitalu oproti metodé financovani
prostfednictvim emisi dluhopist.

Jelikoz spolecCnost vefejn€ prezentuje, Zze poptavka vysoce prevysuje jejich vyrobni kapacity a ze
kazdy tyden musi vedeni spole¢nosti rozhodovat, kterou zakazku piiymou a kterou ne, muze si dle
mého nazoru dovolit emitovat akcie v rozmezi 500-800 milionu korun, aby spole¢nost ziskala
potiebny 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, Ze spolecnost je rozhodnuta vyuzit zhruba 600 milionu korun na rozsifeni vyrobnich
kapacit spoleCnosti a zbylou ¢ast 100-200 milionu 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 materialy, energie a pohonné hmoty a tim padem bude spolecnost
potiebovat 1 vyssi kapital na zminéné rozsifeni vyrobnich kapacit. Cilem spolecnosti 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 zisku spolecnosti.

Poslednim doporucenim pro spolecnost u navrhu velikosti emise je, aby celkova velikost free floatu
nepiesahla vice nez 49 %. Tento fakt zminuji z duvodu, aby si spoleCnost mohla ponechat

,,rozhodujici slovo.*

Co se tyCe cenové strategie, doporucuji spolecnosti nastavit cenu za 1 kus akcie spiSe nizsi,
a zaroven emitovat vetSi pocet kusu, protoze tak spolecnost bude schopna oslovit Sirsi skupinu
potencionalnich investoru, cizim slovem oznacenych jako retail, to znamena akcionafte, ktefi

nedisponuji tak velkym mnozstvim kapitalt jako tomu je u velky investoru.

3.2 Navrh terminu IPO

Vzhledem k aktualnimu makroekonomickému vyvoji a také déni ve svét€, obzvlast potom
zminovanému konfliktu na Ukrajiné, bych spoleCnosti predbé€zné doporucil stanovit termin

realizace procesu IPO nejdiive v tfetim kvartale letosniho roku.

Konkrétnéji je podle mého nazoru aktualni situace na evropské burze pomeérné 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 instrumentt, které udrzuji hodnotu.
Tim jsou komodity, napfiklad zlato, stfibro, platina. Nektefi investoii dokonce investuji do
umeéleckych dél, které si pak ukladaji v bezpeci domova. A nelze nezminit 1 fakt, Ze pocit nejistoty
vyvolava u veliké ¢asti méné zkuSenych investoru potiebu drzet penize v hotovosti, tak zvané
,,doma pod polstarem™.

Dalsim podstatnym negativnim duvodem, pro¢ zvazit piesunuti realizace IPO na pozdéjsi dobu je
nepiiznivy vyvoj sazby urokové miry. Konkrétn€ji Federalni rezervni systém (FED) ucinil
protiinfla¢ni opatieni a zvysil irokové sazby o pul procentniho bodu, a to poprvé od roku 2000. To
ma ve vysledku negativni vliv na vyvoj akciovych trhi, protoze se spole¢nostem 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 ty&e vyvoje urokovych sazeb v CR, CNB k datu 6. kvétna 2022 zvysila dvoutydenni repo
sazbu a diskontni sazbu o 0,75procentniho bodu. Zarover rozhodla o zvyseni lombardni sazby na
6,75 % (CNB, 2022).

To muze mit za nasledek mensi kapitalizaci trhu a ztoho wvyplyva, ze existuje vetsi

pravdépodobnost, ze spolecnost nedosahne 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 uvazeni.

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 zkus$enosti, jelikoz jsem zde néjakou dobu pusobil na stazi. Jedna
se o investi¢ni spole¢nost 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. Spolenost
CYRRUS, a.s. mimo jiné vlastni licenci od CNB. Dal§im moznym kandidatem na roli manaZera
emise muze byt spoleCnost PATRIA FINANCE, a.s. nebo KOMERCNI BANKA, a.s., ktera ma
sama zkuSenosti s vlastnim procesem IPO na Prazské burze cennych papira, a.s. v sekci Prime

Market.

Jako danového poradce spolecnosti Gevyrokyan, s.r.o. bych zvolil spolecnost ERNST&YOUNG,
s.r.0., ktera jiz spolupracuje se spolecnosti a poskytuje ji poradenské, auditorské a danové sluzby.
Spolecnost ERNST&YOUNG, s.r.o. je mezinarodni sit poradenskych spoleCnosti. V Ceské
republice spole¢nost pusobi vice nez 30 let a mimo jiné spoleCnost kazdoro¢né porada soutéz
,,Podnikatel roku®“. Za zminku stoji fakt, ze majoritni majitel spolecnosti 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, ktera patii mezi

vybrané pravni kancelafe schvalené Burzou cennych papirii Praha a zabyva se pravé zajisténim
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pravnich sluzeb emitentti pii vstupu na START Market. SpoleCnost ma cetné zkuSenosti
s procesem IPO, za zminku stoji pravni poradenstvi pii upisovani kmenovych akcii MONETY
Money Bank, a.s. na Prime Marketu.

Posledni dulezita role v realizatnim tymu pro pfipravu procesu IPO je role marketingova.
Spolecnost Gevorkyan, s.r.o. ma vlastni marketingové oddéleni. Lze tedy predikovat, Ze by
marketingové oddéleni spolecnosti meélo byt schopné zvladnout PR a marketing spojeny s realizaci
procesu IPO a tim by spolecnost usetiila dalSi naklady spojené s outsourcingem spolecnosti

spravujici marketing.

3.5 (v?asovy harmonogram procesu IPO

Uvazujeme-li, Ze spolecnost se jiz rozhodla pro realizaci procesu IPO, je nutn€, aby manazer emise
stanovil pfesny Casovy harmonogram. Harmonogram mnou vybrané spolecnosti bude vypadat

nasledovng, (viz tabulka ¢. 8).

Tabulka ¢. 8: (Vjasov;'f harmonogram realizace IPO (zdroj: vlastni zpracovani dle Burzy cenny papiru Praha, a.s.)

JEDNOTLIVE KROKY PRI NAROCNOST KROKU (tydny)
REALIZACIIPO

13|14 /15|16 |17 |18 |19 | 20

13141516

Schvaleni prospektu

1112

Bookbuilding

19
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3.6 Predikce nikladii spole¢nosti spojenych s IPO

V Ceské republice je ziskavani externich zdroji pomoci realizace procesu IPO vniman jako méné
prakticky a slozity proces. Proto zde stale ve velké vétsin€ prevlada financovani prostfednictvim
uvéra od bank. To vSak nelze provést, pokud spole¢nost potiebuje vétsi objem kapitalu, protoze
banky poskytuji investice pouze do urcité vySe v zavislosti na ekonomickém zdravi spolecnosti.
Dal$im dualezitym aspektem pii rozhodovani je 1 cena, ktera je vétSi nez pii konzervativnim
zpusobu financovani prostiednictvi bankovnich tvéra.

Existuje zde vSak spousta podstatnych vyhod. Napiiklad, kdyz spolec¢nost potiebuje ziskat velky
kapital, jako tomu je u mnou vybrané spolecnosti, a banky nejsou ochotny anebo schopny takovou
¢astku poskytnout, muze se spole¢nost rozhodnout pro zpusob financovani prostrednictvim IPO.
Jako dalsi podstatnou vyhodou se mi jevi fakt, Ze spoleCnost ziska na popularité a celkove se zvedne
povédomi o spolecnosti u Sirsi vefejnosti, protoze se o spolenosti v navaznosti na IPO zacne psat
v mediich. To ve vysledku mize zvysit poptavku po jejich produktech, a zaroven snizit naklady za
reklamu a PR.

Ur¢it naklady spolecnosti Gevorkyan, s.r.0. 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 vychazejici ze sepsanych informaci v teoretické ¢asti prace.

Naklady budu délit na pfimé a nepfimé.

Nepiimé naklady nelze dopfedu stanovit, protoze uzce souviseji s vyvojem ceny akcii pfi
obchodovani. Takovy naklad vznikne v ptipadé, Ze se hodnota akcie dostane pod hodnotu emisniho

kurzu.
Primé naklady vsak lze predikovat Iépe, protoze se vzdy vztahuji k urcité polozce. V pripad€, ze
spolecnost dostoji svého slova emitovat akcie az 49 % free floatu spolecnosti, v celkové hodnote

az 800 milidéna korun Ize vypocist:
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Tabulka ¢. 9: Predikce nakladu (zdroj: vlastni zpracovani, procentudlni hodnoty dle Patria Finance,

a.s.)
Polozka nakladi Procentuilni sazba Celkova Eastka
Naklady manaZera emise 2-3 % z objemu 16—40 mil. K¢
Ucetni a dafiovi poradce - 0.5-1 mil K¢
Pravni sluzby do 1 % z objemu az 8 mil K¢
Road show a PR, marketing {(firma ma vlastni {(firma ma vlastni

marketingove oddélent)

marketingove oddélent)

Rocni poplatek na burze

0,05 % max. 300 tisic KL

max_ 300 tisic K&

EKotace

30 tisic KE

V tabulce jsem stanovil piiblizné ceny, ktery spoleCnost Gevorkyan, s.r.o. bude platit za
predpokladu, Ze dojde k realizaci procesu IPO. U naklada za Road show, PR a marketing navrhuji
spoleCnosti vyuzit vlastniho marketingového oddéleni spoleCnosti, aby snizila uz tak pomérné

vysoké naklady. V pfipadé€ outsourcovani by spolecnost za tyto sluzby zaplatila priblizné 100-300

tisic K¢.
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ZAVER

V bakalaiské praci jsem se zabyval specialni formou financovani spolecnosti externimi zdroji,
ktera se nazyva prvotni vefejna nabidka akcii neboli anglicky Initial Public Offering (IPO).
V Ceské republice stale pievlada 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 rust. Na pielomu roku 2020 a 2021 se situace ohledné koronaviru podstatné zlepsila
a zacal raketovy rust akciovych trha. Lidé méli dostatek finan¢nich prostfedku po dvou letech,
které stravili pfedevSim doma, bez moznosti utracet za bézné volnocasové aktivity. To zapfiCinilo,
ze lidé ve velkém poctu zacali investovat do akcii, tim padem vyhnali hodnoty indexu svétovych
burz na historicka maxima. Na to reagovaly spolecnosti, které planovaly uskutecnit proces IPO,
jelikoz mohly ziskat vice kapitalu. Podle predikci mél byt rok 2022 na akciovych trzich podobné
uspésny jako rok 2021, avsSak nastala dalsi krize spojena s valeCnym konfliktem na Ukrajin€. Tato
krize nejvice zasahla evropsky akciovy trh.

V teoretické Casti bakalaiské prace se zabyvam vymezenim pojma spojenych s realizaci prvotni
verejné nabidky akcii. Podstatnou ¢asti je shrnuti vyhod a nevyhod, které spolecnost pii realizace
procesu IPO doprovazi. Dulezitou kapitolou je 1 popsani davoda vybéru této formy externiho
financovani spolec¢nosti. V dalsi podkapitole feSim problematiku nakladu spojenych s realizaci
procesu, dale predpoklady spolecnosti, které musi splnovat, aby bylo realizované IPO uspésné. Na
zaver teoretické Casti se zabyvam tématem vybéru vhodného tymu pro realizaci IPO a v navaznosti
na to popisuji 1 jednotlivé faze procesu.

V analytické Casti prace aplikuji pfipravu procesu na vybranou spolecnost, konkrétné na spolecnost
Gevorkyan, s.r.0., ktera podnika v oblasti vyroby technologie zvané praskova metalurgie. Nasledné
provadim financni analyzu, ktera ve sledovanych letech 2018-2020 zhodnocuje ekonomickou
situaci spolecnosti. Dale se zabyvam popsanim aktualni makroekonomické situace, a to nejen

na Ceské, ale 1 na globalni Grovni. Podstatna je 1 analyza volby vhodného trhu pro vstup na verejny
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kapitalovy trh, kde jsem pomoci analyzy z dostupnych informaci predikoval, Ze pro spole¢nost
bude nejvyhodné&jsi vstup na Burzu cennych papirt Praha, a.s., konkrétné na START Market. Na
zaveér této Casti prace jsem vSechny zjisténé informace a vypoctené hodnoty popsal ve shrnuti
vystupu z analyz.

Ve tieti, posledni Casti prace jsem se zabyval vlastnimi navrhy feSeni. Zminuji zde doporuceni pro
velikost celkové emise akcii spoleCnosti. Dale jsem doporucil spolecnosti termin uskuteCnéni
procesu IPO, kde dle svého nazoru uvadim, ze by spoleCnost méla proces v navaznosti na
nepiiznivy aktualni stav na kapitalovych trzich, predevsim pak téch evropskych, odsunout na treti
kvartal roku 2022. Predposledni feSenou problematikou byl muj navrh vybér vhodného
realizacniho tymu. V uplném zaveéru zminuji navrh ¢asového harmonogramu, ktery jsem zpracoval
v navaznosti na doporuceni Burzy cennych papirt Praha, a.s., a dale jsem stanovil predikci nakladu

spojenych s realizaci procesu IPO dle informaci sepsanych v teoretické ¢asti prace.
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S.I.0. Spolecnost s ruCenym omezenym

CNB Ceska narodni banka
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BCPP Burza cennych papira Praha, a.s.
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EU Evropska unie

CP Cenny papir

K¢ Koruna Ceska

CZK Koruna Ceska

USD Americky dolar
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Priloha 1 Horizontalni analyza spole¢nosti Gevorkyan, s.r.0. 2018-2020

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

AKTIVA CELKEM 19786393 | 23,83 % 9221773 8,97 %
Dlouhodoby majetek 12073421 | 22,87 % 8076778 12,45 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -314 110 -2,48 % -291 664 -2,36%
Dlouhodoby hmotny majetek 12741401 | 32,83 % 8 293 481 16,09 %
Dlouhodoby finanéni majetek -353 870 26,14 % 74 961 7,45 %
Obéins aktiva 7 704 350 25,47 % 1144 068 3,01 %
Zasoby 2928 246 18,19 % 240 565 1,26 %
Pohledavky 4 807 109 34,29 % 971 895 5,16 %
Dlouhodobé pohledavky 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohledavky 4 807 109 34,29 % 971 895 516 %
Kratkodoby finanéni majetek 0 0% 0 0%
Penézni prostredky -31 005 -25,45 % -68 392 -71,76 %
Casové rozliseni 8622 167,19 % | 927 6,73 %
PASIVA CELKEM 19786393 | 23,83 % 9221773 8,97 %
Vlastni kapital 2 686 061 9,53 % 3 756 /91 3,65 %
Zakladni kapital 0 0% 0 0%
AZio a kapitalové fondy 0 0% 0 0%
Fondy ze zisku 0 0% 0 0%
Vysledek hospodareni minulych let 1001 228 70,56 % 2551758 105,44 %
Vysledek hospodareni b&Zného Géetniho obdobi | 1 814 136 172,13% | 1070730 39,86 %
(+/-)

Cizi zdroje 15643323 | 29,21 % 5482581 7,92 %
Bankowvni avéry 4 075 188 23,93 % 3416 274 16,19 %
Dlouhodobé bankovni Gvéry 1586 063 11,48 % 1 408 048 9,14 %
Béiné bankovni tvéry + kr. fin. vypomoc 2 693 061 83,99 % 12 008 630 | 203,56 %
Rezervy -45 031 -28,85 % 40 320 36,32 %
Zavazky 11409 230 | 31,37 % -7974 417 -16,69 %
Dlouhodobé zavazky 11716439 | 52,25 % -8604484 | -25,21%
Kratkodobé zavazky -307 209 -2,20 % 630 067 4,62 %
Casové rozlifeni 1457009 | 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 1318842 23,63 % 149 774 2,17 %
Finanéni vysledek hospodareni 451 130 11,85 % 1142 235 34,04 %
Vysledek hospodareni pfed zdan&nim 1769972 99,70 % 1292 008 36,44 %
Vysledek hospodareni po zdanéni 1632136 154.49% [ 1070730 39,86 %
Eisty’ obrat za Géetni obdobi 4 960 554 13,26 % 5851 445 13,81 %
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Ptiloha 2 Vertikalni analyza spole¢nosti Gevorkyan, s.r.o. 2018-2020

VERTIKALNi ANALYZA AKTIVA 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 100 % 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 %
Obézna aktiva 36,42 % 36,90 % 34,89 %
Zasoby 19,40 % 18,51 % 17,20 %
Pohledavky 16,89 % 18,32 % 17,67 %
Kratkodobé pohledavky 16,89 % 18,32 % 17,67 %
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0%
Kratkodoby finanéni majetek 0% 0% 0%
Penéini prostredky 0,13 % 0,07 % 0,05 %
Casové rozliZeni 0,01 % 0,02 % 0,02 %
VERTIKALNI ANALYZA PASIV

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

Cizi zdroje 64,45 % 67,28 % b6,64 %
Bankovni uvéry 20,50 % 20,52 30,99 %
Dlouhodobé bankovni avéry 16,64 % 14,98 % 15,01 %
Bézné bankovni tvéry + kr. fin. vypomoc 3,86 % 5,54 % 15,98 %
Zavazky 43,79 % 46,46 % 35,52 %
Dlouhodobé zavazky 26,99 % 33,20 % 22,79 %
Kratkodobé zavazky 16,8 % 13,26 % 12,73 %
Rezervy 0,16 % 0,30 % 0,13 %
Casové rozliZeni 1,63 % 2,72 % 2,47 %
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Piiloha 3 Utetni uzavérka spoleénosti Gevorkyan, s.r.0. za rok 2018
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i Finanéna sprava
Slovenska republika

Detail potvrdenia

Typ dokumentu: ;Ilﬂlo;;?}]z:,;rlerka pednikatel'ov v PU — mald & velks 0&tovnd jednotka (Gdinnd od
Dafiovy subjekt: GEVORKYAN, s.ro.
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potvrdenky:
Stav spracovania: Prijaté a potvrdené
Divod edmietnutia:

Informacia o prici s elektronicky podpisanymi dokumentami
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Finanéna sprava
Slovenska republika

Detail potvrdenia

Uétovna zavierka podnikatelov v PU — mald a velkd Gétovna jednotka

Typ dolumentiy: (aSinnd od 31.12.2014) - riadna UZ

Dafiovy subjekt: GEVOREKYAN, s.r.o.
Identifikator subjekiu: 2020085606
Odosielatel’ podania: Viadimir Kliment [ 158187

Evidenéné &islo podania: 603518668/2021
Evidenéné &isle potvrdenia:  605518692/2021

Détum a &as prijatia EP: 30.04.2021 15:33
Didtum a €as vystavenia )
potvrdenky: 30.04.2021 15:33

Stav spracovania: Prijaté a potvrdené

Diivod odmietnutia:

Informacia o prici s elektronicky podpisanymi dokumentami
Informicia

Pri prici s elektronicky podpisanymi dokumentami méZete na ich overenie vyuZivat' nastroj D.Viewer. Viac
informécii o tomto najdete v &lanku Prica s elektronicky podpisanymi dokumentami [nové okne].

Dédmm poslednej aktualizdicie informaéného obsahu: 5. 7. 2018
Dédtum zverejnenia informaéného obsahu: 6. 6. 2016
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