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Anotace:

Tato prace pojedndva o prvotni vefejné emisi cennych papirt - externim zdroji
financovani podnikatelskych aktivit. Cternafi je tento zdroj penéZnich prostiedki
definovédn: jsou vysvétleny vyhody a nevyhody procesu IPO, vcéetné¢ predpokladi

uspesného vstupu na burzu.

Préce je konkrétn¢ zaméfena na piipravnou fazi spole¢nosti na vstup na burzu s

cilem stanovit postup IPO a aplikovat jej na konkrétni spolecnost.
Klicova slova:

Finan¢ni trh, Kapitdlovy trh, Akcie, Burza, Burza cennych papirG Praha, VarSavska

burza, IPO, Emise, Emitent, Prospekt cenného papiru
Anotation:

The folowing work deals with primary public issue of stocks - an external
financial source of business activities. This source of finance is defined to the reader as:
there are explained advantages and disadvantages of IPO Process, including supposition

of succesful enter to the stock exchange.

This work is concretly oriented on Pre-filing phase of a company for an enter to
the stock exchange with the aim to set a procedure of IPO Process and apply it to a

concrete company.
Key words:

Financial market, Capital market, Stock exchange, Prague Stock Exchange, Warsaw

Stock Exchange, IPO, Emission, Issuer, Prospectus document



HORKELOVA, V. Pfiprava spolecnosti na vstup na burzu. Brno: Vysoké uceni
technické v Brné, Fakulta podnikatelskd, 2009. 100 s. Vedouci diplomové prace Ing.
Tomas Meluzin, Ph.D.



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze ptedloZena diplomova prace je ptvodni a zpracovala jsem ji samostatn¢.
Prohlasuji, Ze citace pouZitych prament je uplnd, Ze jsem v prici neporusila autorskd
prava (ve smyslu zdkona €. 121/2000 Sb. O pravu autorském a o pravech souvisejicich s

pravem autorskym).

V Brné, dne 22. kvétna 2009



Podékovani

Réada bych podé&kovala vedoucimu diplomové prace Ing. Tomasovi Meluzinovi, Ph.D.

za jeho odborné rady a pfipominky pii vypracovani této prace.

Dé&kuji timto 1 managementu, zaméstnancim spolecnosti INVIA.CZ, s. r. a Radkovi

Stavinohovi za jejich ochotu, poskytnuté informace a spolupréci.



OBSAH

TIVOD . s e eesesesesese s s se s s s s s s sesesesesesesesesenenanas 9
0. VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE ..ot 11
1. TEORETICKA VYCHODISKA ....oieiteeeeeeeeeeee e eeee e eeeeeeeeeeeees s eeeeseeeseeeeeeeeeean. 12
1.1. ZDROJE FINANCOV AN ..ot 12
1.2, FINANCNI TRH. ...ttt e e s et s s e e eeseeeeeseeees 16
1.3. BURZA CENNYCH PAPIRU ..o 19
1.3.1. Burza cennych papirii Praha, a. S. ......ccoceeoiriininiiiniiiiiccceccecee 21
1.3.2. VarSavska burza cennych papirll, a. S. ...ccccvveeeeiieriiieeniieeriee e 24

1.4. PRVOTNI VEREINA NABIDKA AKCII ..ot 25
1.4.1. Pozitivni aspekty ziskdni kapitdlu prostfednictvim IPO.............ccceeienine 28
1.4.2. Negativni aspekty ziskani kapitdlu prostiednictvim IPO...............c..cc..c.... 29
1.4.3. Zéakladni piedpoklady pro ptipravu IPO ........ccccoeviieiiiiieeeeeeee e 30
1.4.4. Proces pHpravy IPO ..o 36

1.5 AKCIE. ..ottt ettt e e et s e e e 39
1.6. METODIKA ZPRACOVANT ...ttt eeeee e eeeen 41

2. ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE ... o eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseeeen 44
2.1. CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTL.....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 44
2.1.1. Predstaveni SPOIECNIOSH ...ccuvieeiiieeiiieeiie ettt ettt 45
2.1.2. POIEOIIO STUZED ..o e e e 46
2.1.3. Historicky VY VO] SPOIECNOStL.....uieeiiieeiiieiiieeeiieeeieeeiee e e 47

2.2. POSTUP PRIPRAVNE FAZE TPO ......oioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeee e eeseeeeeeseee 49
2.2.1. Vyber kapitdlovEého trhu..........ccoeoeiiiiiiiiiiieeeeee e 50
2.2.2. Makroekonomicka analyza ...........ccccevveiiiieniiniiiiniiiieeeccceceeee e 50
2.2.3. ANALYZA OAVELVT oottt e et e 55
2.2.4. Postaveni spole€nosti Na trhu............cooeiiiiiiiiiiiiinieceeee 58
2.2.5. Legislativni predpoklady.........cceeeuieeriiiiniieiiieeiieeeeeeeee e 63
2.2.6. Zékladni pozadavky na financni zdravi ..........ccccevveeriieniiniiinicniccecee 65
2.2.7. Vymezeni povinnosti a vztahl jednotlivych ¢lenil tymi ..........ccceeeeveeneee. 70

2.3. SHRNUTI VYSLEDKU VYZEKUMU ....cotoooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 74

3. VLASTNI NAVRHY RESENTI, PRINOS NAVRHU RESENT «....vovovveeeeeeeeann. 77
3.1. NAVRHY VYPLYVAJICI Z ANALYTICKEHO VYZKUMU .......cooovvren... 77
3.2. NAVRH CHARAKTERISTIK .....vveeeeeeeeeeeee oo eeeeeeeeee s eeeesssesenes 77
3.3. NAVRHY PRO VYBER PARTNERU EMISE ..o 79
3.4. NAVRH DALSTHO POSTUPU PRIPRAV ..ot e 81
ZANVER ..ottt ettt e e 83
POUZITA LITERATURA . ..ottt ee e ee e eeeee s s seeeeeeeesssenenes 85
INTERNETOVE ODKAZY ..ot eee e s e e eesese s seseeeeseseseseeeenes 86
SEZNAM ZEKRATEK ..ottt e et s e eseeeee s eeeeeeeen s s seneeeeseeen. 87
SEZNAM SYMBOLU ...ttt ettt ete e eeeeeeeeeseeeese st eseseseseeseseeeeseenns 89
SEZNAM TABULEK A OBRAZKU ..ot eeeeeeeen. 90
SEZNAM PRILOH ...ttt ee e eeeen s s eeeeneeen. 91

PRILOHY oo e e, 92



UVOD

Pocatek podnikéni je spojen nutnosti kapitdlu. Vlastnik podniku vSak na uplném
zrodu podnikdni tolik moZnosti nemd, které se mohou objevit aZ v prib¢hu delsiho
zivotnitho cyklu podniku. Je tomu tak pfedevSim =z divodu potieby néckterych

poskytovatell mit jistotu a drzet vruce jasnd Cisla o vykonnosti podniku a jeho

uspésich.

Zaklada—li se podnik, mé vlastnik k dispozici vét§inou tzv. 3F' (tj. ,.family,
friends and fools®, tedy rodinu, pfétele a bldzny), uZivano v hantyrce malych podniki a
zivnostnikii. Rodinni piislusnici vétSinou nedrzi ve svych udsporidch takové objemy
penéz, aby pokryly veSkeré ndklady se zakladanim spoleCnosti a naslednym
financovanim jejich aktivit. O dalSich dvou osobach lze v mnoha pifipadech tvrdit to
stejné. Ma — li vSak zakladatel podnikdni dobry ndpad, dokdZe podnikatelsky zdmér

oslovit investory k poskytnuti potfebného kapitalu.

Pokud pfeZije mladd firma obdobi rlstu s velmi dobrymi vysledky, stane se pro
mnohé investory zajimavym pifedmétem tivah o ndkupu podilu spole¢nosti nebo jinych
druhii dcasti téchto investori na podnikédni. Zakladatelim se také oteviraji dvefe
k riznym finan¢nim institucim, které jiz mladé firmé s vysokym potencidlem a dobrymi

vysledky jsou ochotny poskytnout penéZni prostredky k realizaci zamySlenych aktivit.

Na druhé strané je tady také moznost jit jeSté jinou cestou neZ ziskdnim zdroje
financovani formou dluhového kapitdlu. Je — li firma akciovou spolecnosti s vyse
uvedenymi charakteristikami, nabizi se moznost ziskat kapitdl formou prvotni vetfejné
emise akcii. Nejenze tak spoleCnost ziskda vlastni zdroj pro své investice do dalsiho
rozvoje podnikdni, ale vstupem na kapitilovy trh je Sirokou nejen investorskou
vefejnosti vnimdna, prostfednictvim velkého zdjmu médii o tuto formu financovéni. Je
to snad i zdivodu ne piili§ ¢asté volby této formy ziskdvani kapitidlu v ceskych

podminkéch.

Ackoliv je prvotni vefejnd emise akcii slozitym procesem, jde 1 o formu

financovani aktivit podniku s vyhodami, které jiny druh financovani nenabizi. Jsou to

' Informace o zdrojich pen&Znich prostiedkii pro podnikatelské aktivity. Pramen: dostupné z
http://www.inovace.cz/pro-podnikatele/zacinate-podnikat/pruvodce/krok-za-krokem/jak-ziskat-
finance/rodina--pratele-a-blazni--family--friends-and-fools-/. [citovano 2009-04-01]




pfedevSim prestiz spolecnosti a pozice silné a prosperujici firmy, kterd je vniména

obchodnimi partnery spolecnosti.
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0. VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Cilem této diplomové prace je popsat ptipravnou fazi IPO (tj. prvotni vefejnd

nabidka akcif), stanovit postup pfi piipraveé a aplikovat jej na konkrétni spolecnost.

V teoretickych vychodiscich diplomové prace je Ctendf sezndmen s Zivotnim
cyklem podniku jeho vlivem na volbu zdroje financovani. Prvotni vefejna nabidka akcii
je uskutecnovana na kapitdlovém trhu prostfednictvim sluzeb burzy a za spolupréace
partnerti pii piipravé IPO. Pojmy kapitdlovy trh, burza, partneti spolupracujici na
piipravach IPO, samotny proces IPO, piedpoklady IPO a akcie tvofi mix informaci
potiebny k pochopeni problematiky IPO a jsou proto v praci podrobné vysvétleny.
V neposledni fad¢ jsou nastinény metodologické postupy, které jsem pouZzila pii

zpracovavani tohoto textu.

V ¢asti analyzy problému a soucCasného stavu je predstavena zkoumana
spole¢nost. Dle dostupnych udaji je zpracovdna makroekonomickd analyza, analyza
odvétvi, zhodnoceno postaveni analyzované spolecnosti na trhu, je zhodnoceno finan¢ni
zdravi podniku. Déle jsou ve spolupridci s vrcholovym vedenim vymezeny vztahy
jednotlivych ucastnikl pfi piipravé [PO a je sestaven soubor parametri charakteristik,

které budou v budoucnu pouZity pii vybéru potencidlnich partnert pfi ptipravé IPO.

Dle vypracovanych analyz je konstatovdno, zda je spolecnost vhodnym
kandiddtem na IPO, popt. které predpoklady ne/jsou naplnény proto, aby mohl byt prvni
vefejny upis akcii dspéSny, je doporucen postup pii vyberu partnerd pii piipraviach na
vstup na burzu a déle je doporucCen dalSi postup v ramci kratkodobého horizontu (tj.

nékolik nasledujicich mé&sici roku 2009).
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1. TEORETICKA VYCHODISKA

Teoretickd cast této prace je zaméfena na osvétleni zpusobll ziskdvani
pottebného kapitalu pro podnikatelskou ¢innost s tim, Ze je text zaméfen pifedevSim na
prvotni vetejnou emisi akcii. Déle bude popsdn a rozdélen trh financni, jehoZ soucasti je
kapitdlovy trh, na némZ jsou obchodovany akcie spole¢nosti. Aby byly akcie uspéSné
emitovany na kapitdlovém trhu, budou ¢tenafi nastinény piedpoklady pro realizaci [PO.
Na kapitdlovém trhu je prostiednikem k realizaci obchodl s akciemi burza cennych

7 Mz

papird. V posledni ¢4sti teoretického textu bude vysvétlen pojem akcie.
1.1. ZDROJE FINANCOVANI PODNIKATELSKYCH AKTIVIT

V trZzni ekonomice vznikaji nové podniky a zanikaji podniky netdspesné, a to
v dlsledku konkuren¢nich bojii. Tyto podnikatelské subjekty prochdzeji jednotlivymi
etapami svého Zivotniho cyklu (faze zaloZeni podniku, riistu, stabilizace, krize, zruSeni a
zaniku).[6] Zivotni cyklus je jednim ze zédsadnich kritérii pro volbu zpiisobu
financovani podnikatelskych aktivit. Jednotlivé faze Zivotniho cyklu podniku jsou

zobrazeny niZe na obrazku €. 1.

Obrazek 1: Fdze Zivotniho cyklu podniku
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Pramen: vlastni zpracovani dle literatury [15].

Podnik, jako je tomu i v lidském Zivoté, prochdzi riznymi vyvojovymi fazemi

v pribéhu své existence. VéEtSina podnikdt vSak vSemi vyvojovymi fadzemi nikdy
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neprojde, jelikoZ je pfedevSim snahou manazerti dosahovat dlouhodobého fungovéni
spole€nosti. Za svého Zivota ,,prodé€lavad firma chvile rozvoje a rozmachu, ale 1 chvile
problémové. Nejsou—li nedostatky ve spolecnosti feSeny, mohou zptisobit ohrozeni
trvalé existence podniku. Krize a zanik potkava ty spolecnosti, které v€as nereaguji na
zmeény, ke kterym neustdle dochdzi. Aby podnik vSak existoval trvale, musi vedeni

spole€nosti analyzovat vznikajici problémy a poruchy a také na n¢ vcas reagovat. [15]

Na pocétku existence stoji dvaha podnikatele, co. To znamend jaké vyrobky,
popt. sluzby, bude vyrdbét, resp. poskytovat. Odpovéd’ na danou otdzku je obsaZena
v dokumentu, ktery je oznaCovan jako zakladatelsky projekt (nebo-li podnikatelsky

plén). [15]

Prvni faze v Zivoté podniku, tedy zaloZeni, je spojena se znacnym objemem
penéZnich vydajh, proti kterym na pocitku nestoji potfebné pen&zni piijmy. Proto
zakladatelsky projekt (jehoZ soucasti je zakladatelsky rozpocet) poskytuje informace
k tomu, aby ziskal dal$i investory v piipad€ dodatecné potieby kapitalu, ale také zdroj
informaci pro samotného podnikatele k tomu, aby se rozhodl zahgjit podnikani. Ve fazi
zaloZeni nejsou k dispozici zaddné ddaje o uspéSich podniku, proto jen stéZi podnikatel
ziska finan¢ni prostfedky. Z tohoto diivodu si museji zakladatelé spolecnosti vystacit se

svymi vlastnimi zdroji nebo si potidit majetek formou leasingu, popf. za pomoci tzv.

,business angels. [15]

Dalsi fazi v zivoté podniku je faze rustu, kterd se vyznacuje rozsifovanim
prodeje vyrobku, popf. rozSifovanim portfolia sluzeb podniku v ramci urcit€¢ho
segmentu trhu. Roste — li podnik, znamend to, Ze ma trh o dané vyrobky nebo sluzby
z4jem, management spolecnosti je UspéSny ve své praci a podnik je ziskovy. Firmy
vrustové fdzi maji vétSinou tendence krealizaci rozSifovacich investic. Top
management v tomto piipadé miZe pftistoupit k financovani pldnovanych investic
napiiklad formou rizikového kapitdlu (angl. venture capital), bankovnim uvérem,

soukromou emisi, apod. [15]

Zvladne-li podnik bez zvlastnich téZkosti rust, ndsleduje faze stabilizace.
Obdobi rustu a stabilizace je charakteristické dynamickym vyvojem financnich
ukazateli podniku. Spole¢nost md velmi dobré vysledky, proto je toto obdobi

vSeobecné povazovano za idedlni pro IPO. [10; 15]
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Nezvladne-li podnik svou situaci vyplyvajici z podnikatelskych aktivit, dochazi
k fazi krize a zdniku spole¢nosti. Krize podniku je stddium jeho Zivota, kdy po delsi
Casové obdobi dochdzi k nepfiznivému vyvoji jeho vykonnostniho potencidlu,
radikdlnimu sniZeni objemu trzeb, poklesu Cistého obchodniho jméni, snizeni likvidity,
¢imZ je bezprostfedné ohroZena jeho dalSi existence v pfipadé, Ze tento vyvoj bude

pokracovat. [10; 15]

Zminéna krize maze souviset s zivotni fazi, ve které se podnik pravé nachazi,
s velikosti, kterou podnik md, nadbyte¢nou byrokracii (nastdva v piipadé, kdy vysoky
stupent specializace a velky pocet fidicich stupiii vyvoldvaji poruchy v komunikaci).

[15]

Nachdzi—li se v podniku vySe popsany stav, je nezbytné jej feSit, aby mohl
podnik opét fungovat bez vétSich problémi. K tomu slouzi sanace, jejimz cilem je
zasadni ozdraveni a obnova finan¢ni vykonnosti a prosperity firmy na zakladé piijatého
souboru opatfeni, kterd jsou pfijata ze strany vedeni podniku. Sanaci pfedchédzi

diagnéza, tedy stanoveni pii¢in problému v podniku. [15]

Je-li podnik ozdraven, pokracuje dal ve své Cinnosti. Jsou vSak spolecnosti,
jejich dalSi Cinnost by neméla smysl jak pro vlastniky, tak pro manazery a dalSi

zhcastnéné skupiny, dochazi ke zruSeni a zaniku spolecnosti. [10; 15]

vybéru vhodného zdroje financovani podnikatelskych aktivit je Zivotni faze podniku.

Zdroje financovani podnikatelské ¢innosti l1ze Clenit na zdroje interni a externi.

Interni zdroje financovani predstavuji odpisy, nerozdéleny zisk, dlouhodobé
finan¢ni rezervy a rezervni fondy. PouZiva-li podnik internich zdroji k financovani
svych investic, pak je tento zpusob vyuziti prostiedki oznadovan pojmem

. s 22
samofinancovani.” [5; 12]

Tato forma financovani md své vyhody. Podniku se nezvySuje pocet akcionarii
(a tim 1 jejich kontrolni pravomoc), nevznikaji ndklady na emisi cennych papirti, sniZuje
se finan¢ni riziko podniku a je mozné tyto zdroje pouZit i k financovéni rizikovéjSich

projekt. Nevyhodou jsou vSak vyssi naklady kapitdlu u nerozdéleného zisku. [5; 12]

2V literatufe ¢asto oznadovano také jako tzv. ,Bootstrap®.
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Externi zdroje financovani lze Clenit z hlediska charakteru ziskaného kapitalu
na vlastni a cizi externi zdroje. K vlastnim externim zdrojém patii financovani formou
vetfejného tupisu akcii. Pokud jde o historicky prvni vefejnou nabidku akcii, pak je tento
proces oznacovan IPO (angl. Initial Public Offering — blize viz podkapitola 1.4.). Déle
lze vyuzit k financovani podnikovych aktivit formy nevetfejného dpisu akcii a formy
rizikového kapitdlu. V piipadé vyuziti cizich externich zdroju financovani
podnikovych potieb se hovoii o dluhovém financovéni. Cizi externi zdroje maji podobu
emise dluhopisii, dlouhodobych bankovnich uvért, leasingu, finanéni pomoci

usp&snych podnikateli (tzv. Angels3) a spole¢nych podnikt (tzv. joint ventures). [5; 12]

Dle vysSe uvedeného vyctu je zfejmé, Ze existuje mnoho zpiisobll, kterymi je
mozné ziskat kapitdl pro rozvoj spolecnosti. Jedna z forem financovani je realizovdna
prostiednictvim IPO. V Ceské republice neni viak vyuzZiti kapitalového trhu jako mista,
kde spolecnosti mohou ziskat prostiedky pro rozvoj podnikéni, vSak zatim b&Zné (to

plati zejména pro emise akcii). [4]

Tento fakt doklada tabulka €. 1, kde jsou zndzornény pocty primdrnich emisi
Prazské burzy cennych papiri, a. s. v jednotlivych letech ve srovnini s ostatnimi

rozvijejicimi se kapitdlovymi trhy.
Tabulka 1: Pocty primdrnich emisi na hlavnim trhu v jednotlivych letech

BURZA/ROK

Prague Stock Exchange

Warsaw Stock Exchange

Budapest Stock Exchange

Pramen: vlastn{ zpracovani na zdklad¢ literatury [9], ddaju z webovych stranek BCPP,a. s., GPW, s.a.

Zpusob ziskdvani kapitdlu prostfednictvim primdrni vefejné emise akcii je

povazovan za efektivni a rychly. Objem prostfedkii je nesrovnateln¢ vétsi neZ u

3 Jedna se o specificky zpiisob, jakym ziskat pen&Zni prostiedky. Angels, nebo-li ,byznys and&lé“, se
zabyvaji rizikovymi investicemi. Tento zpisob financovani dominuje pfedevsim v anglosaskych zemich,
prevazné ve Spojenych statech americkych.

Pokud ,,byznys and€l” uznd, Ze je urcity podnikatelsky plan origindlni a mohl by na trhu vydélat, je
ochoten pomoci.

Rozdil a také podstatnou vyhodou mezi poskytovanim financnich prostfedktl od soukromych investort a

sxs o

od bank spociva predevsim ve flexibilit¢ a vysi droku. [3]

15



ostatnich zpusobi financovani. Efektivnost a rychlost je mnohdy nezbytnou podminkou

pro uspéch spolecnosti u konkurenc¢nich, rychle se rozvijejicich obort. [14]

Emitovat vefejné¢ obchodované akcie urcité spoleCnosti md velmi vyznamnou
vyhodu. Spole¢nost buduje touto formou financovani lepsi jméno u dodavatelli a
odbérateli. Vzhledem k tomu, Ze je spolecnost realizaci IPO zndm4 a jsou k dispozici
jeji vysledky hospodafeni, ma také vétSi pifistup k bankovnimu uvéru (je totiZ

v 2 . o v vy . 4 vz s , . 5
povazovana za subjekt s diivéryhodnéjSim ratingem™ a lepSim dveérovym scoringem”).

[4]

Podnikatelské subjekty potrebuji ke své cinnosti prostredky, které by
zabezpecovaly bezpecny chod spole¢nosti. Podnik je nucen v kazdé etapé svého Zivota
tyto prostiedky vyuzivat a predevSim zajiSt'ovat, aby byla zabezpecfena jeho existence.
Jeden ze zplsobi ziskdvani kapitdlu pro potifeby podniku je prvotni vefejnd emise akcii.
Vefejné obchodované akcie spoleCnosti jsou obchodovany na tzv. kapitdlovém trhu,

resp. trhu cennych papiri, ktery je bliZe rozebran v nasledujici kapitole.
1.2. FINANCNI TRH

Finan¢ni trh je mistem, kde se na stran¢ jedné soustfed’uji subjekty, které
disponuji prebyteCnymi zdroji (tzn. nabidka penéz nebo kapitalu; jedné se pifedevSim o
domdcnosti a jejich dspory) a subjekty, které maji nedostatek potfebnych zdroji ke své
podnikatelské Cinnosti (tj. poptdvka po penézich nebo kapitdlu; jednd se o podniky
s potfebou finan¢nich zdrojti). Tento trh je povazZovan za jadro ekonomického systému,

jelikoZ podnécuje spofivost, a tim tvorbu zdrojl pro investice a Gvéry. [5]

Na finanénim trhu probihd fada transakci, které se uskuteciiuji v rGznych
casovych horizontech. Financ¢ni trh tak 1ze Clenit z casového hlediska na dvé zakladni

skupiny a to trh penézni a kapitalovy.[5]

* Ratingem se rozumi méfeni, hodnoceni relativni hodnotou, klasifikaénim stupném, kterym se vyjadiuje
investiéni atraktivita. Pfedmétem hodnoceni jsou napf. zemé, spolecnosti, hospodaisko-politické jevy,
apod. K nejzndmé&j§im ratingovym agenturdm patfi pfedev$im Standard & Poor’s, Moody s, FitchIBCA,
Duff & Phelps, ad. [2; 9]

> Jde o automatizované zpracovani internich dat podniku. Cilem scoringu je vyjadfit bonitu (vyjadiena
udélenim jedné znidmky) podnikatelského subjektu z pohledu veéfitele. Je rychlym testem finanéniho
zdravi podniku. [2]
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Dle O. RejnuSe je penézni trh definovan nasledné: ,,Na penézZnim trhu se
subjekty s prechodnym prebytkem penéZnich prostredku setkdvaji se subjekty, které
vzhledem k jejich prechodnému nedostatku penéZni prostiedky poptdvaji. Pokud se
jednd o zdkladni spolecné vlastnosti financnich ndstrojii, které se na tomto tru
obchoduji, jejich typickou spolecnou vlastnosti je krdtkd doba jejich splatnosti, a to
zpravidla pouze do jednoho roku.* [12, str. 32]

Nl

Penézni trh je tvofen trhem kratkodobych uvért a kratkodobych cennych papirti.
Na penéZnim trhu se tedy obchoduje s likvidnéj$imi finanénimi ndstroji nez je tomu na
trhu kapitdlovém. Hlavnim dodavatelem pené&Znich prostfedkd jsou komerc¢ni banky,
Zasto se transakei ti¢astni i Ceskd ndrodni banka. Nékteré projekty vlady jsou totiz také

financovany bankami. [5; 13]

Dle O. Rejnuse je kapitalovy trh definovan nésledné: ,, Kapitdlovy trh je trhem
pro obchodovdni téch financnich instrumentu, které maji povahu dlouhodobych

financnich investic. “ [12, str. 33]

Hlavnimi instrumenty kapitdlového trhu jsou pfedev§im akcie a dlouhodobé
dluhopisy. Tento trh je se svymi zdroji povaZovan za rizikové&jsi, nez-li trh penézni
vzhledem k dlouhodobému casovému horizontu splatnosti jednotlivych financnich

instrumentd. [5; 13]

Kapitdlovy trh Ize €lenit dle nékolika hledisek, kde mé kazdy dil¢i trh svou
specifickou charakteristiku. Dle typu cenného papiru lze rozliSovat dva zdkladni

segmenty a to trh akcif a trh dluhopist. [5]

Clenéni trhu cennych papiri

Trhy cennych papirti jsou soucasti jak trhi penéZnich, tak trhi kapitdlovych.
Tato skuteCnost zdvisi na faktu, sjak dlouhodobymi cennymi papiry je na trzich

obchodovano. [12] Obecné nejuzndvanéjsi zptisob ¢lenéni trhu cennych papird lze

znazornit dle obrazku ¢. 2.
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Obrdzek 2: Clenéni trhu cennych papirii.

[Trhy cennych papirti
1L
I 1
Trhy primarni Trhy sekundarni
Trhy verejné Trhy neverejné Trhy verejné Trhy neverejné
Trhy
Trhy organizované neorganizované
OTC - trhy

Trhy burzovni Trhy mimoburzovni

Pramen: REINUS, O. (2006)

Trh cennych papirG se ¢leni na dvé zdkladni vétve a to na trh primdrni a

sekundarni. Toto rozvétveni je ¢lenéno dle vztahu investora a emitenta cenného papiru.

Na primarnim trhu scennymi papiry je obchodovano s novymi emisemi
cennych papiril, prostfednictvim niZ ziskdvd emitent cennych papiri potfebny kapital od
investorti ke svému rozvoji, coZ je hlavni funkce primarniho trhu. Protihodnotou jsou
investorim emitované cenné papiry. Pii realizaci obchodi na primarnim trhu jde tedy o
prvni prodej cennych papiri prvnim nabyvatelim. Na trhu sekundarnim se prodavaji
Jiz dfive vydané cenné papiry. Funkce sekunddrniho trhu spocivd ve stanoveni trznich
cen cennych papirti a v zajiStovani jejich likvidity. Obchodovani na trhu sekunddrnim je
co do objemu mnohem rozsahlejsi, nez—li na trhu primarnim. Divodem jsou opakovan¢
prodavané cenné papiry, které mohou byt na primarnim trhu proddvany pouze jednou.

[12]

Trhy primarni 1 sekundarni jsou dale Clenény dle typu trhu na vefeny a

nevefejny trh.

Na trzich vefFejnych se mohou obchodovani tucastnit vSichni potencidlni
zdjemci. Z uvedeného vyplyva, Ze cenné papiry, které jsou pfedmétem obchodu, jsou
proddvany obvykle za nejvySSi nabidnutou cenu. Trhy vefejné jsou clenény na
organizovany trh (burzovni, resp. mimoburzovni) a neorganizovany trh (tzv. OTC

trhy). [12]
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Na organizovaném vetejném trhu (tj. Burza cennych papirt Praha, ktera je bliZze
popséna v kapitole 1.3.1.), jsou obchodovany cenné papiry, které patii k elit€ (tzv. blue
chips). [5] Vyznam burzy spocivd vtom, Ze se zde obchoduje scennymi papiry
nejvétSich a nejvyznamnéjsich spole¢nosti. Kromé Burzy cennych papira Praha, a. s. v
Ceské republice existuje jesté dalii organizovany mimoburzovni trh cennych papirii —

RM - Systém.

JelikoZ vSak znacnd C4st cennych papiri nespliluje ndrocné podminky burz,
obchoduje se s nimi mimo burzu. Pro neorganizovany trh cennych papiri se uziva

termin OTC (over the counter = pies pfepéiku)6. [5]

Na neverejnych trzich probihaji pouze pfimé (smluvni) obchody. Cenné papiry,
které jsou predmétem obchodu, jsou prodavany bud’ pouze jednomu, nebo nékolika

kupctim zaroven dle individudlné dohodnutych podminek (objem a cena). [12]

V kapitole 1.1. byly zminény rizné formy zplisobu financovéni. Prvotni vetejna
emise akcif je jedna z forem ziskavani potfebného kapitdlu pro aktivity podniku. Prvotni
vefejnd nabidka akcii se uskuteCiiuje na primarnim vefejném trhu cennych papira.
Splnuje-li spolecnost povinné podminky pro vstup na hlavni trh, vstupuje na trh
organizovany. Neni-li schopna vSak spolecnost naplnit pfisné povinné podminky, ma
moznost emitovat své akcie na trzich neorganizovanych. VeSkery ndkup a prodej

cennych papirt je uskutec¢novan na burze cennych papira.
1.3. BURZA CENNYCH PAPIRU

Burza je v podminkach Ceské legislativy upravovana zdkonem ¢. 214/1992 Sb.,
o burze cennych papirt. V ndsledujicich dvou odstavcich je moZné srovnat definici
burzy dle zdkona, a jakym zplisobem je mozné ji chipat dle autort R. Nyvltové, M.

Rezndkové a Z. Sojky.

Dle § 1 odst. 1 zdkona ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt je definovana
Burza cennych papirti ndsledné: ,,Burza cennych papiri (ddle jen ,,burza®) je pravnickou

osobou oprdvnénou organizovat na urCeném mist¢ a ve stanovenou dobu

% Termin ,pies piepazku“ pochdzi pivodné z doby, kdy slouzily banky jako jediné instituce, které
zprostfedkovavaly obchod scennymi papiry. Dnes je tento termin uZivan pro jakékoliv transakce
s cennymi papiry, které probthaji mimo organizovany trh. [5]
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prostiednictvim opravnénych osob poptavku a nabidku registrovanych cennych papirt,
investi¢nich instrumentl, které nejsou cennymi papiry, popf. jinych instrumentt
kapitalového trhu, v rozsahu, v jakém to vyplyva z povoleni podle § 2 zdkona o burze

cennych papirt.* [20]

Dle R. Nyvltové, M. Rezndkové a Z. Sojky je burza definovéna takto: ,,Burzu
cennych papirii 1ze vymezit jako zvlaStnim zpiisobem organizované piimé nebo nepiimé
shromdzdéni subjekti, které se pravidelné v ur€enou dobu osobné tvafi v tvar schazeji
na pfesné¢ vymezeném misté (prezencni burza), nebo jsou propojeni prostiednictvim
pocitaCové sit€¢ bez osobniho setkdvani (elektronickd burza) a obchoduji s cennymi

papiry podle platnych pravidel a burzovnich ptedpist.“ [10, str. 15; 14, str. 142]

Burzy jsou obvykle zaloZzeny ve formé¢ akciovych spole¢nosti a na principu
&lenstvi’. Pfistup na burzy maji tedy pouze vybrané osoby nebo instituce. P¥{jmy burzy
jsou tvofeny poplatky z obchodi, které se na ni uskute¢nily. Fungovéni burzy, jeji
pravomoci a povinnosti, zpusoby, techniky a pravidla obchodovini vymezuji burzovni

piedpisy (tj. stanovy burzy), burzovni fad, apod. [5; 10]

Burzovni pfedpisy musi byt v souladu s legislativou, kterd upravuje obchodovéni
na kapitdlovych trzich dané zemé¢. Kontrola dodrZovani burzovnich pravidel a ptredpist
je zajiStovdna ze strany regulatorntho orgdnu a také ze strany samotné burzy

(prosttednictvim burzovnich organa). [5; 10]

Investofi maji pfistup na burzu pouze prostfednictvim zprostfedkovatelt. Tito
zprostfedkovatelé obhospodaiuji portfolia individudlnich investorli (osoby, spole¢nosti)

nebo investort instituciondlnich (banky, penzijni fond, investi¢ni spole¢nosti, ad.).

Zprostfedkovatelé se také nazyvaji ,,obchodnici s cennymi papiry*, kterym bylo
udéleno opravnéni obchodovat na burze scennymi papiry burzovni komorou. Tito

obchodnici s cennymi papiry obchoduji bud’ pro své klienty, nebo na svtij vlastni dcet.

7 Clenové BCPP, a. s. jsou tito: ABN AMRO Bank N.V., ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s., BH Securities
a.s., BODY INTERNATIONAL BROKERS a.s., CAPITAL PARTNERS a.s., CYRRUS, a.s., Ceskd
spofitelna, a.s., Ceskomoravské zdruéni a rozvojova banka, a.s., Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s.,
Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizacni slozka, Fio, burzovni spolecnost, a.s., Global
Brokers,a.s., ING Bank N.V., J] & T BANKA, a.s., Komer¢ni banka, a.s., LBBW Bank CZ a.s., Patria
Finance, a.s., PPF banka a.s., Raiffeisenbank a.s., UniCredit Bank Czech Republic a.s., WOOD &
Company Financial Services, a.s. [25]
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Obchodni ¢innost mohou zprostiedkovatelé vykondvat pouze za pomoci tzv. makléru

(tj. fyzicka osoba s piislusnou makléiskou licenci). [5; 10]

Na burzich lze obchodovat n¢kolika zpiisoby. Jde o prezencni obchodovani a
elektronickou burzu. V ramci prezen¢niho zpisobu obchodovani mezi sebou pfimo na
burzovnim parketu komunikuji makléfi jednotlivych obchodnikli s cennymi papiry.
Tento zplsob je typicky predevS§im pro americké burzy. S rozvojem informacnich
technologii je od tohoto zpiisobu obchodovani upousténo. V piipadé elektronické
burzy probihd obchodovani prostiednictvim pocitaCe a pocitacové sit€¢. Vyhodou
elektronickych burz je predev§im skuteCnost, Ze obchodnici s cennymi papiry mohou
své objedndvky zaddvat ze vzddlenych termindlli, aniZ by museli byt fyzicky pfitomni

na burzovnim parketu. [5]

1.3.1. Burza cennych papiria Praha, a. s. (Prague Stock Exchange)

teprve 23.3.1871. Zpocatku se na prazské burze obchodovalo s cennymi papiry a
komoditami. Velmi tspéSnd se stala prazskd burza v obchodu s cukrem, pro ktery se
stala klicCovym trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po prvni svétové vélce vSak od
obchodli s cukrem ustoupilo a obchodovalo se jiZ vyluén€é s cennymi papiry.
Mezivéalecné obdobi se stalo pro prazskou burzu obdobim nejvétsitho rozmachu. Svym
vyznamem dokonce prekonala burzu Videniskou. V obdobi druhé svétové valky bylo
obchodovani na prazské burze zastaveno na dobu dlouhou vice nez 60 let. Na uspéSnou
a bohatou tradici mohlo byt navdzdno azZ po padu komunismu, kdy se 6. dubna 1993
uskutecnily na parketu burzy prvni obchody (do OR byla Burza cennych papiri Praha,
a. s., déle jen ,,BCPP*, zapsdna dne 24.11.1992). [25]

Zakladni pravni normou, upravujici ¢innost BCPP je zdkon €. 214/1992 Sb., o
burze cennych papirt. Burza musi mit v Ceské republice formu akciové spoleénosti.

K jejimu vzniku, slouceni nebo zaniku je tieba povoleni ministerstva financi. [3]

Akciova spolecnost Burza cennych papiri Praha je nejvétSim organizatorem trhu
s cennymi papiry v Ceské republice a je také ¢lenem Federace evropskych burz (FESE)
a americkd komise pro cenné papiry ji udélila statut tzv. ,,.Designated Offshore Market®,

tedy trhu bezpecného pro americké investory. [25]
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Burza cennych papiri Praha umoZiiuje obchodovani s cennymi papiry na trzich

uvedenych na obrazku ¢. 3.

Obrdzek 3: Burzovni trhy

Burzovni trh

Regulovany trh Neregulovany trh

Hlavni trh Volny trh Trh MTF

Pramen: vlastn{ zpracovani dle dostupnych zdroju [25].

%

»Hlavni trh je v souladu se zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na
kapitdlovém trhu (déle jen ,ZPKT*) trhem regulovanym oficidlnim. Cenné papiry
pfijimané na tento trh musi spliiovat podminky stanovené § 65 ZPKT a Burzovnimi
pravidly ¢ast III. — Podminky pfijeti cenného papiru k obchodu na hlavnim trhu burzy.

[25]

Pro piijeti akcii spolecnosti k obchodovdani na BCPP musi byt splnény

podminky, které jsou uvedeny v tabulce €. 2:

Tabulka 2: Podminky piijeti akcii na hlavni trh BCPP

POZADAVEK

TrZni kapitalizace emise

Cast emise rozptylena vetejnosti

Historie podnikani

Pramen: vlastn{ zpracovani dle dostupnych ddaju [25].

,»Volny trh je v souladu se zdk. ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu
trhem regulovanym. Investi¢ni néstroje pfijimané na tento trh musi spliovat podminky

stanovené §56 ZPKT a Burzovnimi pravidly ¢ast V. — Podminky pfijeti cenného papiru
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k obchodu na volném trhu burzy. Burza na tomto trhu neklade na emise a jejich
emitenty vyS$i ndroky, neZ je urCeno obecné platnymi zdkony tykajicimi se

kapitdlového trhu. [25]

,»S ucinnosti od 1.12.2008 provozuje burza mnohostranny obchodni systém (déle
jen ,MTF*). Zdkladni pravidla pro provozovani tohoto systému jsou popsdna v § 69 -73
zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Trh MTF je neregulovanym
trhem tzn., Ze veskeré podminky pfijeti, pfistupu a obchodovani stanovuje pouze burza.
Pro spolecnosti obchodované na tomto trhu neplati pfisnéjSi pravidla stanovend pro
spole€nosti obchodované na regulovanych trzich (napt. uctovani dle IFRS, v nékterych
piipadech uvefejnéni prospektu ¢i obsahlejsi informacéni povinnosti). Investi¢ni néstroje
pfijimané na tento trh musi spliovat podminky stanovené Burzovnimi pravidly ¢ast IV.

- Pravidla MTF.* [25]

Cesky kapitalovy trh tvoif i mimoburzovni trhy, ke kterym patif RM - SYSTEM.

RM-SYSTEM, a. s. je organizitorem mimoburzovniho trhu s cennymi papiry.

Projekt mimoburzovniho trhu je zaloZen na zdkaznickém, resp. dcastnickém
principu. V praxi to znamend, Ze na trh mohou vstoupit jednotlivi zdkaznici bez
jakéhokoliv zprostfedkovani. Neznamena to vSak, Ze na trhu nenajdou uplatnéni
licencovani obchodnici s cennymi papiry. RM-SYSTEM poskytuje této skupingd
zékaznikl statut tzv. zvlaStnich zdkazniki, jejichz pisobeni na trhu se vyznacuje fadou
odliSnosti od béznych zdkaznikh. Statut zvlaStniho zdkaznika miiZe ovSem ziskat
nelicencovany subjekt, pokud se rozhodne uzaviit se spolecnosti piisluSnou smlouvu a
tedy poddvat obchodni pokyny jinym zptsobem neZ prostfednictvim obchodniho mista
RM-S. RM-SYSTEM umoZiiuje na svém trhu také bezpeéné obchodovéni

prostfednictvim internetu.

Mimoburzovni trh, organizovany spole¢nosti RM-SYSTEM, je fizen
obchodnimi pokyny, poddvanymi v rdmci kontinudlné probihajici aukce. Na trhu lze
vSak provadét i obchodni operace na zdkladé neanonymnich pokynt, tedy tzv. piimé
koupé¢ a prodeje. Trh je plné elektronicky, uzavirani obchodti probihd v redlném case
s okamzitym vypofddanim. Samoziejmosti je poskytovani informaci z trhu v redlném
Case at’ jiz prostiednictvim obchodnich aplikaci anebo vetejné ¢asti webovych stranek.

[28]
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Na niZe uvedeném obrazku je zndzornény vyznamné subjekty kapitdlového trhu

v CR a vztah RM — S a BCPP.

Obrdzek 4: Vyznamné subjekty kapitdlového trhu v CR

INDIVIDUALNI
INVESTOR

OBCHONIK
S CENNYMI
PAPIRY

RM - SYSTEM BURZA CENNYCH
PAPIRU PRAHA

STREDISKO/
CENNYCH PAPIRU
CR

Pramen: vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpradvy RM — Systém z roku 1995 [25].

Pro ucely této prace je v dalsi kapitole zminéna 1 VarSavskd burza cennych
papiri. Zkoumand spole€nost, kterd je predmétem prace, bude realizovat vstup na

polsky kapitalovy trh, proto je nutné uvést zminku o této burze.
1.3.2. Varsavska burza cennych papiri, a. s. (Warsaw Stock Exchange)

Prvni burza vznikla ve VarSavé jiz v roce 1817. Pfedmétem obchodu zde byly
pfedev§im sménky a dluhopisy, akcie byly obchodovany ve vétsim métitku az ve 20.
stoleti. Po vélce byla burza uzaviena a opét oteviena byla az po roce 1989. VarSavska
burza cennych papiri byla zaloZena roku 1991 ve spolupréci s Fracii, konkrétné Svazem
francouzskych burz (Sociéte de Bourses Francaises). V roce 1999 se stala VarSavska
burza ¢lenem FESE. Od roku 2003 zacaly na VarSavské burze kotovat také zahrani¢ni
spolecnosti. Prvni znich byla rakouskd banka Creditanstalt. Dnes je na burze

obchodovano s vice nez 450 tituly (spole¢né s trhem NewConnect).
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Obchodovédni na burze ve VarSav€ je provozovdno na zdkladé tii zdkona:
Zakona o vefejnych nabidkach, podminkdch regulujicich uvadéni financnich
instrumentd na organizované trhy a obchodnich spole¢nostech, Zdkona o obchodovéni

s finan¢nimi instrumenty a Zdakona o dohledu nad kapitdlovym trhem. [27]

Podminky pro emitovani akcii na regulovaném, popi. novém trhu NewConnect

jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 3: Podminky pro emitovdni akcii na regulovaném trhu a trhu NewConnect

na polském kapitalovém trhu

PODMINKA/TRH REGULOVANY TRH NEW CONNECT

soucin vSech akcii emitenta
VELIKOST a prognézované trzni ceny kétovany jsou spolecnosti typu
SPOLECNOSTI musi ¢init nejméné 10 mln. ,start up“
EUR

VELIKOST EMISE od nékolik set tisic po n¢kolik

vice nez 10 mil. PLN mil. PLN

HISTORIE silné postavent na trhu v pocatecni fazi rozvoje, ale o
EMITENTA P velké dynamice

ZPUSOB EMISE vefejnd vefejnd i soukroma

Pramen: vlastni zpracovéni dle Raportu 2008 z webovych stranek burzy.

Nékup a prodej cennych papirti je uskute¢iiovan prostfednictvim burzy. Tyto
¢innosti jsou vSak zprostfedkovdvany pomoci obchodnikll s cennymi papiry, ktefi jsou
¢leny dané burzy. Pro obchody, které chce bud’ instituciondlni, nebo soukromy investor

realizovat, miiZe vyuzit sluzeb maklére.

Investofi uskute¢iiuji ndkup a prodej s akciemi béZné obchodovatelnymi, ale
také s akciemi, se kterymi je obchodovano historicky poprvé. Tato transakce se nazyva

prvotni vetfejna emise akcii.
1.4. PRVOTNI VEREJNA NABIDKA AKCII (IPO)®

Dle definice BCPP je IPO vZity termin pro primérni vefejnou nabidku akcii

spojenou se vstupem na burzovni trh. Tento krok pro podnik znamend zacitek

8 NTX . v v . TP ..
Nékdy v literatufe uzivan termin ,,primarni emise akcii*.
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obchodoviani jeho akcii na vefejném trhu cennych papiri, pfedstavovany nejcastéji

burzou.[25]

Velmi dulezitym aspektem pii tvahdch spoleCnosti o vstupu na vefejny
kapitalovy trh je naCasovani emise. Emisi akcii je nejlépe provadét v obdobi vzestupu

akciového trhu, ristu kurzi a pfevahy poptdvky po akciich nad jejich nabidkou. [4]

V tvodu price byly jmenovéiny rizné zpisoby financovani podnikatelskych
aktivit. Jednim z dileZitych kritérii pro volbu zdroje financovini byla Zivotni faze
zivotniho cyklu podniku. Dal$im kritériem je motiv managementu, tj. co vede vrcholové

vedeni spolec¢nosti k vybéru pravé onoho zdroje penéznich prostiedk.

Zvoli-li spole¢nost k financovani svych aktivit zpiisob financovéani formou IPO,
muZe jit o motiv plynouci od samotnych akciondi. Dlivodem miZe byt nedostatek
finan¢nich zdroji k expanzi spole¢nosti. Bud’ chtéji akcionafi realizovat vynosy svych
investic, nebo nejsou schopni poskytnout finanéni zdroje na dalsi rozvoj. Divodem

miZe byt také neochota bankovnich instituci poskytnout poZadované prostiedky. [4]

Top management muZe volit IPO i z divodu upevnéni vztahu ke klicovym
zam¢stnancim nebo spole¢nost vedou k tomuto rozhodnuti marketingové podnéty.
Obchoduji — 1i se akcie dané spole€nosti na kapitdlovém trhu, je investorské verejnosti
zfejmé, Ze se musi jednat o silnou, financné zdravou a dynamickou firmu. A proto jiz
samotné puisobeni, resp. obchodovani s akciemi dané spolecnosti na kapitdlovém trhu je

zérukou divéryhodnosti pro obchodni partnery. [4]

Vov s

Motiv je nejdiileZitéjsi hybnou silou pfi realizaci IPO. Jeho intenzita miZe byt

vSak oslabena velkou spoustou prekazek, které mohou byt vinimény emitenty.

V minulych letech byla legislativa v oblasti kapitdlovych trhit vnimédna za
nejveétsi piekdzku pro realizaci IPO. Komise pro cenné papiry ve své publikaci
»Analyza pii¢in nerealizovanych primarnich emisi akcii v CR“ uvedla zdkladni
nedostatky v legislativé, u kterych navrhla okamzitou zménu. Navrhy se tykaly zmén
v Obchodnim zdkoniku a Zdkona o cennych papirech. Mezi hlavni problémy ceské
legislativy byly tenkrat uvedeny: Casova naroénost zdpisti do obchodniho rejstifku tykajici
se zvyseni zdkladniho kapitdlu, nejasnd pravni tprava dispozice s pravy z upsdni novych

akcif, urCeni emisnitho kurzu bez moZnosti uvetfejnéni pfedb&Zného prospektu, zajiSténi
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nezvratnosti procesu zvySovani zdkladniho kapitdlu, ¢asovd ndroc¢nost registrace IPO na

vefejném trhu, trZni cena akcif je niZsi nez jejich jmenovita hodnota. [29]

Nekterymi emitenty miize byt vnimanou pfekdzkou nedimérnd doba realizace
IPO, kterd je nutnd k mnoha dkoniim, jenZ jsou vyZadovany legislativou a podminkami

burzy. [7; 14]

Neni — li si podnik jist svou pozici, ani atraktivnosti odvétvi (popt. odvetvi
s vysokou citlivosti na probihajici zmény, atraktivita odvétvi dle sezénnich vykyvi),
obdva se neduvéry ze strany investortl. Pak je na misté i obava z nedostatecné poptavky

potencidlnich investori po akciich emitenta a ndsledného netdspéchu emise. [7; 14]

Ze strany majoritnich vlastnikil existuji obavy ze ztrity rozhodujiciho vlivu na

déni ve spolecnosti. [7; 14]

Nemalymi prekdzkami jsou pro emitenty i uvahy o spravnosti nacasovani, tj.
odhadu doby, kdy budou na trhu optimélni podminky pro vstup na burzu. Pro kazdou
spolecnost je okamzik samotného tkonu (tj. realizace IPO) individudlni zéleZitosti a
nelze se zarucenou presnosti definovat univerzalni harmonogram a datum oné realizace.
Tyto dvahy o Spatném rozhodnuti vybraného data vstupu mohou byt zplsobeny i
nekvalitnim poradenstvim zprostfedkovatele, resp. obchodnika s cennymi papiry. Obava
z nedostatecného poctu renomovanych investicnich zprostiedkovateli a predevSim
zprostiedkovatell s bohatymi  zkuSenostmi a svelkym mnoZstvim dspé$né
realizovanych IPO je moZnym divodem pouze dvah podnikli o vyuZiti tohoto zdroje
financovani, nikoliv vSak pro realizaci. K dal$im prekdzkam se fadi i relativné vysoké

ndklady spojené s IPO. [7; 14]

Pro orientaci v oblasti velikosti ndkladl spojenych s IPO je uvedena tabulka €. 4,
jejiz udaje jsou ziskdny z Reportu 2008 na webovych strankdch VarSavské burzy

cennych papirii. Objem emise je v milionech PLN.
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Tabulka 4: Emisni ndklady dle objemu emise (v %)

ROK/
OBJEM EMISE

Do 50
mil. PLN

50 - 150
mil. PLN

150 - 250
mil. PLN

250 - 350
mil. PLN

Vice nez
350 mil.
PLN

6,08

5,53

3,95

5,22

6,12

6,08

4,5

6,08

Pramen: vlastn{ zpracovani dle Raportu 2008 z webovych stranek VarSavské burzy cennych papird [27].

Néklady na primarni nabidku akcii v ramci Ceskych podminek jsou odhadovany

v pruméru 10 — 12%. [4]

Vstup na burzu je pro podnik vyhodny piedevsim z hlediska objemu ziskanych
prostiedkli. Tento aspekt vSak neni jediny a nemusi byt pro spole¢nost tim hlavnim
pozitivnim  kritériem. Jedny z nejdulezitési ziskavani

aspektl kapitéalu

prostrednictvim IPO pro emitenta jsou uvedeny v nésledujici kapitole.

1.4.1. Pozitivni aspekty ziskani kapitalu prostifednictvim IPO pro emitenta

Prvotni vefejnd emise akcii pfedstavuje pro emitenta zplsob ziskani urcitych
vyhod, kterych by za jinych okolnosti nedosahl. Jak bylo fe€eno na uvod, IPO
v ¢eskych podminkédch neni piili§ Casté. Dosdhne-li vSak spole¢nost uspéSné realizace
primérni emise, jeji vyhoda tkvi ve finanéni sile. UZiti nového akciového kapitélu je
bez omezeni na rozdil od jinych druhii financovani, jako je tomu naptiklad u dveérového
kapitdlu. Spolecnost neni striktn€ vazana uZzit ziskany kapital prostfednictvim IPO na
zamySlenou investici. Naopak u uveérového kapitdlu je tato podminka oSetiena smluvni

cestou. [4; 14]

Vetejn¢ obchodované spolecnosti jsou intenzivné sledovany také médii. Zpravy
o planovanych IPO se objevuji v odbornych c¢lancich a publikacich, na portdlech
zabyvajicich se tématy kapitdlového trhu, na strankdch burzy, apod. Toho lze vyuZit
spolecné s reklamou k propagaci spolecnosti a k ziskdni nejen novych obchodnich

partnerd, ale i novych zdkaznikd. [4; 14]

Vyhodou plisobeni na kapitalovych trzich je geografickd expanze, kdy jsou akcie
spolecnosti obchodovany i na zahrani¢nich kapitalovych trzich. Prezentaci firmy Siroké

investorské vetejnosti pred samotnym vstupem na burzu se rozSifuje povédomi o
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spole€nosti. Je- 1i investicni piibéh a business plan spolecnosti pro investory velmi
atraktivni a stejné tak i vysledky firmy, mtZe byt realizovana fiize, kdy se spoji dobry
ndpad stavajici spole¢nosti a know - how partnerské spolecnosti. Vstup na kapitalové
trhy je ditvodem i posilovani pozice na daném trhu v odvétvi a vytvéareni si optimélnich

podminek k akvizicim. [4; 14]

Investofi, v¢. vlastniki drzbou akcii rozhoduji o duvéfe v podnikdni.
Zvyhodnéné nabidky pro manazery a zaméstnance spolec¢nosti jsou vhodnym néstrojem
pro persondlni fizeni ve spoleCnosti, podporuji loajalitu zaméstnanci a spole¢nost si

Jimi udrZuje Spickové manazery ve firme. [4; 14]

Se vstupem na burzu je spojen 1 silny zdjem ze strany vefejnych médii. Jak jiz
bylo naznaceno, zdjem médii je nespornou vyhodou, jelikoz je tak zajiSténa neplacend

reklama. [4; 14]

Vstup na burzu miZe byt pro jisté spolecnosti i prestizni zaleZitosti, kdy je timto

ukonem budovdna image spolecnosti. [4; 14]

Ackoliv jsou vySe zminénd pozitiva silnymi argumenty, je nutné brat v ivahu i
negativa plynouci ze vstupu na kapitdlovy trh z pohledu emitenta, kterd jsou uvedena

v dalsi kapitole.

1.4.2. Negativni aspekty ziskani kapitalu prostiednictvim IPO pro emitenta

P 4

IPO piinasi jisté nevyhody ¢i omezeni. V soucasné dobé, kdy je svét ovlivnén
finan¢ni krizi a jednotlivé ekonomiky jsou v recesi, jsou kapitdlové trhy velmi citlivé na

jakykoliv vyrok a zpravu v médiich. Vliv davové psych6zy ma dopad na ceny akcii. [4]

Vyraznym rizikem pro emitenta je moznost pievzeti, kdy je sama spolecnost
pfedmétem ndkupu. V tomto piipadé¢ miZe byt zdjem médii a ,,neplacené reklamy*

negativnim aspektem. [4]

Tzv. corporate governance jsou zmény ve spolecnosti a chovani dle obecné
sdilenych pravidel pro sprivu a fizeni spolecnosti (tato pravidla jsou zaloZena na
principech OECD). M4 — li spole¢nost ,,zabehnuté* systémy jiz fadu let, zmény a nova
pravidla jsou vnimdny vedenim a zameéstnanci mnohdy negativng, ac¢ jsou pro

spolecnost prospé$né. [4]
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Spolecnosti, které nebyly doposud navyknuty na pravidelné vytvafeni reportd,
ctvrtletntho vykaznictvi, apod., jsou po vstupu na burzovni trh nuceny se podiidit
regulatornim zvyklostem. K t€émto povinnostem patii pfesné ¢asovani a obsah zprav o
hospodafeni spole¢nosti, o reZim publikace téchto zprdv dle tuzemskych a

mezinarodnich tdcetnich standardd. [4]

Nejen hrozba trznich vykyvi, riziko pfevzeti, adaptace na zmény nebo diktét ze
strany organizdtora trhu a regulatornich organti jsou silnymi omezenimi pro emitenta.
Pro podnik je dulezitd cena, kterou bude muset zaplatit za cely proces piipravy,
realizace a nédsledné ukony po vstupu na burzu. Nédklady emise tvoii zejm. poplatky
manazerovi emise, upisovatelim, poplatky finanénim poradctim, poplatky pradvnikiim,
poplatky spojené s icetnictvim a auditem, poplatky burze za pfijeti k obchodovani, tisk
CP, marketing emise, poplatky Komisi pro cenné papiry, centrdlnimu depozitéfi, apod.

(4]

V nésledujici kapitole jsou specifikovany hlavni pfedpoklady pro uspéSnou

realizaci IPO.
1.4.3. Zakladni predpoklady pro piipravu IPO

Je nutné, aby spolecnost, kterd se chystd vstoupit na kapitalovy trh, zvazila
situaci jak uvniti firmy, tak zvazila podminky ve vnéjSim okoli. Pro tspéSnou realizaci
prvotni vefejné nabidky akcif je nutné splnit mnoho podminek a piedpokladi, ke kterym

patii ekonomické, legislativni ptfedpoklady a jind doporuceni.
¢ Ekonomické predpoklady
Z ekonomického hlediska je vhodnym obdobim pro realizaci PO situace, kdy na

finan¢nim trhu existuje dostate¢na poptavka po novych akciich spole¢nosti.

Finan¢ni a ekonomicky systém jsou vzdjemné propojeny, proto je vyvoj na
finan¢nim trhu ovlivnén nejen okamzZitym, ale i o¢ekdvanym budouci vyvojem narodni i
svétové ekonomiky. Je tedy nutné pii emitovani akcii prihlizet i k ptsobeni

hospodatského cyklu.

Tendence vyvoje na finan¢nim trhu béhem jeho vyvojovych obdobich je mozné

popsat nésledné:
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Dle O. Rejnuse je optimalnim obdobim pro realizaci IPO situace, kdy se cyklus
ekonomiky nachdzi ve fazi riistu. Podniky zvySuji v tomto obdobi vyrobu a zacinaji
postupné zaméstndvat pracovniky. Urokové sazby velmi nizké, stejnd tak ceny price,
surovin a energii. ZvySovanim vyroby pfitékaji penize do domécnosti, coz zpusobi
ndrlst poptavky a tim se zacinaji rozvijet dal$i odvétvi ekonomiky, coZ ma pifiznivy vliv
na ocekdvani investorti, ktefi reaguji na danou skutecnost zvySenim poptivky po
akciich, jejichz ceny zacinaji pomalu rist. Kapacity firem jsou vSak vice vytéZovany a
ekonomika produkuje v celém vyrobnim spektru, vcéetné¢ sektoru sluzeb. Celkova
uroven produkce se tak zacind bliZit plnému vyuziti vyrobnich kapacit, a tak fada
podnikd zacind postupné realizovat i Cisté investice (to vSak vyZaduje externi
financovani). Z makroekonomického hlediska je toto obdobi povaZovdno za velmi
priznivé pro realizaci IPO. Protipdlem je faze ekonomického cyklu nazyvana
kontrakce. Je to obdobi, kdy jiz Siroka investorskd vefejnost ocekava pokles ekonomiky
a pripravuje se na prichod krize. Tato oCekdvani se prelévaji do financniho sektoru, kde
jsou zvySovany udrokové miry z divodu zvySujictho se rizika nendvratnych udvéra
podnikli a dal$ich instituci, které vloZily své prostfedky do akcii. ZvySujici se drok
sniZuje vnitini hodnotu akcii, proto investofi povazuji drzené akcie za nadhodnocené a
zaéinajf rozproddvat své portfolia, coZ ma vliv na zvysujici se nabidku akcif. Cim v&tsi
nabidka, tim niZSi cena akcii. Z téchto divodi nema vétsina investori zajem o
prvotni vefejné nabidky akcii. Financovani touto formou piedstavuje pro podniky

velmi riskantni zalezitost. [12]

e Legislativni predpoklady pro vstup na kapitalovy trh

Spolecnost, ktera se rozhodne vyuzit formy financovani prostiednictvim prvotni
vefejné nabidky akcii, musi splnit mnoho podminek. K nim patii zejména legislativni

pozadavky, jejichZ naplnéni je emitentova zdkonnd povinnost.

Vstup na kapitdlovy trh je upravovin tfadou zdkonl a pravidel. K zdkonnym
normdm patii zejména zakon ¢islo 513/1991 Sb., obchodniho zikoniku. Pro ucely
vstupu na kapitdlovy trh jsou dileZité poZadavky na akciovou spolecnost a jeji zdkladni
kapitdl pfi vzniku spolecnosti s vefejnou nabidkou (ve zminéném zdkonu jsou také
upraveny akcie spolecnosti, které jsou zminény v samostatné kapitole 1.5.). Pozadavek

formy akciové spolecnosti v pfipadé vzniku spolecnosti vefejnou nabidkou akcii je
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upraven v § 162 odst. 3, ktery fikd, Ze zakladni kapital spolecnosti zaloZené s vetfejnou
nabidkou akcii musi ¢init alespont 20 000 000,- K¢ (naopak zdkladni kapitdl spolecnosti

zaloZené bez vetejné nabidky musi Cinit alesponi 2 000 000,- K¢). [18]

V piipadé, Ze je zdkladni kapitdl spolecnosti, jenz zvysSuje zdkladni kapitdl
vefejnou nabidkou, niz§i nez 20 000 000,- K¢, musi jej zvysit nejméné na 20 000 000,-

K¢ (dle 4. odstavce stejného paragrafu citovaného zdkona). [18]

Obchodni zdkonik také vymezuje povinnost zakladatelim spole¢nosti svolat
ustavujici valnou hromadu (tj. aby se konala do 60 dna ode dne, kdy bylo dosaZeno
ucinného upsani navrhovaného zdkladniho kapitilu — uvedeno v § 169 odst. 1).
Podminky upravujici svolani ustavujici valnou hromadu jsou upraveny v § 170 odst. 1
citovaného zdkona (tj. mize byt svoldna, pokud byly G¢inn€ upsiny akcie v hodnoté
navrhovaného zdkladniho kapitdlu a bylo splaceno alespoit 30% jmenovité hodnoty

7 zN

akcii a ptipadné emisni 47io). [18]

Zakon Ccislo 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu upravuje
povinnosti emitenta (zejm. zvetfejnéni prospektu cenného papiru, jeho proces
schvalovéni, ndlezitosti prospektu cenného papiru, dile upravuje podminky pfijeti
investicniho cenného papiru, které jsou uvedeny v priloze ¢. 1: ,,Podminky pro pfijeti
investicniho ndstroje k obchodovani*). Chce-li tedy spolecnost emitovat své akcie,
musi zvetejnit prospekt cenného papiru. Prospekt cenného papiru ma povinné stanoveny
obsah a ndleZitosti, které jsou upraveny ve vyhlasce ¢. 263/ 2004 Sb., o minimdlnich
nalezitostech prospektu cenného papiru a uz§iho prospektu cenného papiru. Tato
vyhlaSka stanovi uvod a obsah prospektu, tidaje o osobach odpovédnych za prospekt a
ovéfeni ucetni zaveérky, udaje vztahujici se na vSechny cenné papiry, zdkladni udaje o
emitentovi, idaje o ¢innosti emitenta, idaje o majetku, zdvazcich, finan¢ni situaci, zisku
a ztratich emitenta, idaje o statutdrnich orgdnech a vedoucich pracovnicich emitenta,
udaje o vyvoji ¢innosti emitenta, ad. (dplny vycet viz citovand vyhlaska a uvedené
odkazy v piiloze ¢. 2: ,,Césti prospektu cenného papiru a jeho obsah®). V piipadg, Ze
emitent nehodl4 uvést emitované cenné papiry na veiejny trh, uvetejiuje pouze tzv. uzsi
prospekt. UZsi projekt je méné obsdhly dokument, ktery vSak také podléha schvéleni

Cesk4 néarodni banka (dale jen CNB). [18; 21]
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Zminovany prospekt cenného papiru, ktery obsahuje vSechny naleZitosti
zminéné ve vyhldice je dile pfedkladan CNB nebo organu dohledu jiného ¢lenského
statu Evropské unie ke schvaleni. Tuto povinnost spolecnosti uklada citovany zédkon v §

35 odst. 1. [21]

CNB rozhodne o Z4dosti o schvaleni prospektu cenného papiru do 10 pracovnich
dni ode dne dorufeni Zadosti (pokud md jiz emitent své cenné papiry pfijaté
k obchodovéni na regulovaném trhu v ¢lenském stat¢ EU), jinak rozhodne o Zadosti do
20 pracovnich dnti (§ 36¢ odst. 5). [21] Dle burzovnich pravidel je pak moZné ptedlozit
burze Z4dost o piijeti emise prostfednictvim prospektu cenného papiru tehdy, je-li CNB
rozhodnuto kladn€ v pfipadé Zadosti o schvdleni prospektu cenného papiru. Rozhodnuti
o pfijeti emise na hlavni trh burzy poda vybor pro kotaci (déle jen ,,vybor*) pisemn¢ ve

l1htit€ 30 pracovnich dnti od doruceni Zadosti o piijeti na burzu. [25]

Burzovnimi pravidly jsou také upravovany povinnosti emitenta, ke kterym patii
zejména informacni povinnost a vykaznictvi (tj. predkladat predbéZné hospodaiské
vysledky, Ctvrtletni vysledky hospodaieni, vyro¢ni zpravu, pololetni zpravu, béhem
roku poddvat informace o vysledcich svého hospodafeni a komentdfe o své finan¢ni

situaci, atd.). [25]

Dale také zakon c¢islo 563/1991 Sb., o ucetnictvi upravuje jisté povinnosti
emitenta, to zejm. vést dcetnictvi Mezindrodnimi dcetnimi standardy. Jsou li dcetni
jednotky (obchodni spolecnosti) emitentem cennych papird registrovanych na
regulovaném trhu cennych papirG v clenskych stitech Evropské unie, pouZiji pro
uctovani a sestaveni ucetni zaveérky Mezindrodni ucetni standardy (IFRS)’ upravené
pravem Evropskych spolecenstvi. Vstup na kapitdlovy trh je zatizen i sladénim

vykaznictvi a vedenim dcetnictvi. [23]

Vstupuje-li spole¢nost na kapitdlovy trh, jeji pravni forma podnikdni musi znit
»akciova spolecnost”. Pokud tomu tak neni, je nutnd transformace stavajici pravni
formy na akciovou spolecnost, kdy jsou tyto kroky upraveny v zékonu ¢islo 125/2008
Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a druZstev (hlava pitd upravuje projekt

zmény pravni formy, jeho obsah a povinnosti vyplyvajici ze zmény pravni formy). [22]

° IFRS je zkratka pro anglicky nizev ,International Financial Reporting Standards.” (tj. Mezindrodni
standardy ucetniho vykaznictvi).
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Zmeénou pravni formy spole¢nost nezanikd, dochdzi pouze ke zméné ve vnitinich
pravnich pomérech a pravnim postaveni spole¢nikl. Je-li spolecnost transformovana,
musi byt zhotoven tzv. projekt zmény, jehoZ povinny obsah je v § 361 citovaného

zakona. [22]

Ze zmény pravni formy spolecnosti vyplyva také povinnost zhotovit mezitimni
ucetni zavérku ke dni predchazejicimu den zdpisu zmény pravni formy do obchodniho
rejstitku (§366 zminovaného zdkona). Tento ndvrh na zdpis zmény pravni formy do
obchodniho rejstiiku 1ze podat nejdiive 30 dnii ode dne, kdy byla tato zména pravni

formy schvélena valnou hromadou spole¢nosti (§ 372 citovaného zdkona). [22]

¢ Jina doporuceni

Vstup na kapitdlovy trh je strategickym rozhodnutim, kterému ptedchédzi dlouhé
hodiny uvah o tom, zda je spolecnost schopna realizovat vstup na burzu s uspéSnym
vysledkem. Uvahy by se mély ubirat smérem k pozici spole¢nosti na trh. Spole&nost by
m¢éla zvazit, zda plsobi v atraktivnim a riistovém podnikatelském prostiedi, ve kterém
jsou ptiznivé pravné-ekonomické podminky, coZ miZe oslovit investory. Ddle by méla
mit spolec¢nost jasn€ definovanou strategii a vizi, ze kterych bude investorim ziejmé,
kam spole¢nost sméfuje a s jakym cilem. Samotnd formulace strategie a vize vSak
nemusi potencidlni investorskou klientelu oslovit. Spolecnost by méla vlastnit velmi
zkuSeny manazersky tym, jemuZ by nem¢ély Cinit problémy se reprezentovat navenek
(naopak vnitrofiremni komunikace a vztahy s vefejnosti by mély byt prioritou) a jehoz

rozhodnuti musi byt rychla a precizni. [4]

S vetejnou emisi akcii je spojena i mozZnost délit se o fizeni spole¢nosti s jinymi
investory. Této oblasti si musi byt stavajici vlastnici védomi. Je proto nutné, aby této
skutecnosti byla pfizptsobena také organizacni struktura spole¢nosti, kterd by méla byt

Stihla a ucelna. [4]
Vzhledem k tomu, Ze po vstupu spolecnosti na kapitdlovy trh bude nutné plnit
informacni povinnosti, je vhodné, aby podnik zavedl Ctvrtletni vykazovani zprav. [4]

Spolecnost, vstupujici na kapitdlové trhy, by méla byt financn€ silnym
podnikem. Je vSeobecné doporuc¢ovéano, aby spolec¢nost realizujici IPO méla nasledujici

finan¢ni vysledky: ndriist obratu o 20-50 % ro¢né (po dobu 3-5 let) a pied vstupem na
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kapitalovy trh by tento obrat mél ¢init alespont 30 mil. EUR (>900 mil CZK; u nizsich
obratii je nutno konzultovat atraktivnost projektu a perspektivu naristu). Dile by méla
mit spolecnost pozitivni Cash Flow (operacni) a pozitivni hospodéisky vysledek pred
odeétenim drokd a dani (EBIT'®). Budouci emitent by mél mit také pomér zisku pied
zdanénim k tribam pies 10% (popiipadé vysSSi neZ je trzni pramér). Potencidlni
kandiddt na TPO mél mit efektivni management pracovniho kapitilu a efektivni

management ndkladii. [4]

Ackoliv je budouci emitent stabilni, plisobi v atraktivnim a ristovém odvétvi,
mda velmi dobré finan¢ni vysledky a mohlo by se zdat, Ze samotnému vstupu nic
nebrani, neni tomu tak. Proces IPO je slozitou zdlezitosti, kterou neni spolecnost
schopna v mnoha ptipadech zvladnout svépomoci. Je tedy nutné, aby spole¢nost uvazila
a vhodné zvolila své partnery emise, ktefi ji pfipravi na vstup na burzu a ktefi pro
spole¢nost zpracuji expertizu pro sestaveni dileZitych dokumentd. Vid¢im clenem
externtho tymu patfi manaZer emise, jimZ bavd silnd regiondlni nebo mezindrodni
investi¢ni banka v pozici obchodnika s cennymi papiry (odména se pohybuje ve vysi 4
— 7% z objemu emise). ManaZer emise zodpovida za ekonomickou provérku spolecnosti
— economical due diligence. Partnerem manaZera emise je pravni poradce, ktery ma
nékolik dileZitych funkci - komunikace s externimi investory s cilem minimalizovat
riziko pravnich spord, zajistuji, aby se prospekt nedostal do kolize se zahranicnim
pravem, ale piedevSim provadéji tzv. pravni provérku (legal due diligence). Expertiza
externiho tymu obsahuje také financni a danovou analyzu, kterou zpracovava auditor a
danovy konzultant (auditor ovéiuje finan¢ni vykazy a podili se na finan¢ni provérce —
financial due diligence, podili se na transformaci vykazl z Ceskych tcetnich standardi
na mezindrodni uUcetni standardy). A v neposledni fad¢ jsou to konzultant pro IPO a

pordce pro vztahy k investorim a vetejnosti (tzv. PR agentura). [4]

Kapitola 1.4.3. byla velmi obsdhla a poskytla informace o ptedpokladech pro
uspéSnou realizaci IPO. V nasledujici kapitole je jiz popsan samotny proces prvotni

vetejné nabidky akcii.

' EBIT je zkratka pro anglicky ndzev ,Earning before Interest and Taxes®, tj. zisk pfed zdanénim a
droky.
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1.4.4. Proces piipravy IPO

Proces vefejné prvotni nabidky akcii je casov€ ndrocny a pro kazdého
potencidlniho emitenta, ktery hodla vstoupit na kapitdlovy trh prostfednictvim burzy, je
pifedevSim z tohoto hlediska individudlni. Zélezi totiZ na nékolika aspektech, které
ovliviiuji Casovou ndroCnost tohoto procesu. Jednd se piedev§Sim o pfipravenost

emitenta, zkuSenosti poradcii a manaZera emise a na optimalnim terminu vstupu.

Nelze si tedy predstavit situaci, Ze se emitent rozhodne ziskat kapitdl touto
cestou a vSe bude uskutecnéno beéhem nékolika mélo dni. Cely proces mé jednotlivé
faze, z nichZ kazda obsahuje specifické tkony. Dle generdlniho feditele pana Ing. P.

Koblice 1ze harmonogram emise rozdélit do 4 zdkladnich fazi:
1. faze - ptipravy (doba této faze se odhaduje cca 4 tydny);

2. féze - pravni kroky a vytvofeni potfebné dokumentace;
3. faze —realizace;

4. faze — post — transakeni aktivity. [25]

VysSe uvedeny vycet byva nékdy zkracen do tii fazi, kdy faze ptipravy a faze
pravnich kroki a vytvofeni potiebné dokumentace jsou kumulovdny. Na niZe
uvedenych fadcich je uveden obecny postup IPO, z néhoz bude ziejmé, ze jednotlivé

procesy pii vefejné prvotni nabidce akcii jsou sloZzité, a proto je IPO Casové narocné.
Obecny postup procesu IPO [5]

O tak zvané piipravné fazi se hovoii jiz v prubéhu krystalizace rozhodnuti

vedeni spolecnosti o ziskdni expertniho kapitdlu prostfednictvim vstupu na burzu.

Ptipravna faze vstupu spole¢nosti na kapitdlovy trh prostfednictvim burzy neni
jednoduchou zélezitosti, je to naopak pomérné dlouhy casovy horizont se slozitym
procesem planovani, analyz a piiprav. Pecliva piiprava a dofeSeni zdkladnich podminek
pro realizaci IPO miZe nékterym spolecnostem trvat 1 — 2 roky. Neni — li vSak tento
proces podcenén, koneCnym vysledkem snahy je usp&Sny vstup na burzu a ziskdni

pottebnych penéZnich prostiedki k financovéni aktivit podniku.
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Uspéchem kaZzdé emise je ziskdni investorti, ktefi emitované akcie nakoupi.

Tomu vSak predchazi nasledujici momenty:

Ne kazdéd spolecnost je zkuSend a ma v fadich managementu odborniky na
problematiku IPO, proto by méla spolecnost své tvahy konzultovat s potencialnim
manaZerem emise, pravnimi poradci a jinymi odborniky. S potencidlnim manaZerem
emise lze jiz dlouho pfed jeho angazovanim feSit otdzky tykajici se spravného
nacasovani emise nebo rozsahu transakce. Pro pfijeti manditu emisnim manazerem je
dalezity ,,investicni piibéh* spole¢nosti, ale pfedevsim financni ukazatele obchodniho
planu. Komunikace s aranZérem je velmi duleZitd, jelikoZ je emitent upozornén hned na
pocatku na jeho chybné uvahy a je mu vysvétlen cely proces emise, popiipadé aranzér

pfedstavi své zkuSenosti.

M3 — li emitent pfedstavu o prab&hu procesu IPO, je nutné, aby zacal pracovat
na naplnéni vSech legislativnich podminek. K t¢émto zdkonnym podminkdm patii
zejména uspéSna transformace spoleCnosti na akciovou, ovéfeni zavedeného
mezindrodnich uUcetnich standardii (IFRS) a provedeni nezbytnych zmén ve vedeni a
struktufe (corporate governance). V pribéhu naplnéni vSech legislativnich podminek

spole€nost vybira potencidlniho aranzéra emise, se kterym podepiSe mandatni smlouvu.

Pti dvodni analyze si manaZer zjisti poti‘ebnou vysi nového kapitalu a ovéii si
i vhodnost kandidata na IPO, popiipad¢ pozada o provedeni ratingu spole¢nosti. Dale
si spoleCnost s manaZerem vyjasni strategii zaevidovani akcii a jejich kotaci na burze,

vybéru cilovych trhii a zpiisobu umisténi u kone¢nych investord.

V piipad¢, Ze jsou angaZovani poradci, uskutecni se spoleéné setkani, na kterém
se dohodnou na zahdjeni tak zvané hloubkové kontroly (,,due diligence*, kterd se sklada
z pravni, ekonomické a finan¢ni provérky). Due diligence je ur¢ena pouze pro interni
pouziti, jeji vysledky nebudou publikovany, avSak budou klicovym podkladem pro

sestaveni nabidkové ¢asti prospektu cenného papiru.

Povinnosti spolecnosti je co nejdiive svolat valnou hromadu, kterd schvaluje
celkovy koncept primdarni emise akcii vcetné jejtho ocekdvaného objemu.
Predstavenstvo je pak povinno do 30 dni od usneseni valné hromady o zvySeni

zékladniho kapitalu podat ndvrh na zapis do obchodniho rejstiiku.
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Po provedeni hloubkové kontroly jsou definovany problémové okruhy k dalSimu
rozpracovani. Tyto informace vyuZivaji prdvni poradce a vedouci aranzér emise
k zahajeni sestavovani prospektu cenného papiru a viechny dulezité oblasti jsou dale
konzultovany uvnité firmy. Manazer spole¢né s pravnim poradcem pfipravi tvodni
zadost o prijeti akcii k obchodovani na vefejném trhu (ta bude dorucena organizatorovi
vefejného trhu, kterym je v Ceské republice Burza cennych papirii Praha, na polském
trhu je to VarSavskd burza). V Zadosti by mél emitent vymezit pouZiti poukdzek na
akcie, ptredlozit harmonogram emise, potvrdit zahdjeni ptipravy prospektu cenného
papiru ke schvaleni Komisi pro cenné papiry a zazaddat o podminec¢né schvaleni pfijeti

akcii k obchodovani na burze.

Na zdkladé vysledkli due diligence je znovu potvrzen obchodni plan
spole¢nosti. Obchodni pldn by mél obsahovat upozornéni na moZna rizika a predem tak

na né€ uvédomit potencialni investory.

V tuto chvili je dvodni koncept primarni emise akcii hotov (je tedy zndm
vybér burzy, trzni segment, pfibliZzny objem emise, zpisob jejiho umisténi, je zndma
strategie pouziti vytézku z emise). Tento koncept bude dale doplnén o predbézny odhad
ocenéni spole€nosti, transakénim tymem (mananZzer, auditor, prdvni poradce a dal$i
¢lenové tymu) je pak konzultovdna hlavni skupina upisovatelll, cilové trhy, bliZe jsou
specifikovany nékteré ndklady a jsou specifikovany dalsi kroky ve vztahu k vefejnosti a

k investorum.

S postupem hloubkové kontroly by méla byt spolecnost pfipravena prezentovat
svij investiéni pribéh‘ analytikim obchodnikd s cennymi papiry. Tito analytici
zpracovavaji své zpravy pro obchodniky s cennymi papiry, ve kterych zpracovavaji
doporuceni. Ta jsou ddle vyuZivdna k pfedbéZnému kontaktu a projeveni zdjmu dalSich

investoru.

Dle zkuSenosti manaZert byvd prospekt cenného papiru dokoncovan na konci
tiettho mésice piiprav. Prospekt sice neobsahuje jesSté vSechny informace, které budou
zndmy ke dni schvdleni (to jsou emisni kurz, celkovy objem a rozdéleni mezi
upisovatele, musi vSak byt nejpozd¢€ji ke dni uvefejnéni Komisi ozndmeny. Prospekt
v této netiplné podobé miiZze byt postoupen Komisi pro cenné papiry s Zadosti o

schvaleni, kdy na rozhodnuti je Komisi ponechdna zdkonem stanovena lhita 1 mésice.
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Na zdklad¢ kontaktd s investory vedouci manaZer vypracuje vlastni ocenéni
akcie a stanovi cenové rozpéti po dohodé s emitentem (spodni a horni hranice ceny).
V tuto chvili také manazer s emitentem a PR agenturou zpracovavaji prezentaci (tak
zvand ,;roadshow*) spoleCnosti pied investory. Je to dilezity moment, kdy mtize
emitent kvalitné zpracovanou prezentaci ,.investicniho piibéhu* utvrdit stavajici
investory v rozhodnuti investovat do spolecnosti a piesvédcit jiné ke koupi. Déle jsou
sjednana skupinové setkdni s investory (tzv. ,,one — on — one meetings*). Vykonny a
finan¢ni feditel spoleCnosti je vySkolen aranZérem a PR agenturou k prezentaci

»investi¢niho piibeéhu* pfed investory a jsou pfipraveni reagovat na nepiijemné otazky.

Na zdkladé jednani vykonného a finan¢niho feditele s investory jsou znamy
nabidky investora (ty obsahuji informace napf. o objemovych omezenich v ramci
cenovych rozpéti), které amanazer s prdvnim poradcem vyhodnoti a provede
optimalizaci, vysledkem tedy cenovych jednani je zdvéreCnad cena, pifi které budou
objednavky vyporadany. V tuto chvili jsou uz tedy zndmy posledni chybéjici udaje do
Prospektu cenného papiru, a to upisovaci cena, celkovy objem emise a struktura

budoucich upisovateld, které jsou zapracovany do dokumentu.

Dalsim krokem je zaslani zavazné nabidky a skuteény upis nové emise
upisovateli, kdy je sepsdna i tzv. upisovaci smlouva a v§em primdrnim upisovatelim je
rozeslan Prospekt cenného papiru v koneéné form€. Koneénym investorim jsou
oznameny potvrzeni objedndvek a jejich uspokojeni. Je—li upis UspéSny, ozndmi tuto

skuteCnost emitent burze a pozada ji o pfijeti k obchodovani na vefejném trhu.

Za idedln{ situace trva proces zhruba 6 mésici od podepsani mandatni smlouvy
s aranZérem emise do vyporddani transakce. Tento idedlni stav vSak redln¢ neni moZny,
jelikoZ se kazda spole¢nost muze pii své ,,cesté¢ na burzu“ potykat s odliSnostmi a cely

proces vstupu na kapitdlovy trh se mtize Casové prodlouZit.

Nyni je zndm cely proces IPO 1 nastin€na jeho sloZitost a Casova ndrocnost.

Nésledujici kapitola je zaméfena na predmét prvotni emise, tj. akcie.
1.5. AKCIE

Dle § 155 odst. 1 Obchodniho zdkoniku je akcie definovédna takto: Akcie je

cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava akcionafe jako spolecnika podilet se podle
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tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku
pfi zaniku spoleCnosti. Osoba, kterd se podili na zdkladnim kapitdlu spolecnosti, je
opravnéna vykondvat prava akcionaie jako spolecnika, a to ode dne zdpisu zdkladniho

kapitalu, na némz se podili, do obchodniho rejstiiku. [18]

Obchodni zakonik rozliSuje dva druhy akcii: akcie kmenové a prioritni. S
akciemi kmenovymi, které jsou Casto oznacované jako obycejné, nejsou spojena
zvl4stni prava akciondfe. DrZitelé kmenovych akcii maji tedy moZnost prostfednictvim
hlasovaciho prava rozhodovat o vSech zdleZitostech tykajicich se fizeni akciové
spole€nosti (jde napiiklad o persondlni slozeni managementu, schvalovani zdsadnich
strategickych ndvrhi a rozhodnuti, disponuji pfedkupnim pravem pfi jakychkoli novych

emisi akcii, apod.). [12]

Naopak s akciemi prioritnimi, které jsou oznaovany také jako preferencni, je
spojeno prednostni prdvo na vyplatu dividend, na vyplatu podilu na likvida¢nim
zustatku a prdvo podilet se na fizeni spolecnosti (prostfednictvim prdva uUcastnit se
C o < y NI . . .
jedndani na valné hromadé spole¢nosti ', prdvem hlasovat, privem na informace, pradvem

. o . v y 12 foe e (
podédvat protindvrhy, prdvem poZadat pifedstavenstvo ~ o svoldni mimotfddné valné

hromady dle § 181 odst. 1 Obchodniho zédkoniku); [1]

Vyznam emitovani prioritnich akeii spociva ve zvySovani kapitalu spolecnosti,
aniZz by se menil stavajici pomér hlasovacich prav a aniz by se takto ziskany kapitdl
musel v budoucnu splacet. Jedna se vétSinou o akcie bez hlasovacich prav. Drzitelim
téchto akcii jsou poskytnuty vyhody v podob& napf. pfedem urcené dividendy,
prednostniho prava na podil na likvidaénim zGstatku).[12]

/v 0

Zakladni povinnosti akciondit je povinnost splatit emisni kurz akcii. [18]

""'Dle § 184 odst. 1 Obchodniho zikoniku je valnd hromada definovédna takto: ,Nejvy$&im orgdnem
spole¢nosti je valnd hromada.*

,Puisobnost valné hromady je v téchto oblastech: dcast a svoldni jednani, schopnost usnaSeni,
rozhodovani, pasobnost, zapis z jednani na valné hromadé.* [1, str. 84]

Dle § 191 odst. 1 Obchodniho zdkoniku je predstavenstvo definovdno takto: ,Piedstavenstvo je
statutdrnim orgdnem, jenz tidi ¢innost spolec¢nosti a jednd jejim jménem. Pfedstavenstvo rozhoduje o
vSech zalezitostech spolecnosti, pokud nejsou timto zakonem nebo stanovami vyhrazeny do puisobnosti
valné hromady nebo dozoréi rady. Nevyplyva — li ze stanov néco jiného, za pfedstavenstvo jednd navenek
jménem spolecnosti kazdy &len piedstavenstva. Clenové piedstavenstva, kteif zavazuji spolegnost, a
zpusob, kterym tak Cini, se zapisuji do obchodniho rejstiiku.*

Dle § 194 odst. 1 Obchodniho zdkoniku ,,Cleny predstavenstva voli a odvolava valna hromada.* [18]
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Akcie mohou byt umistovdny na trhu soukromou nebo vefejnou nabidkou.
V piipad¢ soukromé nabidky jsou akcie nabizeny soukromym investorim, kteti velmi
dobie znaji finan¢ni situaci spoleCnosti. Jeji vyhodou jsou nizké emisni a informacéni
ndklady. Vlastni emise je realizovdna pouze témi emitenty, jeZ jsou schopni svépomoci
si zabezpecit technickou, pravni a ekonomickou stranku celého emisniho obchodu (4.

komercni a hypote¢ni banky, poptipadé velké podniky). [10]

Verejna nabidka je naopak povazovdna za dulezity zdroj financovani pro dalsi
rust podniku (zpravidla jde o ndro¢né, dlouhodobé a rizikové projekty), za zndmku
stability a duaveryhodnosti podnikdni. V tomto piipadé jsou vyuZivany sluzby
specializovanych emisnich prostiednikl, ktefi zabezpeCuji emisni poradenstvi,
vyhotoveni emisniho prospektu, registraci emise, vytvofeni emisniho konsorcia,
umisténi akcii a jejich podporu na trhu. K témto prostfednikiim patii finan¢ni skupiny,
banky, investi¢ni firmy. Je nutné tedy zdlraznit, Ze dkolem prostfednikd je v prub¢hu

procesu IPO nalézt pro nové akcie kupce. [10]

1.6. METODIKA ZPRACOVANI

Pti zpracovavani této diplomové prace bylo uZzito kvantitativnich a kvalitativnich
vyzkumnych metod. Kvalitativni metody si kladou za cil ziskdvat informace o
zkoumaném jevu a tomuto jevu porozumét. Informace, které jsou ziskdvany
kvalitativnimi postupy jsou obsazné a detailni. Kvantitativni metody popisuji jevy

pomoci proménnych, které jsou sestrojeny tak, aby méfily urcité vlastnosti.
e FINANCNI ANALYZA"

Kvantitativni vyzkumnd metoda finanéni rozbor je soucasti komplexu
finan¢niho fizeni podniku. ZajiStuje zpétnou vazbu mezi predpoklddanym
efektem fidicich rozhodnuti a skute¢nosti. Smyslem finan¢ni analyzy je pomoci
specidlnich metodickych prosttedki provést diagnézu finan¢niho hospodaieni

podniku.

"> Metoda analyzy (rozklad & rozbor) je metodou poznéni uréitého jevu jeho rozdélenim na jednotlivé
¢asti, které jsou podrobné¢ zkoumany. Postupujeme tedy od abstraktniho ke konkrétnimu. Pfi analyze jsou
na objektu rozliSovany jeho jednotlivé Casti a uréuji se podminky jejich vzniku, etapy vyvoje aj. [17]
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1)

2)

3)

4)

5)

VétSinu ddaji kvantitativni povahy pro potfeby financni analyzy poskytuje
finan¢ni dcetnictvi (tj. Rozvaha, Vykaz ziskl a ztrity, Cash Flow), ale také udaje
z finan¢niho trhu. [16]

Dle J. Valacha se rozlisuji nasledujici ukazatele: [16]

24

Ukazatele rentability - tento ukazatel méfi zisk dosazeny podnikatelskou

¢innosti a vysi zdrojt, kterych bylo vyuZito k jeho dosaZeni.

v v

Ukazatele aktivity - tyto ukazatele méfi, jak dspéSné podnik hospodaii se svymi

aktivy.

Ukazatele likvidity - tyto ukazatele hodnoti schopnost podniku dostat svym
zavazkiim. Nizké hodnoty charakterizuji napéti ve finan¢nich zdrojich, vysoké
hodnoty naopak neefektivni nakldddni s finanénimi prosttedky nebo
nepiimétené vysoké objemy pohleddvek nebo zdsob. OkamZzita likvidita by méla
dosahovat doporuCenych hodnot: 20% az 50%, rychla likvidita by méla

dosahovat doporuc¢enych hodnot: pod 100% a bé€zn4 likvidita by méla dosahovat
doporucenych hodnot: mezi 150% az 250%.

Ukazatele zadluZenosti - tyto ukazatele zachycuji dluhy na majetku spole¢nosti.

Ukazatele stalych aktiv - dle obecnych doporuceni mé byt dlouhodoby majetek
kryt dlouhodobymi zdroji financovéni, tj. dlouhodoby kapitél (vlastni kapital +
dlouhodoby cizi kapital) > dlouhodoby majetek.

L. stupent kryti DM (pomér mezi vlastnim kapitdlem a dlouhodobym majetkem) a
II. stupen kryti DM (pomér mezi dlouhodobym kapitilem a dlouhodobym
majetkem). [24]

POZOROVANT

Pozorovanim se mysli cilené a zaméfené vnimani studovaného jevu bez
zvolenych kritérii pozorovani. Tato vyzkumnd metoda klade na pozorovatele
znacné naroky v podobé¢ dobrych teoretickych znalosti, aby dokdzal vnimat vSe

podstatné. [8]

HLOUBKOVY ROZHOVOR
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Jde o nestandardizovany rozhovor realizovany dle predem ptipraveného scénéfe.
Pti realizaci této vyzkumné metody nema tazatel pfipraveny konkrétni otazky,
ale pouze tématické bloky. Tazatel ma tak moZnost pokladat dotazy a pruzné

reagovat na situaci, aby stimuloval odpovédi dotazovaného. [8]
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2. ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

V této ¢asti bude provedena makroekonomicka analyza, kterd ma zhodnotit, zda
je soucasnd ekonomicka situace pfiznivd a vhodna k vstupu na burzu. Na zaklade
poskytnutych podkladii spolecnosti a konzultaci s jednim ze zakladatelt (R. Stavinoha)

bude analyzovano postaveni spole¢nosti na trhu.

Dle vysledkti jednotlivych analyz vyplyne stupen piipravenosti spolecnosti na
vstup na burzu, ale predevsim vhodnost vstupu na kapitdlovy trh z hlediska ptiznivosti
ekonomické situace. Ddle bude spolecnosti doporuceno, jakymi zplsoby volit ¢leny
externtho tymu pro piipravu na vstup na burzu. Budou definovany charakteristiky, které
by mély partnefi realizacniho tymu spliiovat a kterych top management vyuZije pro
vybér vhodnych partneri IPO. A nakonec bude doporucen dal$i postup pfipravy

spolecnosti pii piiprave na IPO.
2.1. CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Identifika¢ni idaje INVIA.CZ, s. r. 0.

Obchodni firma: INVIA.CZ,s. 1. 0.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Praha 1, Senovazné nam. 1463/5, PSC 110 00

Identifikaéni ¢islo: 267 02 924

Zapsana: v Obchodnim rejstiiku vedeném Mé&stskym soudem v Praze,
oddil C, vloZzka 88420

Spolecnost vznikla dnem 22.7.2002 zdpisem do Obchodniho rejstiiku pod
pivodnim nazvem MojeDovolend.cz, s. r. 0. V soucasné dobé prochdzi spole¢nost

transformaci pravni formy, po jeji zméné¢ bude spole¢nost znit INVIA.CZ a. s.

Po zapisu do Obchodniho rejstitku bude spolecnost emitovat 1.130.000 ks
kmenovych akcii, ve form€ na jméno, o jmenovité hodnoté 10,- K&, kazda v listinné

podobé, jimz odpovidd zdkladni kapitdl spolecnosti ve vysi 11.300.000,- K¢.

'* Identifika¢ni ddaje spole¢nosti INVIA.CZ. Pramen: dostupné z www.justice.cz.
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Piedmét podnikani spole¢nosti':

e Realitni ¢innost;

e Zprostiedkovani obchodu a sluZeb;

e Zpracovani dat, sluzby databank, sprava sitf;
® Provozovani cestovni agentury;

¢ Reklamni ¢innost a marketing.

Predmét podnikdni spolecnosti dle druhu vykondvanych Cinnosti 1ze zatfadit do
skupiny ¢innosti 630000 Vedlejsi a pomocné Cinnosti v doprave; Cinnosti cestovnich

kancelafi a agentur.

Struktura akcionara':

e Radek Stavinoha (93.451 ks, podil na zdkladnim kapitdlu a hlasovacich
pravech ¢ini 8,27%),

e Michal Drozd (169.613 ks, podil na zdkladnim kapitdlu a hlasovacich pravech
¢ini 15,01%),

e Monika Halova (41.417 ks, podil na zdkladnim kapitalu a hlasovacich pravech
¢ini 3,67%),

e Internet Travel Holding AG (259.335 ks, podil na zdkladnim kapitdlu a
hlasovacich pravech ¢ini 22,95%),

e MCLPRIVATEVENTURES FIZ, uzavi‘eny investi¢ni fond zastoupeny MCI
Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (566.130 ks, podil na
zédkladnim kapitdlu a hlasovacich pravech ¢ini 50,1%). [26]

2.1.1. Pi‘edstaveni spole¢nosti INVIA.CZ, s. r. 0. [26]

INVIA.CZ je nejvétsi internetovd cestovni agentura v Ceské republice a
autorizovany prodejce zdjezdl vice neZ 200 renomovanych a pojiSténych cestovnich
kancelafi ptsobicich na ¢eském a slovenském trhu. INVIA.CZ Ize navstivit nejen na
internetu (prostiednictvim rozsihlé databaze zdjezdi si diky unikatni technologii miiZe
klient filtrovat nabizené zdjezdy dle parametri), telefonnim kontaktem nebo v

kamennych klientskych centrech ve vice nez 30 ¢eskych méstech. Spolecnost disponuje

'* Identifika¢ni ddaje spoleénosti INVIA.CZ. Pramen: dostupné z www.justice.cz.
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rozsahlym call centrem v Brn€. INVIA md své zastoupeni dnes jiz na Slovensku, v

Polsku, Mad’arsku a Rumunsku.

Ke konkurenénim vyhoddm spole¢nosti INVIA.CZ patii zejména Spickové
technologie, znalost cestovniho ruchu, rychlost a zcela totoznd cena zdjezdu jako je
tomu pii vybéru zdjezdu v cestovni kancelafi (cestovni agentura INVIA.CZ neprodava
své vlastni zdjezdy na sviij Gcet a riziko, nybrz plsobi jako provizni prodejce). Trzby
jsou tvofeny tedy provizemi z prodanych zdjezdl. Jejich vySe se pohybuje zhruba ve
vys$i 8% z ceny prodaného zdjezdu. Komunikace mezi rezerva¢nimi systémy spole¢nosti
a partnerskymi cestovnimi  kancelafemi probihd C4stecné automatizované
prostrednictvim elektronické vymeény dat.

INVIA.CZ je clenem Asociace pro elektronickou komerci (APEK) a Asociace

s\ s

eskych cestovnich kanceldif a agentur (ACCKA).

2.1.2. Portfolio sluzeb spole¢nosti INVIA.CZ, s. r. 0. [26]

Névstévnici serveru jsou lidé s velkou kupni silou, ktefi maji rddi cestovani a
jsou zkuSenymi uZivateli internetu. Tito uZivatelé navStévuji internetové stranky
z mnoha diivodd, predeviim jsou to informace a ndkupy. Ziji aktivnim zptisobem Zivota
a pravidelnég jezdi na dovolenou. Jedna se o navStévniky ve vékové skupiné 20-59 let s
vys$S§im vzdélanim a vysSSimi pifjmy. Zajima je nejen cestovani, ale na internetu hledaji
také informace o modé, telekomunikacich a finan¢nich produktech. Nadpolovi¢ni

vétSinou ndvstévnikl jsou Zeny.

Cestovni agentura INVIA.CZ nabizi pestrou paletu sluzeb z oblasti cestovniho
ruchu. V nabidce si vyberou jak klienti - cestovatelé pfi planovéani svych dovolenych
(jde o nabidku katalogovych zijezdd, Last Minute, zdjezdy némeckych CK, First
Minute zajezdy, ubytovani v CR i zahraniéf, recenze hoteli, fotoLab, fotogalerie, atlas
svéta, darkové certifikaty a letenky do celého svéta), tak majitelé webovych stranek

(Affiliate partnersky program) ¢i cestovnich agentur (INVIA Profi, INVIA franchising).
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2.1.3. Historicky vyvoj spole¢nosti INVIA.CZ, s. r. 0. [26]

Internetovd cestovni agentura Invia.cz byla zaloZena Radkem Stavinohou'® a
dvéma jeho dalSimi spoluzaky z vysoké Skoly (Bohumil PiSe a Michal Drozd). Projekt

zaloZeni cestovni agentury MojeDovolena.cz vznikl v listopadu roku 2000.

Z pocatku zacinali s firmou zabyvajici se vzdélavanim (dneSni vzdéldvaci
agentura Tutor, s. r. 0.) a vydavanim knih. Kurzy ve vzdélavaci agentufe vSak probihaly
od zaff do Cervna, a tak v obdobi prazdnin nebyli tito podnikatelé pracovné vytizeni,
proto vznikl projekt MojeDovolena.cz (resp. pozd€ji INVIA.CZ). Roku 2001 byla
spuSténa prvni verze internetovych stranek a v roce 2002 byla zaloZena internetova

cestovni agentura pod ndizvem MojeDovolena.cz.

S provozem agentury zacinali zakladatelé v malé kanceléfi s védomim, Ze jejich
podnikdni je pfedevs§im hra, nic cileného. Na sviij prvni prodany zdjezd cekali zhruba
dva mésice. Po prvnim prodeji vSak piiSly dalSi prodané zajezdy, a tak bylo pozdéji

nutné rozsitit prostory, zaméstnat vice lidi (a dnes ma INVIA.CZ pobocky po celé

republice, na Slovensku, Rumunsku, Polsku a Mad’arsku).

Uspéch zakladateld lze tedy oznagit takto: dobry ndpad, minimdlni vstupni
investice ve vys$i zhruba 50 tisic korun, trpélivost a v pomérné krdtké dobé na sebe

upozornili zahranicniho investora.

Rok 2004 predstavoval velky zlom v historii cestovni agentury. Do jednoho z
nejvetsSich Ceskych internetovych prodejcti zdjezdli a dovolenych Mojedovolena.cz
kapitdlové vstoupila Svycarskd spolecnost Centralway Management AG (jeho podil Cinil
34% a investice byla v fddech miliéni, pfesnd ¢4stka nebyla zvefejnéna). Portdl timto
zménil svij ndzev na INVIA.CZ. K vlastni zméné ndzvu portdlu podotkl Ale§ Pta¢nik z
Centralway Management AG pro Prdvo, v ¢lanku ,,Internetovy prodejce Zziskal

investora‘“: ''Ndzev Mojedovolena.cz jsme zménili, protoZe dvé slova nejsou

'® Radek Stavinoha je zakladatelem celého projektu MojeDovolena.cz, resp. INVIA.CZ. Je synem
diplomatické rodiny. Vystudoval bakaldisky program na VSE v Praze, kde f4dn& ukonéil studium
stitnimi zkouskami s titulem Bc. Magistersky program jiz nedokoncil kvili ¢asové naro¢nosti
obchodnich projektt, které zahéjil.

Radek Stavinoha je velmi ,,plodny* podnikatel se spoustou ndpadd a invencemi. Svou budoucnost vidi v
investovani do zacinajicich obchodnich projektd, mezi n¢ patfi napf.: www.orbion.cz, www.smarteo.cz,
www.auteo.cz, www.clubia.cz, ale v soucasné dob¢ plsobi hlavné jako feditel vzdélavaci spolecnosti

Tutor, s. r. 0.
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marketingové st'astnd. Navic chceme rozsiiit aktivity do zahraniéi a tam by tomu

nikdo nerozumél.“"’

Cilem vstupu kapitdlového investora byl piedevSim zvysit ¢tyfndsobné ro¢ni
obrat na 400 miliént korun. R. Stavinoha podotkl, Ze si cestovni agenturu Svycarsky
investor nasel sdm a vloZil do projektu n€kolik miliénd a know-how. Pravé know-how
spole¢nosti pomohlo k tomu, aby v call centru v Brné mohlo v 1été vyfizovat pozadavky

zékaznikii osm desitek operdtort (ptivodni pocet operatorti bylo do té€ doby 30).

Investice se vyplatila. Dle zdroji analytické spolecnosti Mag Consulting, které
byly uvedeny v ¢lanku ,,Polovinu trhu online prodeje zdjezdii ovlddal INVIA.CZ* pro
Casopis Marketing & Media, roku 2006 INVIA.CZ dosdhla obratu 870 milionti korun a
upevnila tak svou pozici jednicky na trhu. Jeji obrat byl vice neZ trojndsobny v
porovnani s obraty nejbliZ8i konkurence, které nepiesdhly 250 milioni korun. Oproti
roku 2005 se obrat INVIA.CZ zvysil o 44 procent. Firma tak ovlddla polovinu ¢eského
trhu online prodeje zdjezdi. Dédle byla INVIA.CZ, s.r.o. roku 2006 vyhldsena jako
nejrychleji rostouci Ceska technologickd firma v kategorii Rising Stars v rdmci stfedni

Evropy dle Fast50 CE spole¢nosti Deloitte Central Europe a stdva se faddnym c¢lenem

sdruzeni APEK'® a ACCKA".

Roku 2007 spustila prodej letenek s vlastnim rezervacnim systémem a spustila
pijcovnu automobili po celém svété. V tomto roce poprvé spolecnost INVIA.CZ

pfesdhla obrat nad 1 mld. korun.

INVIA.CZ v priibéhu let vyrostla v nejvétSiho tuzemského prodejce zdjezdi po
siti. Tento fakt pfivedl zakladatele k mysSlence prodat spolecnost v obdobi nejvétsSiho
rozmachu a zhodnotit tak vloZeny Cas a investice. Zamér prodeje cestovni agentury

vznikl jiz pti prichodu Svycarského investora. Pivodni plan prodeje byl rok 2007,

" Vznik sou¢asného ndzvu spole¢nosti mél velmi jednoduchy pribéh. Firma neni Zidnou sloZeninou
jmen zakladateli a podobné. Vlastnici vyuZili programu na kombinovani pismen do slov. Dilezity byl
zejména fakt, Ze domény INVIA.CZ (PL, SK, RO, HU apod.) byly volné.

'8 Asociace pro elektronickou komerci (APEK) je sdruzenim firem, podnikateld a odbornikii v oboru
elektronického obchodu. Asociace byla zaloZena v roce 1998 jako nezdvisld organizace, kterd podporuje
rozvoj elektronického obchodu v Ceské republice. Mezi ¢leny APEKu patif nejvétsi ¢eské internetové
obchody, pfedni softwarové spolecnosti a finan¢ni instituce. [30]

1% Asociace eskych cestovnich kanceldii a agentur (dle jen ACCKA) je Eeské profesni sdruZeni subjekti
cestovniho ruchu, zaloZené v roce 1991, které ma v soucasné dobé 240 ¢lent z fad subjektl cestovniho
ruchu. Asociace Ceskych cestovnich kanceldii a agentur je od roku 2005 ¢Elenem prestizni evropské

asociace ECTAA sdruzujici ndrodni asociace cestovnich kanceldii a agentur ¢lenskych zemi Evropské
unie. ACCKA patii k aktivnim ¢lendm této vyznamné evropské organizace. [31]
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realizovany prodej probéhl v roce 2008. Piedstavy managementu spolecnosti o prodejci
vyplyvaji predevSim z pozadavku zajiSténi dalSitho rozvoje firmy a jeji expanze na
vychodni trhy Evropy on-line prodeje zdjezdii. Vybér finan¢niho partnera trval rok a
mezi potencidlni zdjemce patfili napt. americky prodejce on-line zdjezdii Expedia.com

nebo némecka cestovni kancelar TUIL

Vroce 2008 tedy opét dochdzi k velkému zlomu v historii firmy. INVIA.CZ
byla proddna Investicnimu fondu MCIL.TechVentures z polské finan¢ni skupiny MCI
Management SA® (jeho podil &ini 50,10% a stdvd se tak majoritnim vlastnikem
spole€nosti). Hodnota transakce Cinila téméf 10 mil. PLN (tedy 73 mil. K¢), pfesnd
Castka nebyla vSak zvetejnéna (INVIA.CZ je jednou z nejvétSich investic v portfoliu
fondu MCILTechVentures). Rozhodujicimi faktory pfi volbé polského investi¢niho
fondu MCILTechVentures byly cena, zkuSenosti s [PO (vSichni spolecnici se shodli

vstoupit se spolecnosti INVIA.CZ na VarSavskou burzu) a spolecnd vize.

Vstupem finan¢niho investora nedoSlo k Ziadnym zméndm v pozicich
managementu. Reditelem a jednatelem spolednosti nadile zistiva jeden z majitel -
Michal Drozd. Radek Stavinoha je na pozici poradce feditele, ktery se tucastni na
pfipravach vstupu spolecnosti na VarSavskou burzu. Od upisu akcii ocekdva
management spoleCnosti odpovidajici zhodnoceni podili a predev§im ziskani
finan¢nich zdroji pro expanzi konsolidaci v dal§ich zemich s vysokym potencidlem

rustu (tj. Slovensko, Mad’arsko a Rumunsko).

Vzhledem k soucasné svétové financni krizi a vysoké naroCnosti piipravy na
IPO spole¢nost planuje vstup na polsky kapitalovy trh na prvni polovinu roku 2010
oproti zamyslené druhé poloviné roku 2009. Neni vSak vyloucené, Ze se planovany

termin jeSté zméni.

2.2. POSTUP PRIPRAVNE FAZE IPO APLIKOVANY NA SPOLECNOST
INVIA.CZ

Realizaci prvotni vetejné emise akcii chce spoleCnost ziskat pottebné financni

prosttedky k akvizici konkurenc¢nich komplementdrnich spole¢nosti ve stfedni a

2 M Management SA je kapitdlovy fond, ktery se specializuje na investice do spolecnosti v oboru
modernich technologii v Polsku, Ceské republice a na Slovensku. Spole¢nost je vefejné obchodovana na
Varsavské burze od inora 2001. [26]
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vychodni Evropé€. Timto zptsobem by chtéla INVIA.CZ naplnit primdrni strategicky cil

a to stdt se nejveétSim on-line prodejcem ve stiedni a vychodni Evropé.

Zasadni rozhodnuti jiz bylo ucinéno, nyni jsou na fad¢ pfipravy spolecnosti na
vstup na burzu. Tato faze je pro cestovni agenturu velmi diilezitd. Nemélo by byt nic
podcenéno, spolecnost musi velmi dikladné a zodpovédné vyhledat partnery, ktefi

budou pfi pfiprave a realizaci asistovat.

Dftiv nez ale bude rozhodnuto o kliovych partnerech, musi spole¢nost zvazit,

zda je jeji vlastni situace i situace na trhu pfizniva.

2.2.1. Vybér kapitalového trhu

Vrcholové vedeni INVIA.CZ se rozhodlo pro realizaci IPO na polském
kapitdlovém trhu prostiednictvim VarSavské burzy, jelikoZ se domnivaji, Ze je

wtransparentnéjSi a dosahuje vétSich valuaci* (uvedl R. Stavinoha), nez-li Burza

cennych papirii Praha.

2.2.2. Makroekonomicka analyza

Ekonomick4 stabilita je jednim z klicovych faktord dspéchu pfi realizaci vstupu
na kapitalovy trh. Spolec¢nost INVIA.CZ tedy musi zhodnotit soucasnou situaci, je-li
pro tento krok vhodny okamzik. K tomu cestovni agentufe pomtiZze zhodnoceni vyvoje
dalezitych ukazateli, kterymi jsou ptfedevSim vyvoj HDP, inflace a dale predikce

vyvoje ekonomiky v Ceské republice pro nékolik budoucich let.
Hruby doméci produkt a inflace Ceské republiky [24]

Posledni 1éta 20. stoleti (1995 — 1996) byla obdobim vyrazného ristu HDP,
jelikoZ roku 1997 doglo k silné ménové restrikci. Vlada spoleéné s CNB zavedla dva
,2usporné balicky*, které mély napravit vnéj$i nerovnovahu zemé, kterou piedstavoval
vysoky deficit obchodni bilance, resp. deficit béZného tctu platebni bilance. Disledkem
téchto restrikci vSak bylo oslabeni celé doméci ekonomiky, a tak hospodéistvi upadlo
do recese, ze které se ekonomika vymanila po dvou letech. Roku 2000 vzrostl redlny
HDP o 3,6%. Naopak rok 2001 (rist HDP o 2,5%) a 2002 (rist HDP o 1,9%) bylo

obdobi s postupnym zpomalovanim ristu.
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Vroce 2003 doSlo k meziroénimu ristu HDP ve stdlych cenich o 3,6%.
Dlivodem byla spotieba domdcnosti, za kterou stdlo vyrazné zvySeni redlnych mezd,
prispel také pokles spotiebitelskych cen, nizké urokové sazby spotiebitelskych a

hypote¢nich dveéri, leasingovych sluzeb a ochota domécnosti se stle vice zadluZovat.

V pribéhu celého roku 2004 se hruby domdci produkt ve stalych cendch zvysil

oproti pfedchozimu roku o 4,5%.

Uroven redlného HDP v Ceské republice za rok 2005 vzrostla o 6,3%. Dle
Ministerstva financi Ceské republiky se eskd ekonomika pohybovala po ristové
trajektorii mirn€ nad tempem ristu potencidlniho produktu. Tento rast byl podporovin
¢istym vyvozem, podporou novych exportnich kapacit, poklesem danového zatizeni
pravnickych osob a pietrvavajicimi efekty plynoucimi ze vstupu Ceské republiky do
EU. Rychly rist ¢eské ekonomiky nebyl vyjimkou ani v roce 2006, kdy dosédhl 6,8%.
Rok 2007 (rGst HDP o 6,0%) a 2008 (rist HDP o 3,2% - jde o odhad) byla 1éta
s klesajici tendenci ristu Ceské ekonomky. V tabulce, uvedené niZe je uveden vyvoj

rastu HDP v jednotlivych letech, véetné odhadovanych hodnot pro nasledujici roky.

Tabulka 5: Vyvoj HDP Ceské republiky v jednotlivych letech (v %)

Pramen: vlastni zpracovani na zdkladg informaci z CSU

*QOdhad.

Inflace se v Ceské republice pohybovala mezi roky 2002 — 2007 nad dvéma
procenty, kromé roku 2005, kdy €inila 1,9%.

V pribehu roku 2008 nastaly zmény v podobé dramatického sniZeni cen ropy,
silného oslabeni &eské koruny, dpravy regulaénich poplatkil ve zdravotnictvi (dle CSU
prispely kazdy mésic k meziro¢ni inflaci ptl procentnim bodem) a reformnich opatieni

vlady. Mira inflace se tak zvySila az na 6,5%.

Dle Ceskomoravské konfederace odborovych svazii Ize odhadovat primérnou
miru inflace v roce 2009 ve vysi 2,5 azZ 3%. Jak je v progndze uvedeno, hodnotu miry

inflace ovliviiuje mnoho faktord, k nimz patii zejména: nejistoty souvisejici s vyvojem
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vnitintho a vné&jsSiho prostiedi, vlddou vyvolané inflacni ocekdvani ekonomickych
subjektii, hospodatskd politika vliddy a jeji sladovani s ménovymi ziméry CNB,
nejistoty vyplyvajici z vySe ristu Ceské ekonomiky v nasledujicim roce, nejistoty
panujici i v predikci vyvoje svétového hospodéfstvi, svétovych cen surovin a vyvoje
kurzu ¢eské koruny. Protiinfla¢né mtiZe dle progndzy pusobit slaba agregatni poptavka,

kterd bude tlumit snahy vyrobctl a prodejcii o vyraznéjsi zvySovani cen.
Shrnuti a predikce makroekonomického vyvoje eské ekonomiky?'

Nésledujici predikce vychdzi z analyz studie Ministerstva financi, ktera byla
zpracovdna na zdklad¢ ddajl, které byly zndmy k 16. lednu 2009. Politickd rozhodnuti,
nove publikované statistiky, vyvoj na svétovych finan¢nich nebo komoditnich trzich po

uvedeném datu nebyly brany v dvahu.

Svétova ekonomika momentédlné prochazi obdobim krize na financnich trzich a
jejiho néasledného pfeliti do redlné ekonomiky. Dle tdaji studie se Eurozéna nachazi
v recesi od 2. ¢tvrtleti 2008, ekonomika USA ve 3. Ctvrtleti také zaznamenala pokles
mezictvrtletntho HDP. Situace se ndsledné zhorSila po pddu americké investi¢ni banky
Lehman Brothers. Problémy se ve vyspélych ekonomikédch prohloubily a rozsiftily se i

na oblast rozvijejicich se ekonomik. Dle dostupnych tdaju v listopadu prudce klesla

hodnota svétového obchodu a v mnoha zemich poklesla primyslové produkce.

Svét v soucasnosti vnima vyraznou nejistotu, kterd je spojena s tim, do jaké miry
budou efektivni pfijatd opatfeni fiskdlni a monetdrni politiky v zemich s nejvétSimi
dopady krize. Dle predikce vydané Ministerstvem financi lze pfedpoklddat pietrvani

problémi redlné ekonomiky v globdlnim métitku az do roku 2010.

Ceskd ekonomika dosdhla vrcholu ekonomického cyklu ve 3. étvrtleti 2007, poté
pfesla do faze zpomaleni rGstu HDP. Pfed zostfenim globdlnich financ¢nich a
ekonomickych probléml v ziii 2008 se vSak jeSt€¢ nachdzela v pfiznivé
makroekonomické situaci. Ekonomicky rlst, ktery pfirozen¢ zpomaloval vlivem
pusobeni ekonomického cyklu, byl i pfes extrémné zhodnoceny ménovy kurz taZen

piispévkem zahrani¢niho obchodu.

2! Predikce makroekonomického vyvoje ekonomiky v Ceské republice. Pramen: dostupné z

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro _pre.html. [citovdno 2009-04-29].
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Zrychleni inflace mélo do€asny charakter, jako tomu bylo obdobné i v okolnich

zemich.

Dle predikce vytvorené Ministerstvem financi vyplyv4, Ze oblast fungovani trhu
prace v poslednim obdobi se zlepSilo. Ddle pak schodek bé&Zného uctu dosahoval
v mezindrodnim srovndni udrZitelnych hodnot a zadluZenost ekonomickych subjektl
v cizich ménach byla nevyznamna. Fiskadlni a ménova politika byla adekvatni danému
vyvoji. Nedostatkem vSak byla pfili§ velkd komoditni specializace vyvozu na nékteré
strojirenské produkty, zejm. automobily a jejich pfisluSenstvi. Ve 4. ¢tvrtleti roku 2008

pfiSel zlom a do vnitini ekonomiky zacaly pronikat dopady krize z vné&jSiho prostiedi.

Nepfiznivy vyvoj v zahrani¢i by se dle predikce Ministerstva financi mél do

Ceské ekonomiky promitnout nasledujicimi efekty:

Ekonomika Eurozoény je jiZ od 2. ¢tvrtleti v recesi a s nejvétsi pravdépodobnosti
v ni jesté v pribéhu roku 2009 zistane. Rist vyznamnych obchodnich partnerti (Polsko
a Slovensko) také zpomaluje. V diisledku toho poklesne objem exportnich trhi, a proto
se niz§i poptdvka po nékterych exportnich produktech projevi ve sniZeni piispévku

zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami.

Klesa také diivéra v ekonomiku a zvySuji se obavy spotiebiteld. Ti ocekdvaji, Ze
ndsledujicich dvandct mésicii pfinese dal$i zhorSeni ekonomické situace i zhorSeni
jejich finanéni situace v disledku zvySovéani nezaméstnanosti (resp. propousténim), a
proto jiZ nyni lze zaznamenat sniZujici se tendence k dspordm (vliv na sniZujici dspory
m4 také ztrata zpuisobend propadem kapitdlovych trhi a ztratovymi investicemi fondl
kolektivniho investovédni). Toto negativni vnimdani se odrdZzi v mikroekonomickych

rozhodnutich, coz povede ke zpomaleni ristu domdci poptavky, zejm. investic.

Ackoliv Cesky bankovni sektor zlstdvd i pfes nepiiznivy vyvoj v zahranici
v dobré kondici, na mezibankovnim penéZnim trhu panuje napéti. Z pruzkumu
Ministerstva financi vyplyvd, Ze si banky nejsou ochotny pljcovat vétsi objemy penéz
na dobu delSi nezZ jeden tyden. Déle pak uvadi Ministerstvo financi, Ze maji banky vySssi
pozadavky na zajisténi Gveért a piisnéji posuzuji uvéruschopnost klientti. Tento fakt také
doklada i sldbnouci dynamika rdstu nové poskytnutych dvért. Kladnou meziro¢ni

dynamiku si udrZely pouze kontokorentni tvéry (jak u domdcnosti, tak 1 u firem).
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Riziko je vSeobecné vnimédno v soucasnosti v oblasti budouctho vyvoje investic,

provozniho financovéni firem zavislych na uvérech a ¢astecné i spotieby domécnosti.

V listopadu minulého roku se uskute¢nilo 26. Kolokvium s cilem ziskat
predstavu o ndzorech na predpoklddany vyvoj ¢eské ekonomiky a vyhodnotit tendence

v horizontu let 2008 az 2001. Kolokvium sestavilo ndsledujici tendence vyvoje:

Ceska ekonomika zaznamena zpomaleni dynamiky riistu HDP, kterd by se méla
postupné zvySovat o 4,4%. Vyrazn¢ se zpomali rist spotieby domdacnosti. Dynamika
rustu vladni spotieby ziistane stabilni okolo 1%. Kolokvium déle zhodnotilo nértst
prumérné miry inflace v roce 2008 jako jednordzovy (skokovy), v dalSich letech dojde
k postupnému zpomalovani ristu. V prib¢hu dalSich let se ocekdvd postupny nartst
miry nezamestnanosti az na 5,6% v roce 2010 a s tim souvisejici pokles dynamiky rtistu
zamestnanosti. Je ocekdvano mirné posilovani koruny vici euru az na droven 23,90

CZK/EUR v roce 2011.
Predikce vyvoje stiedoevropské ekonomiky, resp. Polska®*

Svétovd ekonomika v letech 2008 a 2009 smeétfuje do recese. Vzhledem
ke globdlnimu charakteru recese a poklesu hodnoty svétového obchodu nelze
predpokladat, Ze by pokles vyrovnaly asijské ekonomiky. Od léta minulého roku klesa

v fadé€ zemi inflace a vyrazné poklesly ceny ropy.

Sttedoevropské ekonomiky dlouhodobé rostly a stéle rostou rychleji nez zédpadni
Evropa (vyjimkou je Mad’arsko, které zacalo ve 3. Ctvrtleti roku 2008 klesat). I pfes tuto

skute¢nost je indikovédno silné zpomaleni a to v oblasti exportu priimyslové vyroby.

Polsko do doby vypuknuti krize vykazovalo jedno z nejvétSich ristdt HDP
vramci EU a t¢Silo se velké daveéfe zahrani¢nich investord. V Polsku vzrostla
ekonomika v roce 2007 o 6,6%, stejné tak rostla dynamicky i v prvnich tfech Ctvrtletich
roku 2008. Rist byl tazen pfilivem zahrani¢nich investic a spotfebou domdacnosti. I zde
vnéjsi vyvoj riist zbrzdi, bude zde zéleZet na vyvoji v Rusku a na Ukrajin€. Pro rok
2008 byl ptredpoklddany riist HDP o 5,2%, v roce 2009 o 2,5% (proti 4,6%) a pro rok
2010 pak o0 2,3%.

2 Predikce makroekonomického vyvoje ekonomiky v Ceské republice. Pramen: dostupné z

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro _pre.html. [citovdno 2009-04-29]
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Dle R. Gorskeho™ krize tolik Polsko nepostihne, jelikoZ méd ve srovnani
s Ceskou a slovenskou ekonomikou vyhodu v tom, Ze rist HDP byl vice ovlivnén
doméci spotiebou nez exportem. DalSim dilezitym faktorem, ktery rozliSuje polskou
ekonomiku od sousednich je fakt, Ze neni tak zdvisld na jednotlivych odvétvich
ekonomiky (tj. automobilovy primysl, ktery patif mezi nejvice ohroZené). V ¢lanku R.
Gorski uvadi, Ze prvni dopady svétové krize pociti Polsko na pocatku ptiStiho roku (.

roku 2010) a prvni symptomy ozdraveni ekonomiky nastanou az v prvni poloviné roku

2011.
2.2.3. Analyza odvétvi (on-line prodej zajezdi)

S rozvojem informacnich technologif, s ristem vybavenosti obyvatel vypocetni

technikou, moZzZnosti vyuZivani vefejnych datovych siti a rozSifenim pocitacové

gramotnosti se méni piivodni, tradi¢ni zplsoby prodeje zbozi a sluzeb.

Prvni internetové obchody se objevily v USA jiz v prvni poloviné 90. let 20.
stoleti. Rozvoj vSak zaznamenaly az po roce 2000. V soucasné dobé& e-shopy nabizeji
Siroké spektrum zboZi i sluzeb s vyuZitim pokroCilych zplsobi plateb a stavaji se
alternativou kamenného obchodu nebo ndkupniho centra. Nakupovdni v prostiedi
internetu je oblibené piedevS§im diky své rychlosti a pohodlnosti.24 Dle prazkumu
spoleCnosti Google a agentury TNS Infratest z let 2007 az 2008 potvrzuje rostouci
tendenci 1 u Ceskych obcanii ve vyuZivani internetu v oblasti online ndkupl. Bylo

cev v v v v o - . . 2
zjisténo, 7e uz 94% uzivateld internetu nakoupilo online.*

Dle vyse uvedeného i vyuZivani internetu pii ndkupu sluzeb v cestovnim ruchu
ma del§f tradici v USA neZ v Evropé. Ackoliv stile Ceskd republika nenf na drovni ve
vybavenosti domdcnosti osobnim pocitatem a internetem zemi Evropské unie (v roce
2008 v EU27 byla vybavenost domécnosti osobnim pocitacem a internetem 60%), 1ze
sledovat rostouci trend a snahu ceskych domdcnosti si pocita¢ pofidit a mit vlastni

pfipojent k internetu (v Ceské republice bylo v roce 2008 vybaveno osobnim poéitatem

¥ Dopady celosvétové krize v Polsku. Pramen: dostupné z http://investice.ihned.cz/c4-10170760-

32362600-i100000_d-polsko-svetova-krize-nejvice-zaboli-zrejme-v-roce-2010, ze dne 7.1.2009. [citovano
2009-03-15]

 Prvni internetové obchody. Pramen: dostupné z
http://cs.wikipedia.org/wiki/Internetov%C3%BD_obchod. [citovdno 2009-03-15]

¥ Vyuziti internetu k nakupu spotfebniho zboZi. Pramen: dostupné z http:/www.lupa.cz/zpravicky/pres-
90-procent-uzivatelu-internetu-jiz-nakupovalo/, ze dne 10.11.2008. [citovano 2009-03-30]
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a internetem 46% domdcnosti, v Polsku pak 48% domacnosti). Tuto skutecnost lze
pfisuzovat rostouci Zivotni urovni, kazdodennimu spéchu a stresu, kdy lidé potiebuji
vyfeSit své problémy a zdlezitosti rychle, nejlépe z pohodli domova. V nasledujici
tabulce je zndzornén vyvoj postupné vybavenosti domdcnosti pocitai a internetem

v jednotlivych letech™:

Tabulka 6: Vybaveni ceskych domdcnosti IT v jednotlivych letech (v %)

POLOZKA/ROK
OSOBNI POCITAC

INTERNET

Pramen: vlastni zpracovani na zdkladg tidajii z CSU.

Dle vyzkumil Ceského statistického tfadu Cesi nejvice vyuZivaji internet z
domova (76%), na druhém misté je pak pfipojeni na internet z prace (42%) a déle ze
Skoly, apod. Pocet uZivatelid internetu kazdym rokem stoupd. Zatimco v roce 2003

internet vyuzivalo 28% obyvatelstva, v roce 2007 jej vyuzivalo jiz 45 %>

Vyuziti internetu cCeskymi domdcnostmi je velmi rozmanité. V oblasti
komunikace pfevlada vyuZziti internetu k ,,chatovani®, telefonovéni pies internet (skype)
a dale k posilani e-maild. V oblasti vyhleddvdni informaci své prvenstvi zaujima
vyhledavani informaci a sluzeb tykajicich se cestovani (v roce 2007 toto Cislo Cinilo
51%). Zajimavym poznatkem je i stoupajici tendence provadéni on-line ndkupi.
Zatimco v roce 2003 nakupovalo pfes internet 12,2% uZzivateli internetu, v roce 2007
nakupovalo jiZ ptes 33% (vyhleddvani informaci a sluZeb v oblasti cestovniho ruchu
v domacnostech EU1S5 predstavuje 57% vSech aktivit na internetu). Prvenstvi
v komoditdch nakoupenych pres internet zaujimaly v roce 2008 pfedevSim vstupenky
(32%), na druhém mist¢ je ndkup elektroniky spole¢n¢ s ndkupem sluzeb z oblasti

ubytovani a cestovniho ruchu (26%)27.

Ackoliv jsou vySe uvedend data ptiznivd pro dalS$i budoucnost online prodeje,
sveétovd ekonomika se nachdzi v recesi a z toho vyplyvaji 1 obavy cestovnich kancelafi a

agentur ze snizovani poptavky po rekreaci. Tuto nejistotu z ¢4sti zaZehndva nedavno

26 oo 3
Informace o vyuziti internetu. Pramen: dostupné z www.czso.cz.
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ukonéeny priizkum Asociace cestovnich kanceldii Ceské republiky, ktery poukazuje na
skutecnost, 7e ani v obdobi krize si Cesi nehodlaji odpustit svou hlavni dovolenou®’.
Tento prizkum probihal od poloviny ledna do konce mésice bfezna roku 2009 a ptinesl

nasledujici vysledky, které jsou nize zndzornény graficky:

Graf 1: ,,Na jakou se chystdte letos dovolenou?**’

Na jakou se letos chystate dovolenou?

17%
44%

8%

31%

OStejnou jako vloni BDraZsi nez vloni OJe krize, tak na Zddnou OLevnéjsi neZ vloni

Pramen: vlastni zpracovani dle prizkumu ACK z roku 2009.

Pouze 8 procent dotazovanych se letos na dovolenou nechystd, nebot’ ma obavy
z krize nebo je jiz krizi postiZeno a v soucasné dob¢ si dovolenou nemtize dovolit. V
této skupiné jsou piedevSim osoby nad 50 let véku a také rodiny. Ostatnich 92 procent
dotazanych se na dovolenou chystd, a to 1 prestoZe o krizi védi a v nékterych piipadech
jeji dopady také osobné pocit'uji. VSichni se shoduji, Ze jednou za rok je delsi odpoc¢inek

potiebny a délku této hlavni dovolené respondenti planuji na vice nez 8 dni*.

. z.

Sedmnact procent dotdzanych planuje v letoSnim roce dovolenou s niZS$imi
naklady neZ v loniském roce. Z t€chto 17% navic 10% uvadi, ze cilem jejich dovolené
bude piedeviim Ceskd republika. Zbytek téchto respondentii pak uvadi, Ze vyméni

v . P , v . v o v 2
luxusng&j§i destinace za ty méng luxusni, aviak finanéné dostupngjsi>®.

Dalsi skupina tvofena 44 procenty dotazanymi (z nichz 78% tvoii rodiny) hodla
vyuzit cestovni kancelafe a agentury k zajiSt€éni ubytovani, dopravu si tito respondenti

jiZ zajisti sami (u vlastni dopravy patii k oblibenym mistim Chorvatsko a sever Itdlie)

" Dopad celosvétové krize na cestovni ruch. Pramen: dostupné z
http://www.ackcr.cz/index.php?searchword=%E2%80%9ENa+jakou+se+chyst%C3%A 1 t&option=com
search&ltemid=299, ze dne 31. 3. 2009. [citovdno 2009-04-05]
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nebo si u oblibenych cestovnich kancelafi zakoupi letecky zajezd (v ramci leteckych
zdjezdti k oblibenym destinacim patii Recko a fecké ostrovy, Kypr, jih Itdlie a

Spanélsko, a z téch exotiét&jsich Tunisko a Egypt) .

Jednatficet procent respondent hodld za svoji dovolenou utratit dokonce vice
nez v predchozim roce, kdy jesté krize v hlavni turistické sezon€ neexistovala. V této
kategorii se nachézi nejvice svobodnych a mladych osob do 30ti let véku. Z uvadénych
destinaci jasn¢ vedou exotické zemé, pticemz 65 procent dotdzanych se chystd do jiné

zem&®.

Dle prizkumu také Asociace cestovnich kanceldii uvadi, Ze nejZzadan&jsi typ
zéjezdu bude letos Last Minute, kdy mohou lidé vyuZit vyraznych slev ze zakladni
ceny™. Tuto skute¢nost si uvédomuje vétsina cestovnich kanceldf{ a agentur, proto se
dle slov odbornika (R. Stavinoha) budou cestovni agentury pii prodeji zdjezdl jiného
typu snazit o co nejkvalitngjSi piistup ke klientovi se zajiSt€énim komplexni péce.

Cestovni kancelafe svou pozornost budou zameérovat predev§im na kvalitu

realizovanych ubytovacich a stravovacich sluzeb a kvalitni praci delegatt a pravodct.
2.2.4. Postaveni spolec¢nosti na trhu

Spolec¢nost INVIA.CZ vstoupila na trh s on-line prodejem zdjezda jako ,,prvni
vlastovka®“. Svlij projekt zahdjila roku 2002 a od roku 2003 pln€ funguje
prostfednictvim internetovych stranek. Ve stejném obdobi vznikaly i projekty jinych on-
line cestovnich agentur, zejména spole¢nost NetTravel.cz. Tato spolecnost poskytuje
autorizovany internetovy prodej od vice nez 150 cCeskych cestovnich kancelafi.
NetTravel.cz déle nabizi komplexni sluzby v oblasti cestovniho ruchu: dovolenou na
splatky, ubytovani v tuzemsku i zahrani¢i, letenky, prondjem automobilli, cestovni
pojisténi, prodej privodcti a map, recenze hoteldl, informace o zemich, fotogalerie,

Vv v 2
sout&ze a dalsi®.

Spolecnost NetTravel.cz, zaloZila N. Ryskovad (jeden z plivodnich zakladatelt

spoleCnosti INVIA.CZ) a R. Cvach v kvétnu 2003 s cilem obsadit vyznamnou ¢ast

28

Zvoleny typ zdjezdu pro vyjezdovou turistiku pro rok 2009. Pramen: dostupné =z
http://www.ackcr.cz/aktuality-pro-verejnost-odborniky-i-novinare/jak-se-chovaji-zakaznici-cestovnich-

kancelari-4/, ze dne 23.4.2009. [citovdno 2009-05-01]
¥ Informace o CA NetTravel.cz. Pramen: dostupné z http://www.nettravel.cz/Informace/Kdo-Jsme/.
[citovdno 2009-05-01]
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pravé vznikajictho trhu online cestovéni a stit se jednou z nejvétiich agentur v Ceské
republice. O par mésicti pozdéji se piipojili J. Stan¢k a P. Stan€k. Od té doby spolec¢nost
zacala rychle expandovat a jiz béhem prvnich mésicii provozu s nékolika zaméstnanci

. 1.3
vykazovala zisk>".

Dal§im vyznamnym konkurentem na ceském on-line trhu v oblasti prodeje
zajezdl je cestovni agentura Zajezdy.cz. Agentura Zijezdy.cz, a.s. je autorizovanym

prodejcem zdjezdi vice jak 100 renomovanych &eskych cestovnich kanceldii*’.

Ackoliv vSichni zminéni on-line prodejci zdjezdt Ceského trhu zakladali své
projekty téméf ve stejnou dobu, vyvoj kazdého znich se zna¢né liSil. Rozdil je
predevsim viditelny ve vyvoji obratu jednotlivych spolecnosti v pribéhu poslednich ti{
let, ktery je uveden niZe v tabulce:

Tabulka 7: Vyvoj treb on-line prodejcit na ceském trhu v jednotlivych letech (v mil.
K¢)

ON-LINE PRODEJCE/ROK
INVIA.CZ

ZAJEZDY.CZ
NetTravel.CZ

Pramen: vlastn{ zpracovani na zdklad¢ interni analyzy konkurence spole¢nosti a odborného odhadu R. Stavinohy

Dle uvedenych informaci v tabulce je zfejmé, Ze cestovni agentura INVIA.CZ

zaujima v poslednich letech prvenstvi na trhu a to zcela bezkonkurencné.

Vroce 2006 dosdhla INVIA.CZ obratu 870 mil. korun a upevnila tak svou
pozici jednicky na trhu. Jeji obrat byl vice neZ trojndsobny k obratim nejbliZsi

konkurence. Timto dsp&chem ovlddla polovinu &eského trhu on-line prodeje zdjezdi’”.

Dtlezitym zlomem v historii spole¢nosti byl rok 2007, kdy spolec¢nost
zaznamenala obrat ve vySi 1,1 miliardy korun. Spolec¢nosti tak vzrostl obrat zhruba o
19% oproti lofiskému roku. Uspéchem byl i nérist klientdl na 87 tisic z4jemci o

dovolenou oproti 73 tisiciim z roku 2006 (tj. o 19% vice).

% Informace o CA Zajezdy.cz. Pramen: dostupné z http://www.zajezdy.cz/. [citovdno 2009-05-01]
3! Informace poskytnuté R. Stavinohou a marketingovym odd&lenim spoleénosti INVIA.CZ.
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V roce 2008 INVIA.CZ pokracovala v trendu rostouciho obratu, ktery ¢inil 1,3
miliardy korun™.

s\ s

Pro ¢lanek J. AmbroZe fekl Tomio Okamura z Asociace cestovnich kancelafi a

agentur: ,,Celkem se pies INVIA.CZ prodd kazdy tfindcty zdjezd*>.

Vybudovanou silnou pozici na on-line trhu cestovniho ruchu lze sledovat i

pomoci portdlu www.siteinfo.cz (vefejné dostupné informace jsou zpracovavany

serverem NetMONITOR). Na tomto portdlu jsou monitorovdny spolecnosti, u nichZ
jsou vytvareny statistiky v oblasti ratingu webovych stranek, jejich rychlosti,
prehlednosti a orientace. Ddale se hodnoti procentudlni pokryti Ceské internetové
populace, portdl uvadi primérny pocet unikdtnich uZivateld a je k dispozici graf
s vyvojem navstévnosti internetovych stranek spole¢nosti v jednotlivych meésicich.

Ptehled zminénych hodnot poskytuje nasledujici tabulka:

Tabulka 8: Hodnoceni internetovych strdnek tii nejvétsich on-line prodejci zdjezdi

@ pokryti
IP

(v %)

KONKURENT/
POLOZKA

Nadteni

INVIA.CZ 3,99 pomalejsi

NetTravel.cz 1,77 normalni

Zajezdy.cz 1,85 rychlé

Pramen: tdaje ziskané z portalu www siteinfo.cz-

CIP - celkova internetova populace (tj. celkovy pocet uzivatelt ¢eského internetu);
O UU - primérni unikétni uZivatelé (celkovy odhadovany pocet redlnych uZzivatell webu);

O pokryti IP — procentni odhad pokryti internetové populace v CR (tzn. kolik % z celkového poétu
uzivateli ¢eského internetu uziva server dané cestovni agentury);

PV — pocet zobrazenych stran na serveru v kalenddinim meésici.

Dle ndzorii vedeni spolecnosti (R. Stavinoha) nejsou zminéni on-line prodejci
zdjezdl pro INVIA.CZ hrozbou, ackoliv se v n€kterych €lancich pro vefejnost takto
prezentuji. Déle také dle ndzoru R. Stavinohy neni jiZ prostor pro dal$i podnikatelsky

subjekt na on-line trhu zamétfeného na prodej zdjezdl. Velkou bariéru spatiuje

32 Informace o prodeji z4jezda pies CA INVIA.CZ. Pramen: dostupné z http://www.lupa.cz/clanky/invia-
byla-prodana-kupec-pochazi-z-polska/, ze dne 28.4.2008 [citovano 2009-04-18]
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predevS§im ve velkych pocatecnich investicich (v fddech desitek milionti korun) a

s malym ro¢nim ziskem zhruba nékolik set tisic korun.

K bariérdam vstupu nové on-line cestovni agentury se vyjadfil i P. Stanck
(Marketing Manager) cestovni agentury NetTravel.cz, ktery de facto potvrdil slova R.
Stavinohy. Nazorem Petra Stanka je skutecnost, Ze v souCasnosti nejvétsi on-line
cestovni agentury soucasny Cesky trh on-line prodeje zdjezdu koriguji. Dle jeho minéni
se menS$i firmy sice snazi prosadit, ale velmi Casto svilj vstup nezvlddnou a skonci.
Sanci uspét maji dle Marketing Managera spole¢nosti NetTravel.cz pouze spole&nosti o
par zaméstnancich, ktefi dokdzou byt inovativni. Prostor pro dalsi velkou spolecnost

jakou je INVIA.CZ uZ na Ceském trhu neni a pokud ano, pak bude vstup velmi drahy.

Cestovni agentura NetTravel.cz vnima pozici spolecnosti INVIA.CZ na ¢eském
trhu on-line prodeje zdjezdd jako dominantni. Na druhou stranu m4 NetTravel.cz obavy
1 z menSich spole¢nosti, jelikoZ maji ,,jeSté ten zapal a ,,drive®, ktery je Zene kupiedu.
Petr Stan€k povazuje spoleCnosti INVIA.CZ nebo NetTravel.cz za jiz trochu

e, e

moznosti rychlého rozhodovani jsou vice omezené>”.

INVIA.CZ také pusobi na jinych geografickych trzich, k nimZ patii Slovensko,
Polsko, Rumunsko a Mad’arsko. Spolecnosti NetTravel.cz spolecné s on-line cestovni
agenturou Zajezdy.cz se soustfed’uji na Slovensko a dalsi expanzi na jiné vychodni trhy
zatim neplanuji**.

N4

Na slovenském trhu patii INVIA.SK k jedni¢ce na trhu, obrat je vSak niZsi
v porovnani s ¢eskym trhem. Zminény uspéch spolecnosti v roce 2007 zaznamenala 1
tato dcefind spolecnost s obratem 116 milioni slovenskych korun. Sviij obrat tak zvySila

0 110% oproti roku 2006™.

Polsky trh on-line prodeje zdjezdd je dvakrat tak vétsi v porovnani s ¢eskym
trhem. INVIA.PL zde jiZ nezaujimé tak vyznamné postaveni jak v piedeslych dvou
zemich. K nejvétsim konkurentim patii jiZ zmin€nd cestovni kanceldt TravelPlanet.pl,

dile Wakacie.pl a EasyGo.pl™.

33 Informace poskytnuta pii rozhovoru s Marketing Managerem spole¢nosti NetTravel.cz.
3 Informace poskytnuta R. Stavinohou.
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Spole¢nost TravelPlanet.pl byla zaloZena roku 2001. TravelPlanet.pl nabizi
sluzby v oblasti prodeje zdjezdi, letenek a ubytovani v hotelech. Svou ¢innost vSak tato
spolecnost zahdjila jiz v prosinci 2000. V pribéhu let se na trhu stala pfednim
poskytovatelem sluzeb v oblasti cestovniho ruchu poskytovanych prostfednictvim
internetu. Je také prvni cestovni kanceldii a e-commerce spoleCnosti, kterd byla za
pomoci polského investicniho fondu MCI Management SA uvedena na VarSavskou

burzu. Zakladateli spole&nosti jsou P. Multan a L. T. M. Bartoszewicz™.

Na polském on-line trhu v prodeji zdjezdi ptsobi spole¢nost Wakacje.pl, kterd
nabizi zdjezdy vice nez 120ti renovovanych cestovnich kancelaii. Wakacje.pl byla
zaloZena roku 1999 a v prvnim roce pusobila spiSe jako turisticky informdtor, ktery na

svych internetovych strankach prezentoval nabidky cestovnich kancelaii. Od roku 2000
pisobi jako on-line prodejce zdjezdu™®.

Nejmlad$im a jednim z nejvétSich internetovych prodejci na polském trhu je
spoleCnost EasyGo.pl, kterd byla zaloZena roku 2005. Spole¢nost na svych strankach

prezentuje nabidky 60 nejvétSich tour operdtori v Polsku, jejichz zdjezdy dale

prodava’’.

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny obraty jednotlivych on-line prodejct dle

obratu za rok 2008:

Tabulka 9: Obraty on-line prodejcit na polském trh v mil. K¢

ON-LINE PRODEJCE/ROK

TravelPlanet.pl

Wakacie.pl

EasyGo.pl

Pramen: vlastn{ zpracovani na zdkladé internich podkladu.

% Informace o CK TravelPlanet.pl. Pramen: dostupné z
http://www.travelplanet.pl/centrum_prasowe/o_firmie/. [citovdno 2009-02-18]

3 Informace o CK Wakacje.pl. Pramen: dostupné z http://www.wakacje.pl/oportalu.html. [citovano 2009-
02-18]

7 Informace o CK EasyGo.pl. Pramen: dostupné z http://www.easygo.pl/centrum-prasowe/informacje-o-
firmie.html. [citovano 2009-02-18]
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Dle slov odbornika spolecnosti je obrat INVIA.PL odhadovan pro rok 2009 na
10 — 30 mil. &eskych korun (jedn4 se o optimisticky vyhled)™.

INVIA.CZ se povazuje za velmi silnou spolecnost s téméf dominantnim

postavenim trhu on-line prodeje zdjezdu.
2.2.5. Legislativni piredpoklady

Legislativni rdmec v oblasti vstupu spoleCnosti na kapitdlovy trh je velmi
slozity. Kazdd zem¢ ma své vlastni legislativni pfedpisy, které musi emitent spliovat.
Vedle téchto pravnich predpist jsou to i pravidla, kterd stanovuje samotna burza a které
je nutno respektovat. Vstup na burzu by bez jejich naplnéni taktéZ nebyl moZny.
Vzhledem k legislativni slozitosti je nasledujici kapitola zameéfena na zdkladni
pfedpoklady a jejich postup napliiovani, které z hlediska prava z oblasti kapitdlového
trhu, by méla spole¢nost v obdobi piiprav pied vstupem na kapitdlovy trh splnit.
V piipadé€ slozitych pravnich otazek si musi spolecnost najit vhodného a renomovaného

pravniho partnera pro realizaci IPO, ktery INVIA.CZ z legislativniho hlediska pfipravi.

v\ s

V nésledujicim textu se zamé&fim na dvé zdsadni legislativni podminky, které
v soucCasnosti spolecnost nespliiuje. Jednd se o pravni formu spoleCnosti a formu
ucetnich vykazii, které nejsou vedeny dle Mezindrodnich standardii tcetniho

vykaznictvi (IFRS).

Prvotni ptedpoklad pro vstup na burzu je spravnd forma obchodni spolecnosti.
Na kapitdlovy trh nemtze vstoupit zadnd jind firma, krom akciové spole¢nosti. Tento
fakt je prvni piekdazkou pro spolecnost INVIA.CZ, kterd je v souCasné dobé stile

spole€nosti s ru¢enim omezenym.

Spolecnost tedy musi zménit svou pravni formu. K tomu je nutné zpracovat tzv.
projekt zmény dle zdkona ¢. 125/2008 Sb., o pfeméndch obchodnich spolecnosti a
druzstev. Dle dostupnych informaci byl tento projekt jiz vypracovany ve smyslu
ustanoveni § 2 pism. d), § 360 a nésl., a souvisejicich ustanoveni zdkona ¢. 125/2008
Sb., o pteméndch obchodnich spolecnosti a druzstev, v platném znéni. Po zméné této

pravni formy nabude spole¢nost pravni formy akciové spolecnosti dle § 361 pism. b) a

3 Informace poskytnuta R. Stavinohou a marketingovym odd&lenim spole¢nosti INVIA.CZ.
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po zmeéné pravni formy spolecnosti na akciovou spolec¢nost bude jeji obchodni firma

nove¢ znit: ,,INVIA.CZ a. s.“ dle § 361 pism. c).

Dnem, ke kterému byl zpracovian zminény projekt zmény, je den 31. 12. 2008,
ktery je dle § 361 pism. d) citovaného zakona dnem zpracovani zmény pravni formy.
Dile byl dle § 361 pism. e) zpracovan navrh stanov, ktery je ptilohou této prace €. 3:

»Stanovy spole¢nosti INVIA.CZ*.

Spolecnost bude po zdpisu zmény pravni formy do OR emitovat 1.130.000 ks
kmenovych akcii, ve form¢ na jméno, jmenovité hodnoté¢ 10 K¢ kazda, v listinné
podobé, jimZz odpovida zakladni kapitdl spolecnosti ve vysi 11.300.000 K¢. Datum
emise se bude shodovat s datem zdpisu zmény pravni formy do OR a do jednoho mésice
ode dne zdpisu zmény pravni formy do OR si akcionéfi spolec¢nosti mohou akcie

vyzvednout v sidle spole¢nosti.

Se zpracovanim projektu a zmeénou pravni formy také vyplyvd povinnost
emitenta vytvofit mezitimni ucetni zdverku, kdy jeji data nesmi byt star$i nez 3 mésice
pocitdno ke dni schvdleni projektu zmény. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost oznacila
dnem zpracovani projektu 31. 12. 2008, byla pfedloZena fadnd ucetni zavérka dle § 365

odst. 1, kterd byla ovéfena auditorem.

Ke dni zpracovani projektu zmény nebyl zakladni kapital nizs$i nez zakladni
kapital, ktery ma mit spolecnost dle projektu zmény pravni formy, coz uklada § 365
odst. 4. Spolecnost tak splnila zminéné ustanoveni, kdy je zména pradvni formy
piipustnd.

Navrh na zédpis zmény pravni formy spolecnosti miiZe byt poddn nejdiive 30 dnti
po schvdleni zmény valnou hromadou. To vSak neplati v piipadé, pokud ve spolecnosti

neexistuje osoba, kterd by mohla vystoupit z divodu nesouhlasu se zménou pravni

formy.

Pravni ucinky projektu zmény nastanou dnem zdpisu zmény pravni formy do

Obchodniho rejstiiku.

Spolecnost odhaduje, Ze by jiz k 1.7.2009 mohl byt proces transformace

dokoncen. Dle slov R. Stavinohy m¢l byt tento proces jiZ zrealizovan a spole¢nost méla
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mit formu akciové spolecnosti jiz k 1.1.2009. Nastaly vSak potize pfi schvalovani

navrhu stanov, a tak se cely proces transformace pozdrzel.

Druhou oblasti, kterou jsem na pocatku zminila je vedeni dcetnich vykazi dle
roku 2005 vSechny podnikatelské subjekty v EU, jejichZ akcie jsou obchodoviny na

burze.

Spolecnost INVIA.CZ nemd své vlastni Gcetni odd¢leni. Veskeré podklady
zpracovava externi uéetni spole¢nost A- ENTER UCETNI, s. r. o. Dle informaci tato
Ucetni a poradenskd firma v priibéhu n¢kolika dalSich mésici zahdji prevod ucetni
zaveérky dle IFRS v cizim jazyce. Vedeni spolecnosti neuvaZzuje o zadani projektu jiné
renomované spolecnosti, jelikoZ je toho ndzoru, Ze svySe uvedenou firmou
spolupracuje jiz nékolik let a mé s ni velmi dobré zkusenosti. Zmin€na spole¢nost zna
finanni a majetkovou situaci cestovni agentury velmi dobfe. Nekolikrdt jiz
spolupracovala na projektech s jinymi subjekty, které byly osloveny v ramci
zpracovavani ocenovacich podili jednotlivych vlastnikid. V téchto oblastech se
spole¢nost A-ENTER UCETNI velmi osvédéila a ziskala si tak jejich davéru pro

spolupraci v budoucnu.

Jak jsem uvedla vySe, v souCasnosti spatfuji pii plnéni povinnosti zdsadni
nedostatky spolecnosti v nedokoncené transformaci pravni formy a zatim nezahdjenému

projektu pfevodu ucetnich zavérek dle IFRS.
2.2.6. Zakladni pozadavky na finan¢ni zdravi

V této kapitole je popsdna financni a ekonomicka situace spoleCnosti. Je tedy
zpracovéna financni analyza (vypocty viz piiloha ¢. 3: ,,Finan¢ni analyza spole¢nosti
INVIA.CZ* a poskytnuté finan¢ni vykazy jako piiloha ¢. 4: ,Financni vykazy
spole€nosti INVIA.CZ za roky 2004 — 2007°), ktera odhal{ silné strdnky spole¢nosti, ale
také nedostatky. SouCasné jsou také rozebrany ukazatele zohlediujici financni zdravi

podniku, a které jsou porovndvany s doporu¢ovanymi hodnotami.

V ramci této analyzy byly pouZity pouze dcetni vykazy za roky 2004 — 2007, rok
2008 jiz nebyl spole¢nosti pro tuto analyzu poskytnut. Dale byly pouZity pii vypoctech

finan¢ni analyzy metodické postupy financniho oddé€leni spolecnosti.
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Vertikalni analyza rozvahy

Spole¢nost INVIA.CZ je kapitidlové lehkou spoleCnosti s velkym mnoZstvim
pobocek i dcefinych spolecnosti v zahrani¢i. Hlavni slozkou aktiv byly ve sledovanych
letech kratkodobé pohledavky (pfedevsim z obchodniho styku) a kratkodoby finan¢ni
majetek. Dlouhodoby majetek (vypocetni, telekomunikacni, reprografickd technika,
apod.) tvofi velmi malou cast aktiv. Vyvoj jednotlivych polozek lze povaZzovat za

rovnomeérny s rostouci tendenci, krom dlouhodobych pohleddvek a ostatnich aktiv.

Hlavni slozkou pasiv byly cizi zdroje, ptfedevSim kriatkodobé zavazky

spolecnosti (z obchodniho styku).

Vysledky analyzy koresponduji s charakterem pfedmétu podnikdni spolecnosti.
INVIA.CZ uzavird smlouvy o obchodnim zastoupeni s cestovnimi kanceldfemi (resp.
provizni smlouvy) a proddvd produkty smluvnich cestovnich kanceldii. Pohleddvky
predstavuji provize z prodanych zdjezdi, které cestovni kanceldt poskytuje INVIA.CZ
na zdkladé podepsané provizni smlouvy. Na druhou stranu pak kratkodobé zavazky
predstavuji platby za zdjezd, které obdrzela INVIA.CZ od svych klientii. Tyto platby

pak INVIA.CZ poukazuje proti piijaté faktute na dcet cestovni kanceléfe.
Horizontalni analyza rozvahy

V ramci aktiv 1ze sledovat rostouci tendence, které jsou disledkem rozvoje
podnikatelskych aktivit. Tento nértist se promitnul do pohleddvek a financ¢niho majetku.
Mezi 1éty 2004 a 2005 skokové vzrostla stdld aktiva (resp. dlouhodoby hmotny
majetek), kterd souvisi sinvesticnimi a jinymi podnikatelskymi aktivitami firmy.
Spole¢nost v tomto roce zavadéla novy software a zakladala dcefinou spolecnost na
Slovensku. Zaklddani dcery na Slovensku se pak projevilo v ndsledujicich letech
(2006/2005), kdy opéet skokové vzrostl dlouhodoby hmotny majetek. Spole¢nost
v téchto letech investovala zna¢né finan¢ni prostfedky do rozvoje a expandovala na
zahraniCni trhy. Pozitivni skute¢nosti jsou rychleji se vyvijejici kratkodobé pohledavky
oproti kratkodobym zdvazklim, coZ se jisté v analyze pomé&rovych ukazatelll likvidity

projevi kladné.
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Pasiva vykazuji prudky ndrast (r. 2004) zptsobeny zvySenim zdkladniho
kapitdlu potfebného na pokryti ztraty realizované s rozvojem podnikatelskych aktivit.
Rapidni nartst Ize sledovat také u polozky Fondy ze zisku. Tento fakt zptisobil vysoky
zisk roku 2006. Postupné je uhrazovéna ztrata minulych let. Zvysila se také hodnota u
polozky Rezervy. Rezervy zaznamenaly v roce 2007 nejvetsi ndrtst. Lze usuzovat, Ze

spole¢nost ¢ekaji rozsahlé investice.
Vertikalni analyza VZZ

Ve sledovanych letech jsou vynosy tvofeny témét vyhradn€ Trzbami z vlastnich
vykonll a sluZeb. Jen zcela vyjimecné se vyskytovaly ostatni provozni vynosy nebo

vynosy financ¢ni. Jedna se tedy o firmu obchodni, nikoliv vyrobni.

Ve struktuie ndkladii se vdha postupné stfidd z ndkladd na sluzby a na osobni
ndklady. Ostatni ndkladové poloZky maji na celkovém objemu nédkladl jen marginalni

vyznam.

Lze tedy fici, Ze se spole¢nost potykd s dvéma druhy pfiili§ vysokych ndkladi,

které musi v rdmci své financni strategie fesit, a to ndklady osobni a ndklady na sluzby.
Horizontalni analyza VZZ

Objem vynost a ndkladl kazdym rokem nariistd. Rast ndklad v roce 2004 byl
vSak rychlej$i nez riist vynost, coZ zpusobilo ztraty. Roku 2005 vSak jiZ spole¢nost

vykazovala zisk, stejn¢ tak v dalSich letech.

Ackoliv polozka Pfidand hodnota kaZdorocné roste, lze pozorovat jeji

zpomalujici tendence.

Pozitivnim faktem je kaZdoroCné rostouci hodnota provozniho vysledku
hospodateni, naopak vysledek hospodateni z finan¢nich operaci je v pribéhu let spise
zaporny. U poloZek zisku pfed zdanénim a zisku po zdanéni mezi 1éty 2004 a 2005 je
mozné vidét shodu, coZ znamend, Ze spole€nost v tomto roce vykdzala ztratu, jak jiZ
bylo vysSe feceno. Ztrata vSak v pribchu dalSich let jiZ nenastala a spolecnost

vykazovala vZdy jen kladny vysledek hospodateni za béZnou ¢innost.
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Pomérové ukazatele

Pro posouzeni finan¢niho zdravi byly na zaklad¢ ucetnich zavérek za roky 2004
— 2007 zpracovany propocty nékterych pomeérovych ukazatelti spolecnosti. Vypocty

byly provedeny dle metodiky finan¢niho oddéleni spole¢nosti.
Ukazatele zadluZenosti

Finanéni analyza obsahuje vypocet téchto ukazateli: stupenn finan¢ni
nezdvislosti, stupeil zadluzeni, mira zadluzenosti, urokové kryti a stupen

samofinancovani.

Dle vypoctenych ukazatelli spole¢nost vyuZiva k financovani svého majetku
pfedevSim své vlastni zdroje. Ukazatel samofinancovani je v letech 2005 a 2006
zaporny vlivem zdporného hospoddiského vysledku zroku 2004. Dle ukazatele
urokového kryti nema spolecnost problém s thradou zdvazkii plynoucich s pajckou

finan¢nich prostfedkl u banky. V roce 2007 m4 spole¢nost jiz cely uvér splaceny.
Ukazatele stalych aktiv

Dle vypoctenych ukazatell je zfejmé, Ze spolecnost vyuziva k financovani svého
dlouhodobého majetku piedevsim své dlouhodobé zdroje financovani. Financovani tedy

nelze povaZovat za rizikové.
Ukazatele likvidity

Ve financ¢ni analyze spolecnosti INVIA.CZ byly vypocteny nasledujici ukazatele

likvidity: okamzitd likvidita, rychl4 likvidita a b&Zn4 likvidita.

Likvidita III. stupné (resp. bézna likvidita) dosahuje hodnot mezi 110% az
140%. Nedosahuje vysSich hodnot, jelikoZ spolecnost nepotiebuje ke své podnikatelské

¢innosti zasoby.

Likvidita II. stupné (resp. rychld likvidita) dosahuje ve sledovaném obdobi
hodnot mezi 100% aZz 130%. Tato skutecnost je zpusobena vysokou hodnotou
kritkodobych pohleddvek a jejich rychlejSim tempem ristu oproti kratkodobym

zavazkum.
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Likvidita I. stupné (resp. okamzita likvidita) dosahuje ve sledovaném obdobi

hodnot mezi 40% az 63%, ma rostouci tendenci.

Dle vyse uvedenych ukazateli 1ze zhodnotit schopnost dostit svym splatnym
zévazkim za velmi uspokojivou. Spole¢nost by tedy neméla mit problémy s platebni

moralkou.
Ukazatele aktivity

Byly vypocteny ndsledujici ukazatele: Obrat celkovych aktiv, obrat stdlych
aktiv, doba obratu kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahti, doba obratu zdvazka

z obchodnich vztaht a produktivita z pfidané hodnoty.

Ukazatel obrat celkovych aktiv dosahuje u spolecnosti ve sledovaném obdobi

praméru 2,5 (tento ukazatel by mél dosahovat doporucené hodnoty mezi 1,6 az 3).

Dle obratu stalych aktiv je ziejmé, Ze INVIA.CZ vyuZivd svd stdld aktiva
efektivné a velmi intenzivné. Proto je nutné, aby management v budoucnu uvazoval o

investicich do obnovy tohoto majetku.

Déle byly sledovany ukazatele doby obratu kratkodobych pohleddvek a
kratkodobych zavazkii, kdy by mélo platit pravidlo, ze Doba obratu zavazkl (ve
sledovaném obdobi tento ukazatel dosahuje priiméru 72 dni) > Doba obratu pohleddvek
(ve sledovaném obdobi tento ukazatel dosahuje priméru 44 dni). Tuto skutecnost Ize
povazovat za velmi pozitivni, jelikoz spolec¢nost odklad4d splaceni svych zavazkl a
soucasn¢ ma za toto obdobi jiz témét dvakrat zaplaceny své pohledavky. INVIA.CZ tak

miZe vyuZivat levny dodavatelsko—odbératelsky tvér ke splaceni svych zdvazk.

Poslednim ukazatelem je produktivita z pfidané hodnoty. Ackoliv vySe pridané
hodnota kazdoroné roste (ovSem se zpomalujici se tendenci), produktivita na
zaméstnance klesd. Pokles je nejvice patrny mezi 1éty 2006 a 2007, kdy mezirocné
produktivita poklesla o vice nez 50%. Tato skutec¢nost je disledkem zvySujiciho se

poctu zaméstnanctl a také zpomalujicimu se trendu ristu odvetvi.

69



Ukazatele rentability

Byly vypocteny nésledujici ukazatele: Rentabilita trzeb (ROS), rentabilita
vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilita celkového kapitdlu (ROA), rentabilita vloZeného
kapitalu (ROI).

Ukazatel rentability se kazdoro¢né zvySuje (pouze rok 2004 byl v zdpornych

¢islech v disledku realizované ztraty), v roce 2007 ¢inila 7,02%.

Rentabilita vlastniho kapitdlu byla v roce 2004 zapornd, jak jiz bylo uvedeno —
vlivem realizované ztraty. V nésledujicich letech se tento ukazatel pohybuje nad hranici

40 %.

Rentabilita celkového kapitdlu se ve sledovaném obdobi pohybovala v priméru

13,3% (nebyl zahrnut rok 2004, kdy byla realizovana ztrata).

Rentabilita vloZeného kapitdlu se ve sledovaném obdobi nachédzela nad touto

hranici 15%, v roce 2007 dosahovala dokonce hodnoty 19,6%.

Ukazatele rentability vykazuji rostouci trend, coz lze hodnotit pozitivné.

Dle vypracované finan¢ni analyzy lze konstatovat riistovy charakter spole¢nosti.

INVIA.CZ se momentaln¢ nachazi ve fazi rastu.
2.2.7. Vymezeni povinnosti a vztahi ¢leni tymu v ramci piiprav IPO

Piiprava IPO, jeho realizace a ndsledné povinnosti plynouci ze vstupu na
burzovni trh jsou ¢innosti ¢asové ndarocné. Vedeni INVIA.CZ si uvédomuje, Ze neni
schopno svépomoci zvladnout toto enormni mnoZstvi povinnosti. Jiz samotné tivahy o
financovani spolecnosti formou IPO a priibéZné financni ptipravy, zmény v organizacni
struktufe a fizeni spolecnosti velmi zamé&stnavaji vrcholové manaZery spolecnosti. Proto
top management zvaZuje vybér a osloveni vhodnych partnert, ktefi pii piipravach a
realizaci vstupu na burzu managementu pomohou. Tito partnefi spole¢nosti pomohou

zabezpecit veSkerou technickou, legislativni a ekonomickou stranku celého procesu.

V pribéhu vybéru externich partneri musi vedeni zvaZit i jména jednotlivych
osob zaméstnanych ve spolecnosti, které budou tvofit interni tym, resp. poradensky

orgdn pro odborniky na IPO. Vybér vhodnych internich poradct provede jednatel
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spole¢nost Michal Drozd spolecné€ se svym poradcem Radkem Stavinohou. Interni tym
bude sestaven pfedevSim na zdklad¢ pozadavkl externich poradct, kteti jiz dle svych
zkusenosti védi, s kym potiebuji pfi ptipravach komunikovat a spolupracovat. M. Drozd
a R. Stavinoha sestavi tym i dle zkuSenosti skliCovymi zameéstnanci, jejich

predpokladii, schopnosti a znalosti cizich jazyku.

Vedeni si je vé&domo, Ze navazdnim spoluprdce s partnery pro piipravu a
realizaci IPO a zahdjenim pfiprav nastdvd obdobi velkych zmén jak pro tfadové
zaméstnance, tak predevSim pro realizacni tym (interni i externi tym). V pribchu
nékolika budoucich mésicti (popt. let) budou c¢lenové tymu vystaveni stresovym
situacim a budou maximdlné pracovné vytiZeni, jelikoZ budou na jejich pracovni vykon
kladeny jednou takové naroky nez doposud. Ve fazi ptipravy jsou vedenim ocekdvany
finan¢ni dopady a to v oblasti zvySeni osobnich ndkladi (za pfesCasovou praci a
zajiSténi pracovnich sil, které pievezmou za vedouci pracovniky béZzné rutinni
zalezitosti).

Jelikoz byla INVIA.CZ doposud zvykld si o svych zdlezitostech rozhodovat
sama, muZe byt piiprava a zmény plynouci ze vstupu na burzu rizikem pii komunikaci
s jednotlivymi ¢leny tymu. Clenem interniho tymu poradcli proto nemtize byt ten, kdo
nebude ochoten poddvat potiebné informace externistim a nebude schopen
konstruktivniho jedndni a komunikace. Tomuto riziku chtéji oba zminéni vlastnici

pfedejit vymezenim jednotlivych povinnosti ¢lenl externiho tymu.

Manazer emise by dle vedeni mél zodpovidat pfedevS§im za Cinnosti uvedené
nize, které jsou vSak prozatim stanoveny velmi obecné€. Detailn€jSi vymezeni bude
zpracovano po vybéru manaZzera emise a po vzdjemné dohodé¢ vedeni s jeho osobou:

® manaZer emise organizacné zajisti cely prub¢h piipravy a realizace IPO;

e zhodnoti, zda je INVIA.CZ vhodnym emitentem a spoluvytvaii s ostatnimi
partnery prospekt cenného papiru;

e 7zjisti a konzultuje s vedenim potitebnou vysi kapitalu;

e zajisti organizaci hloubkové provérky (due diligence) a zodpovida za zpracovani
ekonomické provérky;

® manaZzer emise je zodpovédny za organizaci a prezentaci na tiskovych

konferencich a za organizaci schiizek s potencidlnimi investory;
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s vedenim a ostatnimi partnery stanovi kurz akcie;

sestavuje Zadost o piijeti akcii k obchodovéni na polském kapitdlovém trhu;
zajisti Sirokou Skdlu investord ochotnych investovat své penéZzni prostiedky do
oblasti cestovniho ruchu jak pro primdrni emisi, tak pro obchodovidni na

sekundarnim kapitdlovém trhu, apod.

Clenem externtho tymu se svymi povinnostmi je dile poradenskd agentura

v oblasti dani, ucetnictvi a auditu, ktera ma nasledujici povinnosti stanovené top

managementem spolecnosti INVIA.CZ:

organizuje a podili se na zpracovani hloubkové provérky dle instrukei manaZera
emise, zodpovidd za ovétfeni finan¢nich vykazi (resp. finan¢ni a danovou
provérku);

zodpovidd za ovéfeni shody s platnou danovou a ucetni legislativou a
dodrZovani ucetnich standardi;

oveéfuje zdvazkové vztahy spoleCnosti INVIA.CZ a zjisti potencidlni rizika
z nich plynouct;

spolupracuje s externi ucetni agenturou, kterd zpracovava ucetnictvi spolec¢nosti,
na transformaci ucetnictvi dle IFRS a zodpovidd za spridvnou implementaci

téchto standardi, aj.

Advokatni kancelét, kterd je soucdsti externiho tymu, by méla dle ptredstav top

managementu zodpovidat za néasledujici ikony:

zodpovida za legislativni spravnost pfi piipravé a realizaci IPO, v¢. postrealizaci
faze;

organizuje a podili se na zpracovani hloubkové provérky dle instrukci manazera
emise (tj. spolupracuje s externim pravnim zastupcem spolecnosti INVIA.CZ,
ktery predlozi advokdtni kanceldfi ke kontrole veSkeré pravni dokumenty
poc¢inaje zaloZenim cestovni agentury, vcetné ukonil kli¢ovych organd a
realizovanych nebo pfipravovanych smluv);

spolupracuje s manaZzerem emise pii sestavovani Zzadosti o pfijeti akcii

k obchodovéni na VarSavskou burzu, apod.
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INVIA.CZ si je védoma své slabé stranky, kterou je malo znam4 znacka®. Tento
fakt by zpohledu vrcholového vedeni mohl znamenat problém pii ziskdvéani
potencidlnich emitentd. Dobré jméno a pozitivni povédomi u investori pomuze

vybudovat INVIA.CZ PR agentura, kterd bude zodpovidat za nésledujici ikony:

e PR agentura bude tdzce spolupracovat s manazerem emise a vedenim, ktefi
agentuie sd¢li své predstavy a informace o realizaci IPO;

e agentura zodpovidd za spravnou interpretaci informaci a vhodnou volbu
komunikac¢nich kandlt pfi jejich prezentaci;

e spolupracuje s manaZerem emise i vedenim pfi piipravich na tiskové konference
(divodem je fakt, Ze se top management domnivd, Ze by agentura mohla byt
také zdrojem spravnych feSeni pii problémovych pasdZich a pomoci pfi
piipravich managementu na zodpovézeni nepfijemnych otdzek investortim,

které jsou Casto kladeny), apod.

Zodpovédnost za jednotlivé ukony nesou i ¢lenové interniho tymu, ktefi budou
poradnim orgdnem externistd. Interni tym bude zodpovidat pfedev§im za vcasné a
spravné dodani veskerych podkladi. Déle bude zodpovédny za zpracovani dokumentii
pfi hloubkové provérce, pii budovani podnikatelského planu a tvorbé, resp. formulaci

strategie spolecnosti a pii sestavovani prospektu cenného papiru.

Vedeni vymezi kompetence a odpovédnost jednotlivych c¢lent interniho a
externtho tymu, se kterymi budou vSichni zicastnéni sezndmeni. Predejde se tak
problémtm pii komunikaci a ptfi rozhodovacich procesech. Jednotlivé vztahy a postupy
by mély byt ndsledujici (detailngjs$i propracovani vztahli a postupl realizacniho tymu

bude teprve vedenim INVIA.CZ uptesnéno):

Cely proces pfiprav organizuje a koordinuje manaZer emise za pfispéni top
managementu spole€nosti. ManaZer emise zpracovavd vystupy, které poskytli externi
poradci ve spoluprici s internisty. Interni tym se tedy zodpovidd manaZerovi emise,
stejn¢ tak ostatni externi partnefi. Financ¢ni oddéleni spolecnosti INVIA.CZ spolecné
s externi ucetni firmou spolupracuji s danovym poradcem a auditorem pii sestavovani

finan¢nich analyz a danové, resp. ucetni provérce. Spolecn¢ predkladaji tyto podklady

9 Slabé stranky spole¢nosti. Informace poskytnuta R. Stavinohou poskytnutim tajného dokumentu
spolecnosti, jehoZ soucasti je SWOT analyza cestovni agentury INVIA.CZ.
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manazerovi. Externi prdvni poradce s advokatni kanceldii spolupracuji pii pravni
provérce a koordinuji povinny legislativni ramec v celém procesu pfiprav a nisledného
vstupu na burzu. Své podklady poskytuji manaZerovi a spolupracuji s nim na
sestavovani Zadosti o piijeti cennych papiri k obchodovédni na burze. Ddle pak
marketingové oddéleni spolecné s manazerem emise a vrcholovym vedenim jedna s PR
agenturou, které zaddvaji zakazku (tj. budovat dobré povédomi o INVIA.CZ a
interpretovat jednotlivé kroky a udspéchy investoriim). Marketingové oddé¢leni s PR
agenturou zvoli vhodné komunikaéni kandly pro interpretaci informaci a tvoii poradni
organ manazerovi emise pii pfipravich na tiskovych konferencich. V pfipade¢, Ze strany
nemohou dosdhnout konsensu v urcitych aspektech vyplyvajicich z pfiprav, miZe

zasdhnout externi poradce.
2.3. SHRNUTI VYSLEDKU VYZKUMU

V této subkapitole ndsleduje shrnuti vysledki védeckych metod. V prici byly
pouzity metody obsahové analyzy dokumentii poskytnutych spole¢nosti INVIA.CZ,
Ceského statistického tfadu a jinych instituci, ddle byla pouZita metoda dotazovén{

formou interwiev a hloubkového rozhovoru a metoda pozorovani.

Dle hloubkového rozhovoru s panem R. Stavinohou jsem zjistila, ze INVIA.CZ
plénuje vstup na polsky kapitdlovy trh, resp. VarSavskou burzu. Vlastnici od emise akcii
ocekavaji nejlepsi zhodnoceni svych investic. Tento trh cennych papirt je pro vedeni
atraktivni. Poklddaji totiz VarSavskou burzu za transparentnéjSi a dynamictéjsi

v porovnani s Prazskou burzou.

Makroekonomickou analyzou jsem zjistila soucasny stav ekonomiky a predikci
vyvoje na nékolik nasledujicich let pro Ceskou republiku a Polsko. Tyto sekundérn{
tidaje byly &erpany z Ceského statistického tifadu a publikaci Ministerstva financi Ceské

republiky.

Soucasnost je ovlivnéna celosvétovou ekonomickou krizi, kdy se globalni
ekonomika nachdzi v rdmci cyklu v recesi. Proto je nutné pocitat s jistym ochromenim a
zpomalenim ekonomiky. Spole¢nosti musi zvazovat své investice tak, aby nenarusily
finan¢ni stabilitu firmy a nemély dopad na konkurenceschopnost spoleCnosti a

nezpusobily spolecnosti existencni potiZze. Dle predikce dand situace jeSté potrvd, nez
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bude ekonomika oZivena. Na délce z hlediska Casového horizontu trvani recese a

intenzit¢ dopadii krize se odbornici z Ministerstva financi CR neshoduj.

Odvétvovou analyzou jsem odhalila trendy ve vyuZivani internetu a vyvoj ve
vybavenosti ¢eskych domdacnosti osobnim pocitatem. Dle dostupnych tdaji ma dnes
osobni pocita¢ téméf kazda druhd domdacnost a internet 42% téchto domécnosti. V roce
2007 jiz 51% uzivateld internetu vyhleddvalo pomoci IT informace z oblasti ubytovani
a cestovniho ruchu. Roste také pocet uZivateld, ktefi vyuZivaji internet k on-line
ndkupiim. Druhé misto v ndkupnich komoditidch pies on-line prodej zaujimaji pravé

sluzby cestovniho ruchu (26%).

V odvétvové analyze jsem zminila také vyzkum Asociace cestovnich kancelaid,
kterd realizovala vyzkum zameéfeny na ochotu spottebitelii odcestovat na dovolenou
v obdobf krize. Tento vyzkum doklad4, Ze Cesi na dovolenou odcestuji. Diivodem byla
potieba regenerace a odpocinku. Dle vyzkumu pouze 8% respondentl zrealizuji
dovolenou v tuzemsku, ostatni dotdzani odcestuji do zahrani¢i do méné néakladné&jSich

destinaci a 31% dotdzanych nakoupi dovolenou drazsi nez v lofiském roce.

Hloubkovym rozhovorem s jednim ze zakladateld INVIA.CZ (R. Stavinoha)
jsem nastinila postaveni spole¢nosti na trhu on-line prodeje zdjezdi. V Ceské republice
je INVIA.CZ nejvétSim on-line prodejcem v oblasti cestovniho ruchu. Tento fakt
doklada realizovany obrat spolecnosti. INVIA.CZ méd své dcefiné spolecnosti na
Slovensku a v Polsku. V soucasnosti ddle expanduje i na jiné vychodni trhy (Mad’arsko,

Rumunsko).

Pfi analyze procest piiprav spole¢nosti na vstup na burzu jsem zaznamenala
nedostatky v rdmci legislativy. Spole¢nost k dneSnimu dni neni stile akciovou
spolecnosti, nybrz spolecnosti s ru¢enim omezenym. Dle ddaji na webovych strankdch
obchodniho rejstiiku jsou jiz zahdjeny kroky, které vedou k transformaci pravni formy
spoleCnosti INVIA.CZ. Také v oblasti ucetnictvi spatfuji nedostatek. Vykazy nejsou
vedeny dle Mezindrodnich standardii ucetniho vykaznictvi (IFRS), coZ je jedna ze
zakonnych podminek nutnych pro vstup na burzu. Vedenim udcetnictvi dle IFRS ma byt

zajiSténa transparentnost pfi napliovéni informacni povinnosti spole¢nosti.

Dle vysledkt finanéni analyzy lze spole¢nost INVIA.CZ povazovat za mladou a

dynamickou firmu s vysokym potencidlem ristu. INVIA.CZ je dle mého zjiSténi
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solventnim subjektem, ktery vyuZiva levnych dodavatelsko-odbératelskych tvért a své
zdvazky vuci ostatnim institucim bankovniho charakteru splatila bez problémi.
INVIA.CZ dodrzuje zlaté pravidlo financovani - optimdlné¢ kryje svlj dlouhodoby
majetek dlouhodobymi zdroji. Dle zjisténych udajt 1ze také konstatovat, Ze jeji majetek
je vyuzivan efektivné. NejvétSi podil na majetku spolecnosti maji kratkodobé
pohleddvky z obchodnich vztahii a kratkodobé zdvazky z obchodnich vtahi. Nejvétsi
podil na vynosech maji Trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Nejvétsi polozku
v nékladech tvoii osobni ndklady a sluzby, jejichz hodnota se kazdoro¢né zvysuje.

vvvvvv

ktery byl ve sledovanych letech nad doporucovanou hranici a v roce 2007 dosahoval

tento ukazatel hodnoty 19,6%.

Top management spolecnosti INVIA.CZ zpracoval povinnosti externiho a
interntho tymu a nastinil vztahy mezi jednotlivymi osobami (tj. externi a interni tym,

top management).

Zasadnim krokem pfi pfipravach na vstup na burzu je vybér vhodnych partnert.
Tento vybér top management jeSté¢ v budoucnu cekd. Proto budou v ndvrhové c¢ésti
vytvoreny jedinecné charakteristiky, které by mély pomoci top managementu pii vybéru
partnerti IPO. V ndvrhové ¢asti bude vrcholovému vedeni doporuceno né€kolik zplsobd,
jakymi lIze vhodné volit ¢leny externiho tymu a bude nastinén dal$i postup pfi

piipravéch IPO.
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3. VLASTNI NAVRHY RESENI, PRINOS NAVRHU RESENI

V této Casti prace bude dle zjisténych vysledka analyz mapujicich vnéjsi i vnitini
situaci spolecnosti INVIA.CZ vypracovany navrhy a doporuceni s cilem stanovit dalsi

postup pii piipravach spolecnosti na IPO.
3.1. NAVRHY VYPLYVAJICI Z ANALYTICKEHO VYZKUMU

Dle vysledkli makroekonomické analyzy a sledovdnim dostupnych médii bylo
zjisténo, Ze soucasnd ekonomika se nachdzi vrecesi. Média zminuji existencni
problémy nejvétsSich bank svéta, zminuji zvySujici se nezaméstnanost dusledkem
propousténi zaméstnancli, oznamuji Siroké vetejnosti jména krachujicich podnikl a
poukazuji na hospodéiskd odvétvi se silnymi problémy v diisledku celosvétové krize.
V prvnich mésicich vypuknuti krize zavlddla vSeobecnd panika. Zpomaleni svétové
ekonomiky, nejistota a pochybnosti ohledné zdravi nékterych spolecnosti vyvolaly
nervozitu na akciovych trzich a vyrazny propad cen akcii. Vzhledem k t€mto
skutecnostem bych vstup na burzu v soucasné dobé nedoporucovala. Nejdiive moznym
terminem z mého hlediska by mohl byt rok 2013. Tento rok by mohl byt i pro
INVIA.CZ vhodnym a to z diivodu probihajiciho procesu transformace pravni formy
(kterd je Casov€ ndrocnd) a také z dlivodu pfevodu dcetnictvi dle IFRS (obvykld ¢asova
ndro¢nost na tento ptrevod trvd 2 — 3 roky). INVIA.CZ mé také moZnost v tomto
casovém horizontu déle zlepSovat své vysledky a odstranit nedostatky (napf. zvysSit

povédomi o dobré znacce INVIA.CZ).
3.2. NAVRH CHARAKTERISTIK PRO VYBER CLENU EXTERNIHO TYMU

Dostatek casu je pro INVIA.CZ vyhodou pro to, aby mohla vSe spriavné a
dikladné napldnovat a pripravit. Predev§im volba vhodnych partnert, ktefi maji

cestovni agenturu pfipravit na IPO, by méla byt promySlena.

Ackoliv se vétSinovym vlastnikem stal zminény investi¢ni fond se zkuSenostmi
s ptipravou a realizaci IPO, neni jeSté zcela rozhodnuto o tom, zda MCI fond spolecnost
INVIA.CZ na vstup na burzu pfipravi. Z tohoto divodu navrhuji vedeni spole¢nosti

nckolik charakteristik, které by partnefi méli spliovat v nésledujici tabulce:
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MANAZER EMISE

Tabulka 10: Charakteristiky pro vybér clenii externiho tymu

AUDITOR A DANOVY PORADCE

regiondlni nebo nadnarodni
obchodnik s cennymi papiry;

by mél byt osobné
zainteresovan na UspéSnosti
IPO (hledisko odmény
plynouci z ¢innosti manaZera

hledisko vlastnické ucasti na
spole¢nosti);

mél by mit zkuSenosti s IPO u
stejnych nebo podobnych
spolecnosti jako je INVIA.CZ;

mél by spole¢nost INVIA.CZ
dlouhodob¢ podporovat pii
obchodovani na burzovnim
trhu;

m¢él by mit zkuSenosti s IPO na
polském kapitalovém trhu;

m¢l by mit Sirokou Skalu
investorti ochotnych vloZit své
finan¢ni prostfedky do oblasti
cestovniho ruchu.

renomovand kancelat danovych
poradct a auditort;

m¢él by mit zkuSenosti pfi
piipravéch spolec¢nosti na IPO;

m¢él by mit zkuSenosti v oblasti
legislativy a dafiovych
povinnosti na polském
kapitalovém trhu;

spolupracujici osoby by mély
ovladat plynné cizi jazyk
(anglicky jazyk) slovem i
pismem;

mél by mit zkuSenosti

s prevodem tucetnictvi na IFRS;
m¢él by byt schopen jednat

s analytiky, investory.

PRAVNI AGENTURA

PR AGENTURA

renomovana advokatni
kancelar;

m¢éla by mit zkuSenosti a
znalosti z oblasti legislativy
tykajici se kapitdlového trhu;
m¢éla by ovladat plynné cizi
jazyk (anglicky jazyk) slovem a
pismem;

m¢éla by mit prehled o oblasti,
ve které INVIA.CZ podnika.
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PR agentura by se m¢la
zam¢fovat na trendy, aktuality
a vyvoj na kapitdlovych trzich;

PR agentura by méla mit
povédomi o odvétvi podnikan{
spolecnosti INVIA.CZ;

PR agentura by méla znét
dostatecné situaci na trhu on-
line cestovniho ruchu a
relevantni souvislosti spojené
s timto trhem;

PR agentura by méla mit
kontakty na jind média, kterd
sleduji potenciélni investofi;




e Urovei verbalni, pisemné i
neverbalni komunikace by
m¢la byt na profesiondlni a
pozadované trovni, stejné tak
porozumeéni problematiky
spole¢nosti INVIA.CZ.

Pramen: vlastni zpracovani

Tyto charakteristiky budou tvofit jeden z hlavnich kritérii pfi vybéru vhodnych

partnert pfi ptipravé IPO.
3.3. NAVRHY PRO VYBER PARTNERU EMISE PRI PRIPRAVACH IPO

Vybér zminénych partnerti je velmi obtizny a muze trvat i nékolik tydnd. Pfi
vybéru mohou vedeni pomoci nejen navrhnuté charakteristiky v kapitole 3.2., ale také
statistiky, prestizni odborné Clanky a ratingové agentury, které hodnoti, vybiraji a
doporucuji ty nejvyznamnéjsi a nejlepsi pravni poradce v oblasti korporatnich financi,
PR agentury, poradenské agentury v oblasti dani a auditu a doporucuji vhodného

manazera emise.

Pii vybéru spravnych partneri bych vedeni spolecnosti doporucila, aby se
zame¢fila na publikované odborné ¢lanky mezindrodnich srovnavacich agentur, které se
zabyvaji hodnocenim vykonnosti a tuspéSnosti osob, které se zamétfuji na oblast
kapitdlovych trhi. Také VarSavskd burza poskytuje velké mnozstvi informaci o

emitentech a obchodnicich s cennymi papiry.

V piipad€ vybéru manazera emise je mozné oslovit jak Ceské tak zahranicni
obchodniky scennymi papiry. Z Ceskych bych vrcholovému vedeni INVIA.CZ
doporucila spoleénost Patria, kterd je nejvétsim obchodnikem s cennymi papiry v Ceské
republice a zdroven spolecné s ostatnimi sesterskymi spoleCnostmi v rdmci skupiny
KBC Securities (tato skupina mé puasobnost mimo jiné i v Polsku) i nejvétSim

obchodnikem ve stfedni Evrop€. V pozici manaZera emise pii pfipravach IPO ptisobila
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u spolecnosti AAA Auto, NWR nebo Pegas Nonwovens SA (tato spole¢nost upisovala

. . v 1. v . 40
své akcie na prazské i varSavské burze) ™.

Nejlepsi volbou by vSak pii dvahdch o manaZerovi emise byl z mého pohledu
vétSinovy vlastnik spole¢nosti INVIA.CZ — investi¢ni fond MCI Tech.Ventures ze
skupiny MCI Management SA. Investi¢ni fond MCI Tech.Ventures vznikl s imyslem
investovat rizikovy kapitdl do modernich technologii v Polsku a ve stiedni Evropé
(jedna se o oblasti internetovych a telekomunikacnich sluzeb, mobilnich technologii a
sluzeb (B2C), digitdlnich médii a e-commerce). MCI Management SA ma4 jiz zkuSenosti
s realizaci IPO u spole¢nosti se stejnym odvétvovym zameéfenim a stejnym piedmétem
¢innosti. V roce 2000 tento fond investoval do nejvétsi on-line cestovni kancelafe na
polském trhu cestovniho ruchu — TravelPlanet.pl. Roku 2004 svou investici zminény
fond pfipravil na vstup na burzu. Investici a ndsledny vstup na burzu lze povaZovat za

f oy 4]
UspéSny ™.

Jednim z hlavnich diivodl pro¢ volit pravé tohoto partnera je také osobni
zainteresovanost spolecnosti z pozice vétSinového vlastnika a také naplnéni strategie
spolecnosti. Cilem investicniho fondu je konsolidace trhu s on-line cestovdnim ve
sttedni Evrop€. V horizontu dvou aZ tii let chce spolecnost vybudovat vyznamnou
skupinu s obratem prevySujicim 250 mil. EUR (jiZ ted’ je MCI Management SA velmi
blizko svému cili, jelikoz drzi ve svém portfoliu dvé nejvétsi on-line cestovni

agentury/kancelére: INVIA.CZ a TravelPlanet.pl). [26]

Pravniho poradce lze vybrat na zdkladé¢ zkuSenosti manaZeri emise, popf.
zkuSenosti vétSinového vlastnika cestovni agentury. Chce — 1i mit vSak vedeni piehled o
vybere dle svého minéni, doporucuji prostudovat americkou nezavislou renomovanou
mezinarodni ratingovou publikaci IFRL1000** (International Financial Law Rewiev;
www.iflr1000.com), kterd je kazdoro¢né€ publikovéana. IFRL 1000 monitoruje advokatni

kancelafe zabyvajici se finanénim pravem piiblizné ve 100 zemich. V roce 2008 ziskal

" Informace o  obchodnikovi scennymi  papiry  Patria.  Pramen: dostupné  z

http://www.patriafinance.cz/home/skupina.asp. [citovano 2009-05-08]

*' Informace o MCI TechVentures. Pramen: dostupné z http:/www.mci.pl/MCL TechVentures.php.
[citovdno 2009-04-28]

* Informace o IFRL1000. Pramen: dostupné z http://www.iflr1000.com/Default.aspx. [citovano 2009-05-
01]
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ocenéni IFRL1000 advokatni kancelai Havel&Holédsek ve Ctyfech hlavnich kategoriich
(jednou z nich byly kapitalové trhy). S touto kancelari jiz INVIA.CZ spolupracovala a
ma jiz zkuSenosti stymem pravnikli, proto bych vybér tohoto pravniho poradce

doporucila pro piipravu na vstup na burzu.

Na zaklad¢ ziskanych prestiznich ocenéni lze zvazit také kvalitu advokatnich
kancelafi, které jsou hodnoceny napiiklad nezdvislym a nejprestizn€jSim Zebtickem
v oblasti hodnoceni pravnich sluzeb. Tim je Chambers Global. V dubnu letosniho roku
obdrzela advokétni kancelatr Glatzova&Co. prestizni cenu Chambers Europe Awards of
Excellence 2009, kterou udé€lila spolecnost Chambers&Partners” dle zmin&ného
ZebriCku. Tato agentura je povazovand za celosvétové nejprestizn€js$i ratingovou
spolecnost. Ceny jsou udélovany na zakladé dspéchi advokatni kancelédfe za uplynulych
12 mésict (j. vyznamné projekty, strategicky rozvoj a rist nebo vyjimecny klientsky
servis). Tato spolecnost vydava i n€kolik vyznamnych ratingovych publikaci, ve
kterych je advokatni kancelatf Glatzova&Co. hodnocena dlouhodobé& velmi dobie.
K ostatnim vysoce hodnocenym advokatnim kancelafim patii také White and Case, ad.
Kjinym prestiznim zZebfickim hodnoticich pravni trhy svéta patii Legal500

(www.legal500.com).

Partnera v oblasti danf a auditu doporucuji ucetni a danovou kancelaf A-ENTER

UCETNI, s. 1. 0., kter4 jiZ pro spole¢nost INVIA.CZ zpracovava téetnictvi.

Vhodnou PR agenturu lze vybrat pomoci portdlu www.apra.cz (spole¢nost
APRA, tj. Asociation Public Relation Agentur), ktery sdruzuje 21 c¢lenskych PR
agentur, z toho 19 ¢lenli sdruZeni je fddné certifikovdno. Na zminéném portdlu je
mozné vyhledat PR agenturu dle filtri (tj. zadanych parametrti), na zdkladé kterych se

vygeneruje agentura s pozadovanymi vlastnostmi.
3.4. NAVRH DALSTHO POSTUPU PRIPRAV

Jelikoz si je spolecnost INVIA.CZ védoma nepiiznivé ekonomické situace,

vev s

burzu bude oproti pivodnimu datu (1. polovina roku 2010) odloZen. Optimisticky

# Informace o prestiznim Zebficku vyhlagovaném spole¢nosti Chamber and Partners. Pramen: dostupné z
http://www.chambersandpartners.com/. [citovdno 2009-05-01]
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vyhled pfipada na rok 2013, proto také neni top management ve féazi intenzivnich
piiprav. Klicové postavy cestovni agentury (M. Drozd a R. Stavinoha) v soucasnosti
nestanovili jest¢ cleny externiho tymu. Z tohoto divodu je ndvrh dal§tho postupu
zaméifen piedevSim na kratkodoby cCasovy horizont (tj. nékolik nésledujicich mésict

roku 2009) a to zejména na prvni schiizku se ¢leny interniho a externiho tymu.

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze jiz ve spolecnosti INVIA.CZ pracuji tfeti sezonu,
dovolim si podotknout, Ze nejvetsi problém pii realizacni fazi spatfuji v komunikaci
vedeni se svymi zamé&stnanci i mezi zaméstnanci samotnymi. Proto bych spole¢nosti
v této oblasti doporucila, aby nezapominala na informovéani o diileZitych udélostech i
své podiizené. Dosavadni praxe je totiz takova, Ze jakakoliv zména, kterd se tykd 1
zamestnancl samotnych je jim ozndmena se znaénym ¢asovym zpozdénim, az kdyzZ je
realizovana nebo v prubéhu jeji realizace. Zameéstnanci jsou tak ¢asto zmateni a neveédi,
koho maji zadat o informace o dalSim postupu a co se v jejich oddéleni pfichodem nové

udéalosti zmeéni.

Doporucuji tedy, aby vrcholové vedeni zvaZzilo v€asnéjsi informovani svych
zaméstnancll pfed pfichodem zmén a hovofilo s nimi o zdsadnich udélostech, které

ovliviuji spolecnost jako celek.

V piipadé komunikace s partnery pro piipravu emise akcii navrhuji spole¢nou
prvni schiizku s potencidlnim manaZerem emise a se vSemi ¢leny interntho tymu. Prvni
schizka by méla byt informativni, kdy budou vysloveny piedstavy INVIA.CZ o
piipravach a realizaci IPO a které budou konfrontovany se zkuSenostmi a piedstavami
manaZera emise. Clenové interniho tymu maji moznost dostat odpovédi na oblasti, které
je zajimaji nebo kterym nerozumi. Pfednosti spole¢né schlize je sezndmeni obou
zucCastnénych stran. ManaZzer i interni tym budou mit tak pfedstavu o tom, s kym budou
v budoucnu spolupracovat. Na druhou stranu internimu tymu muze schiize pomoci se
1épe pfipravit a ndsledné adaptovat na mnohé piichozi zmény. Navrh spolecné schiize
vyplyvé i ze skuteCnosti, Ze manazer emise je kliCovou osobou, které se budou vSechny

vystupy predklddat a interpretovat.
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ZAVER

V tvodu této prace byl vymezen cil prace a byla rozebrdna problematika, ktera
byla pfedmétem tohoto textu. Diplomova prace se zabyva ziskdvdnim potiebnych
zdrojii k financovani aktivit spole¢nosti formou IPO, tj. prvotni vefejnou nabidkou

akcii.

s vz

Teoretickd cast charakterizovala zplsoby financovdni podnikatelskych aktivit
v jednotlivych fazich Zivotniho cyklu podniku, v¢etné jedné z méné uzivanych metod
ziskavanim penéZnich prostredki (tj. [PO). Ddle jsou v teoretické ¢asti zminény mozné
motivy i prekazky pro vstup na burzu. Uspé&iny tpis akcif je viak zéleZitosti sloZitou,
coz bylo nastinéno vyc¢tem piedpokladli, které by spole¢nost méla splnit pfi vstupu na
burzu. Byly vysvétleny pojmy kapitdlovy trh, burza a akcie a také byly zminény

vyzkumné metody, kterych bylo uZito v této prici.

Analyticka ¢ast byla zaméfena na sezndmeni ¢tendfd se zkoumanou spolecnosti,
byly provedeny analyzy makroekonomické situace, analyza odvétvi a financni analyza.
Dle zminénych analyz byla zjiSt€éna makroekonomickd situace. Dle analyzy odvétvi
bylo zjisténo, zda je odvétvi, ve kterém spoleCnost podnikd, s vysokym potencidlem
ristu a zda-li bude pro spolecnost v budoucich letech podnikdni jistotou dobrych

vysledkt. Finan¢ni analyza odhalila skute¢nosti v oblasti finan¢niho zdravi spole¢nosti.

V rdmci analytické ¢4sti byla ddle popsdna pozice analyzované spolecnosti na
trhu. Zminény byly i nedostatky v oblasti napliiovani legislativnich piedpokladl pro
uspéSnou realizaci IPO (k nim patfi pfedev§im nedokoncend transformace spolecnosti
z pravni formy s. r. 0. na pravni formu a. s. a dile nepfevedené ucetnictvi dle IFRS).
Vzhledem k problemati¢nosti a sloZitosti celého procesu ptiprav [PO byly vymezeny

vztahy jednotlivych tc¢astniki na piipravé IPO.

V kapitole vlastnich ndvrhti byl doporucen spole¢nosti odklad vstupu na burzu
z divodu recese ve svétové ekonomice a nedostateCné pripravenosti v podobé
nenaplnéni nékterych legislativnich ptfedpokladi a byl doporucen postup a prameny
poskytujici informace pro vybér vhodnych partnert pro ptipravu IPO. Ziroven vSak
byly také navrhnuty charakteristiky pro vybér ¢lend externiho tymu, které byly

zpracovany autorem tohoto textu za souhlasu poradce jednatele spolecnosti (R.
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Stavinohou). Zminéné charakteristiky budou vyuZzity vrcholovym vedenim pii vybéru

participujicich osob.

Déle bylo vrcholovému vedeni doporuc¢eno, aby o dalezitych zménach tykajicich
se budoucnosti spole¢nosti hovofilo i se svymi podiizenymi a zamezilo tak zmatklim a
dezinformovanosti. Nakonec byl doporucen postup dalSich krokl pii piipravach na
vstup na burzu v horizontu n¢kolika nésledujicich mésict tohoto roku (tj. roku 2009).
Bylo doporu¢eno, aby byla prvni schiizka se ¢leny externiho tymu, resp. manaZera
emise realizovdna spole¢né se ¢leny tymu interniho pro lepsi adaptaci na zmény a

sezndmeni se s jednotlivymi ¢leny externiho tymu a navazani kontaktd.

Vé&iim, Ze je vypracovand prace piinosem pro spolecnost a bude slouZit jako

opérny navod pro nésledujicich kroky a rozhodnuti vrcholového vedeni INVIA.CZ.

Cil této diplomové prace byl naplnén.
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SEZNAM ZKRATEK

A - aktiva

ACK - Asociace cestovnich kanceldii

ACCKA - Asociace &eskych cestovnich kanceld#f a agentur
ad. — a dals{

AG — némecka zkratka pro pravni formu podnikdni spolecnosti s ru¢enim omezenym
aj. —ajiné

angl. — anglicky

APEK - Asociace pro elektronickou komerci

apod. — a podobné

APRA - dobrovolné sdruzeni PR agentur ptisobicich na tizemi Ceské republiky
a.s. — akciovd spolecnost

atd. — a tak dale

BCPP — Burza cennych papirt Praha

CA — cestovni agentura

CA — celkovd aktiva

cca — asi

CE - anglicky nazev pro Stiedni Evropu

CIP - celkové internetova populace (tj. celkovy pocet uZivatelli ceského internetu)
CF — Cash Flow

CK - ciz{ kapitél

Co. — anglickd zkratka pro spole¢nost nebo spolecniky

com — doména

CP - cenné papiry

CZK - koruna Ceskd

¢. —Cislo

¢l. - ¢lenové

CNB - Cesk4 narodni banka

CR - Ceska4 republika

CSU - Cesky statisticky titad

DFM - dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DK - dlouhodoby kapitél

DM - dlouhodoby majetek

DNHM - dlouhodoby nehmotny majetek

dr. - druzstvo

EAT - zisk po zdanéni

EBIT - zisk pted zdanénim a uroky

ECTAA - zkratka pro anglicky ndzev Asociace sdruZujici narodni asociace cestovnich
kancelafi a cestovnich agentur ¢lenskych zemi Evropské unie
EU — Evropska unie

EUR - euro

FESE - zkratka pro anglicky ndzev Federace evropskych burz
FM - kréitkodoby finan¢ni majetek

FZ — fondy ze zisku

GPW - polska zkratka pro VarSavskou burzu cennych papirt
H. - hodnota
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HDP — hruby doméci produkt

IFRS — Mezinérodni standardy ucetniho vykaznictvi

maj. - majetek

nazev.CZ — Ceskd doména

ndzev.HU — mad’arskd doména

nazev.PL — polskd doména

ndzev.SK — slovenskd doména

IP — internetova populace

IPO — anglicka zkratka pro prvotni vefejnou nabidku akcii
IT — informacni technologie

K - celkovy kapital

KCK - kratkodoby cizi kapital

K¢ — koruna ceska

KF — kapitdlové fondy

kr. - kratkodoby

ks — kus

mat. - material

MF CR — Ministerstvo financi Ceské republiky

mil. - milion

mld. - miliarda

MTF — mnohostranny obchodni systém

nam. - namesti

napf. - napiiklad

nasl. — nésledujici

NF — ned¢litelny fond

NZ — nerozdéleny zisk/ztrata

obl. - oblast

odst. — odstavec

OA - ob&Zn4 aktiva

ocei. - ocenovaci

OECD - Organizace pro ekonomickou spoluprici a rozvoj
OR - obchodni rejstiik

ost. - ostatni

OTC — anglicka zkratka pro trhy pfes prepazku, tj. neregulované kapitalové trhy
P - pasiva

pism. — pismene

POC. - pocet

POHL. — pohleddvky

PL - Polsko

PLN - polskd ména (polsky zloty)

popi. - popiipadé

PR - anglickd zkratka pro agenturu zastupujici spolecnost ve vztazich s vetfejnosti
prov. - provozni

PSC — postovni smérovaci &islo

PV - pocet zobrazenych stran na serveru v kalendainim mésici
r. — rok

resp. — respektive

rez. - rezerva
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RF — rezervni fond

ROA - rentabilita celkového kapitalu

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROI - rentabilita vlozeného kapitalu

ROS - rentabilita trZzeb

SA - stdl4 aktiva

s.a. — polska zkratka pro akciovou spolecnost

SaZP — socialni a zdravotni pojisténi

Sb. — sbirka

sdr. - sdruzeni

SMVaSMYV - samostatné movité véci a soubory movitych véci
spol. - spolecnici

s.1.0. — spole€nost s ru¢enim omezenym

st. - stav

str. — strana

SZ — socidlni zabezpeceni

T — trzby

tis. - tisice

tj. —to jest

tzn. — to znamena

tzv. — tak zvany

USA - anglicka zkratka pro Spojené staty americké
UU - primérni unikétni uZivatelé (celkovy odhadovany pocet redlnych uzivatelit webu)
ve€. — véetné

VH - vysledek hospodateni

viz — viz

VK - vlastni kapitél

VSE — Vysoki $kola ekonomické v Praze

VZZ - vykaz zisku a ztraty

WSE - anglicka zkratka pro VarSavskou burzu cennych papiri
Z — zisk

zék. — zédkon

ZAV. - zévazky

zejm. — zejména

ZK — zdkladni kapitél

zn. — znacka

ZP — zdravotni pojiSténi

ZPKT - zakon o podnikdani na kapitdlovém trhu

SEZNAM SYMBOLU

& - anglicky ,,a* (and)
§ - paragraf

% - procento

¢ — pramér

+ - plus

> - vetsi

&9



SEZNAM TABULEK A OBRAZKU

Obrdzek 1: Fdze Zivotniho CYKIU POARIKU .....ee.eeeneonennnennnennnsensuensnnsensuessanssssanssssssenes 12
Obrdzek 2: Clendni trhut CENMYCH PAPIFIL. ..cuveneecrererernseressssessssesessssessssssessssessssssesssseses 18
ODbrdzek 3: BUFZOVIL ITRY aeccueeeessaeiossanesssasisssssessssessassessasssssasssssasssssssessssssssssssssssssssasssses 22
Obrdzek 4: Vyznamné subjekty kapitdlového trRU ¥ CR .....ueeeeeeesresesessessssessessssesseses 24
Tabulka 1: Pocty primdrnich emisi na hlavnim trhu v jednotlivych letech ................. 15
Tabulka 2: Podminky piijeti akcii na hlavni trh BCPP ..........uuooeeicuvesssissusssssnssasesans 22
Tabulka 3: Podminky pro emitovdni akcii na regulovaném trhu a trhu NewConnect

A PolsSkém KAPILALOVEN PR ....ueueeeenneeessuniossuniossanissssresssasesssssessssssssssssssssssasssssanss 25
Tabulka 4: Emisni ndaklady dle objenu emisSe (V J0)..ccceeesssressssressssosssssosssssssssssssossssses 28
Tabulka 5: Vyvoj HDP Ceské republiky v jednotlivych letech (v %) ......ueeesersesesnne 51
Tabulka 6: Vybaveni ceskych domdcnosti IT v jednotlivych letech (v %) .cceoeeveeueenne. 56
Tabulka 7: Vyvoj trZeb on-line prodejcit na ceském trhu v jednotlivych letech (v mil.

) ) PR 59
Tabulka 8 :Hodnoceni internetovych strdnek tii nejvétsich on-line prodejci zdjezdii60
Tabulka 9: Obraty on-line prodejcii na polském trh v mil. KC........cuuueevvevsuvessuncsunenns 62
Tabulka 10: Charakteristiky pro vybeér Clenii externiio (yMu.......eeceeseessesssssossssosssosans 78
Graf 1: ,,Na jakou se chystdte letos dOVOIENOU? ..........uuuuueeeueeesuvissuecssnnnsunesssissancsnnnns 57

90



SEZNAM PRILOH

PRILOHA 1 - Podminky pro piijeti investi¢niho néstroje k obchodovani
PRILOHA 2 — Cisti prospektu cenného papiru a jeho obsah

PRILOHA 3 - Finan&ni analyza spole¢nosti INVIA.CZ

PRILOHA 4 - Finan&ni vykazy spole€nosti INVIA.CZ za roky 2004 - 2007

91



PRILOHY

PRILOHA 1 - PODMINKY PRO PRIJETI INVESTICNIHO NASTROJE K
OBCHODOVANI

1.

Na regulovany trh mtiiZe byt piijat jen takovy investi¢ni ndstroj, kterému bylo
pridéleno identifikacni oznafeni podle mezindrodniho systému c¢islovani pro
identifikaci cennych papiri (ISIN) (§ 56 odst. 2).

Organizitor regulovaného trhu muze pfijmout investicni cenné papiry k
obchodovani na regulovaném trhu, jestlize byl uvefejnén prospekt cennych
papird a od jeho uvefejnéni uplynul alespot 1 den (§ 57 odst. 1 a burzovni
pravidla). [21]

Prospekt musi byt vyhotoven v jazyce, ktery je poZadovan piisluSnym zdkonem.
Prospekt musi byt formulovdn srozumitelné, zplisobem umoZiujicim snadnou
analyzu. [21]

Organizator regulovaného trhu miiZe k obchodovéni na oficidlnim trhu pfijmout
pouze akcie v piipadé, Ze pravni postaveni emitenta téchto akcii je v souladu s
pravem statu, ve kterém md emitent sidlo (§ 65 odst. 1 pism. b).

Kurz akcie nebo jeji predpoklddany kurz ndsobeny poctem vydavanych akcii
dosahuji v korunach Ceskych ¢astky odpovidajici alespon 1 000 000 EUR (§ 65
odst. 1¢).

Emitent téchto akcii zvetejnil tcetni zavérku podle zvlaStniho pravniho pfedpisu
upravujictho udcetnictvi nejméné za tfi po sobé ndsledujici dcetni obdobi
pfedchézejici tcetnimu obdobi, ve kterém je podana Zadost o pfijeti cenného
papiru k obchodovani na regulovaném trhu (§ 65 odst. 1pism. e).

Akcie spliuji pozadavky prava stitu, podle kterého byly vydany (§ 65 odst. 1
pism. f).

Jestlize neni vyloucena ani omezena prevoditelnost akcii; akcie mohou byt téz
piijaty k obchodovani na oficidlnim trhu, pokud je jejich pievoditelnost omezena
pouze poZadavkem souhlasu orgdni spolecnosti a pokud jejich pfijeti k
obchodovani nenarusi obchodovani na tomto trhu (§ 65 odst. 1pism. g).

8. Jestlize je pIné€ splacen kurz akcii (§ 65 odst. 1pism. h).

10.

1.

Jestlize alespont 25% akcii, které maji byt pfijaty k obchodovani na oficidlnim
trhu, je ve vlastnictvi vefejnosti ¢lenskych stitd Evropské unie (§ 65 odst.
Ipism. 1).

Jsou — 1i akcie upisovany na zdklad¢ vefejné nabidky, lze obchodovani s nimi
zahdjit az po uplynuti lhiity pro upisovini uvedené ve vefejné nabidce (§ 65
odst. 4 pism. 1).

Organizator regulovaného trhu je povinen do 6 mésicii ode dne doruceni nebo
doplnéni Zadosti o pfijeti cenného papiru k obchodovani na oficidlnim trhu sd¢lit
Zadateli, zda cenny papir k obchodovéni na oficidlnim trhu pfijimé (§ 66), a
dalsi. [21]
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PRILOHA 2 - CASTI PROSPEKTU CENNEHO PAPIRU A JEHO OBSAH

L.

IL

I1I.

IV.

UVOD - vivodu prospektu se uvede obsah sodkazy na jednotlivd
ustanoveni vySe zminéné vyhlaSky s uvedenim piisluSného cCisla stranky
prospektu;

OBSAH - obsah tvoii tdaje o:
osobach odpovédnych za prospekt a ovéreni tcetni zaveérky;

udaje o cennych papirech (ddaj o pravnim zdkladu pro vydani emise cennych
papird; druh, forma, podoba a pocet kusti cennych papirQ, pfipojené kupdny,
ISIN; zptsob zdanovani vynost z cennych papirii) [18]

zpiisob pfevodu cennych papird (je — li pfevoditelnost omezena, musi byt
uveden udaj o tom, jak je omezena);

nazvy regulovanych trhli, na kterych bude poziadano o pfijeti cennych papiri
k obchodovénti;

nazev a sidlo banky nebo finan¢ni instituce, jejimZ prostfednictvim mohou
vlastnici cennych papirti vykondvat sva vlastnickd prava spojend s vlastnictvim
cennych papira;

oznaceni jednotlivych ¢4sti emise;
emisni kurz nebo kupni cena cennych papirii a zpasob jejich placent;

zpiisob vykonu prdva na vyménu za cenny papir nebo pfednostniho prava na
upisovani cennych papirli, prevoditelnost prav a zachdzeni s pravy, kterd nebyla
uplatnéna;

informace o piipadné moznosti ukonlit pfedCasn¢ upisovani nebo vefejnou
nabidku;

obchodni firma nebo ndzev nebo jméno/a a piijmeni, adresa sidla nebo bydliste
a predmét Cinnosti osob, které upsaly nebo upisuji celou emisi nebo se za upis
této emise zarucily;

¢isty vynos emise pro emitenta s uvedenim dcelu pouZziti ziskanych prostiedki;

s oz

dalsi udaje o akciich jsou uvedeny blize v § 4 odst. 1 citované vyhlasky;

a tdaje o emitentovi [18]

UDAJE O ZAKLADNIM KAPITALU EMITENTA - uvede se vyse
upsaného zdkladniho kapitdlu, pocet a druh cennych papirti, do kterych je
zékladni kapitdl rozloZen, jejich jmenovitd hodnota, popis struktury
podnikatelského seskupeni (a pozice, kterou emitent v takovém seskupeni
zaujimad), pocet a ucetni hodnota a jmenovitd hodnota vlastnich cennych
papirl, ad.; dal$i ddaje o zdkladnim kapitdlu emitenta jsou uvedeny v § 7
odst. 2 citované vyhlasky;

UDAJE O CINNOSTI EMITENTA - zde jsou informace o hlavnich
oblastech ¢innosti emitenta s uvedenim hlavnich druhti vyrobkl a sluZeb,
udaje o trzbach v poslednich 3 ucetnich obdobich, udaje o zavislosti emitenta
na patentech nebo licencich, prumyslovych, obchodnich nebo finan¢nich
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smlouvach nebo novych vyrobnich procesech, pokud maji zdsadni vyznam
pro podnikatelskou ¢innost emitenta, udaje o hlavnich investicich, které byly
uskutecnény v bézném tucetnim obdobi nebo v predchédzejicich 3 ucetnich
obdobich, dalsi udaje o Cinnosti emitenta, které by mél obsahovat prospekt
cenného papiru jsou bliZe popsany v § 8 odst. 2 citované vyhlasky;

UDAJE O MAJETKU, ZAVAZCICH, FINANCNI SITUACI, ZISKU A
ZTRATACH EMITENTA - uvede se G&etni zdvérka ve formé srovndvaci
tabulky za posledni 3 ucetni obdobi a pirehled o zménach vlastniho kapitalu
taktéZ ve form¢ srovnavaci tabulky za posledni 3 dcetni obdobi, ddle by m¢l
prospekt obsahovat udaje o vysledku po zdanéni z bézné Cinnosti emitenta
pfipadajici na jednu akcii za posledni 3 tcetni obdobi a vysi dividendy na
akcii také za posledni 3 ucetni obdobi, emitent uvede udaje o osobach, ve
kterych ma piimou ¢i nepifimou tcast, ad.

UDAJE O STATUTARNICH A DOZORCICH ORGANECH A
VEDOUCICH PRACOVNICICH EMITENTA - témito ddaji se mini
jméno/a a pifjmeni, datum narozeni a adresa mista bydlisté statutdrnich
orgdni nebo jejich clend, c¢leni dozoréi rady a vedoucich pracovnikl
s uvedenim jejich funkci, dosazeného vzdé€lani a praxe; u pravnické osoby se
uvede obchodni firma, adresa sidla a ICO; dile se uvede udaj o hlavni
¢innosti osob, které vykondvaji mimo svou Cinnost pro emitenta a popis
pravidel upravujicich postup pfi jmenovéni ¢i volbé statutdrnich a dozorcich
orgdnt nebo jejich ¢lenti a vedoucich pracovniki, dalsi ddaje o statutdrnich a
dozorc¢ich orgénech a vedoucich pracovnicich jsou uvedeny v § 10 odst. 2
citované vyhlasky; [18]

UDAJE O VYVOIJI CINNOSTI EMITENTA - jednd se o obecné tdaje o
tendencich v ¢innosti emitenta do konce posledniho ucetniho obdobi, za které
byla zvefejnéna ucetni zdvérka a ddaje o obchodnich vyhlidkdch emitenta
nejméné do konce bézného tcetniho obdobi a o budouci strategii emitentovi
¢innosti. [18]

PRILOHA 3 - FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI INVIA.CZ za roky 2004 -

2007

Vertikalni analyza rozvahy

Jednotlivé polozky aktiv, resp. pasiv jsou prepocitiviany v poméru ku celkovym
aktiviim, resp. pasiviim v jednotlivych letech:

POLOZKA/ ROK
AKTIVA CELKEM 100% | 100 % | 100% | 100% | 100%
Stala aktiva 0,0 78| 194 17,1 16,67
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0 0,0 0,7 3,6 5,61
Dlouhodoby hmotny majetek 0,0 6,1 18,7 11,7 | 9,56
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0 1,6 0,0 1,7 1,5

| Ob&zn aktiva 770 869] 702] 71,7] 80}
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Z4soby 0,0 0,0 0,0 00| 0,14
Dlouhodobé pohledavky 0,0 9,9 6,2 3,3 2,7
Kratkodobé pohledavky 24,1 314 32,8 | 38,5 40,82
Finan¢ni majetek 52,9 45,5 31.2 | 29,9 | 36,36
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv 23,0 5,3 104 | 11,2 | 3,31
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 24,4 2251 246 | 22,8| 304
Zakladni kapitdl 148 | 112,3| 669 | 34,3| 19,75
Kapitalové fondy 0,0 0,0 -1,0 -0,5 | -0,06
Fondy ze zisku 0,0 0,1 0,1 0,7 0,7
Hospodarsky vysledek minulych let -0,6 0,9 ] -53,6 | -20,4 | 4,42
Vysledek hospodareni béZného obdobi (+;-) 10,3 | -90,8 12,2 8,71 14,42
Cizi zdroje 62,9 73,41 73,6 | 76,0| 66,63
Rezervy 0,0 0,0 1,9 1,2 | 8095
Dlouhodobé zavazky 4,9 0,0 0,0 0,8 0,0
Kratkodobé zavazky 58 7341 71,8 | 65,0]| 57,68
Bankovni tivéry a vypomoci 0,0 0,0 0,0 9,1 0,0
Ostatni pasiva — pfechodné ucty pasiv 12,6 4,1 1,7 1,3 | 2,98

s Udaje poskytnuté spoleCnosti

Horizontalni analyza rozvahy

Horizontdln{ analyza zkoumad ndrlst jednotlivych poloZek v jednotlivych letech (tidaj
v roce 1 —udaje v roce 0/ udaj v roce 1):

POLOZKA/ ROK 2004/2003* | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
AKTIVA CELKEM 396,1 67,7 95,2 77,43
Stala aktiva - 316,8 72,0 64,95
DNHM - - 937.,4 169,0
Dlouhodoby hmotny majetek - 510,2 22,2 41,94
DFM - -100 - 16,3
ObéZna aktiva 459,5 35,5 99,4 74,75
Zasoby - - - 100,0
Dlouhodobé pohledavky - 5,0 3,3 31,55
Kratkodobé pohledavky 547,2 74,8 129,1 50,85
Finan¢ni majetek 326,4 15,0 87,1 118,1
Ost. A — pfechodné ucty A 15,2 228,1 109,7 607,5
PASIVA CELKEM 396,1 67,7 95,2 77,43
Vlastni kapitél 356,0 83,7 80,3 92,83
Zakladni kapitdl 3.666,7 0,0 0,0 0,0
Kapitalové fondy - - 3,6 -77,01
Fondy ze zisku - 0,0 1872,7 85,71
VH minulych let 841,7 | -10.266,3 25,6 -58,19
VH bézného obdobi (+;-) -4.493,3 122,5 39,3 122,65

95



Cizi zdroje 478,8 68,2 101,4 65,7
Rezervy - - 21,6 1.104,23
Dlouhodobé zavazky -100,0 - - 0,0
Kratkodobé zavazky 528.,0 63,9 76,7 68,55
Bankovni tvéry a vypomoci - - - -100,0
Ost. P— ptfechodné tucty P 60,9 -28,4 40,0 661,16

s Udaje poskytnuté spoleCnosti

DNHM - dlouhodoby nehmotny majetek
DFM - dlouhodoby finan¢ni majetek
Ost. A — ostatn{ aktiva

Ost. P — ostatn{ pasiva

Vertikalni analyza VZZ

Jednotlivé poloZky vynosi, resp. ndkladl jsou piepocitivany v poméru ku celkovym
vynostum , resp. ndkladim v jednotlivych letech:

POLOZKA/ ROK

Vynosy celkem

TrZzby za prodej zboZi

Trzby z vlastnich vykont a sluZeb
Ostatni vykony

Ostatni provozni vynosy

Finan¢ni vynosy
Mimoiadné vynosy
Naklady celkem
Néklady na prodané zbozi

Spotieba materidlu a energie
Sluzby
Osobni ndklady
Dan¢ a poplatky
Odpisy
Zmeéna stavu rezerv, OP a KNPO
Ostatni provozni naklady
Uroky
Ostatni finan¢ni ndklady
Mimofiadné ndklady

OP - opravné polozky

KNPO — komplexni ndklady pfiStich obdobi

Horizontalni analyza VZZ

Horizontalni analyza zkouma narust jednotlivych polozek v jednotlivych letech (idaj
v roce 1 —udaje v roce 0/ udaj v roce 1):
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POLOZKA/ROK 2004/2003* | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
Vynosy celkem 307,6 131,1 50,2 61,13
Néklady celkem 493,0 58,5 47,9 57,53
Piidana hodnota 136,6 517.,8 56,0 47,55

Provozni VH -3.450,7 1249 89,5 107,7
VH z finan¢nich operaci -333,3 -111,0 87,6 -227.6
Zisk pred zdanénim -4.493,3 122,5 106,0 120,8
Zisk po zdanéni -4.493,3 122,5 39,3 122,65

% udaje poskytnuté spolecnosti.

POMEROVE UKAZATELE

Ukazatele zadluzenosti

UKAZATEL VYPOCET
/ROK
Stupen financni 100*VK/K
nezavislosti
Stupen zadluZeni 100*CK/K

Mira zadluZenosti CK/VK

Urokové kryti EBIT/NAKL. UROKY
Stupen 100*(NZ+FZ)/(ZK+ KF)
samofinancovani

s Udaje poskytnuté spoleCnosti

CK - cizi kapitél

K — celkovy kapitdl

VK - vlastni kapital

NZ - nerozdéleny zisk/ztrata

FZ — fondy ze zisku

ZK - zakladni kapital

KF — kapitdlové fondy

EBIT - zisk pfed zdanénim a tiroky

Ukazatele kryti stalych aktiv

UKAZATEL/ROK VYPOCET
L.stupeni kryti stalych aktiv | 100¥*VK/SA
I1.stupen kryti stalych aktiv | 100*DK/SA

s Udaje poskytnuté spole¢nosti
DK - dlouhodoby kapitél

SA — stdla aktiva

Ukazatele likvidity

UKAZATEL/ROK | VYPOCET 2004* | 2005 | 2006 | 2007
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Okamzitd likvidita | 100*FM/KCK 59,60 | 43,49 | 48,72 | 63,03
Rychla likvidita 100*(FM+POHL.)/KCK | 101,18 | 102,10 | 127,80 | 133,80

Bézna likvidita 100*OA/KCK 114,20 | 110,77 | 133,80 | 138,73

s Udaje poskytnuté spoleCnosti

FM - kratkodoby finan¢ni majetek

KCK - kritkodoby cizi kapitdl (kratkodobé zdvazky z obchodniho styku a bankovni dvéry kratkodobé)
OA - ob¢&znd aktiva

POHL. — pohledavky

Ukazatele aktivity

UKAZATEL/ROK VYPOCET
Obrat celkovych aktiv T/CA

Obrat stalych aktiv T/SA

Doba obratu kritkodobych
pohl. z obch. styku

Doba obratu kritkodobych
zévazky z obch. styku

Kr. POHL./(T/360)

Kr. ZAV./(T/360)

Produktivita z pfidané PRIDANA H./POC.
hodnoty ZAMESTNANCU
T — trzby

CA — celkova aktiva

Kr. POHL. - kritkodobé pohleddvky
Kr. ZAV. — krétkodobé zdvazky

H. - hodnota

POC. — pocet

Ukazatele rentability

UKAZATEL/ROK VYPOCET
Rentabilita trzeb 100*EAT/T
Rentabilita vlastniho kapitdlu | 100*EAT/VK
Rentabilita celkového kapitdlu | I00*EAT/CA
Rentabilita vloZzeného kapitalu | 100*EBIT/CA

wUdaje poskytnuté spoleCnosti

EAT - zisk po zdanéni

PRILOHA 4 - FINANCNI VYKAZY SPOLECNOSTI INVIA.CZ ZA ROKY 2004 —
2007

Rozvaha pro roky 2004 - 2007

POLOZKA/ROK 2004 | 2005 | 2006 | 2007
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Aktiva celkem 10.066 | 16.881 | 32.240 | 57.202
Pohledavky za upsany zakladni kapital 784 - - -
Dlouhodoby majetek -| 3.268 | 5.781 | 9.536
Dlouhodoby nehmotny majetek - 115 1.193 | 3.209
Software - 115 110 | 3.209
Nedokonceny DNHM - - | 1.083 -
Dlouhodoby hmotny majetek 618 | 3.153 | 3.853 | 5.469
Stavby - - - 40
SMV a SMV 591 | 3.153 | 3.853 | 5.429
Poskytnuté zdlohy na DHM 27 - - -
Dlouhodoby finan¢ni majetek 166 - 735 858
Podily v ovlddanych a fizenych osobach 166 - 735 858
Obé&Znd aktiva 8.775 | 13.420 | 26.191 | 45.770
Z4soby - - - 79
Materidl - - - 56
ZboZi - - - 23
Dlouhodobé pohledavky 1.000 | 1.050 | 1.176 | 1.547
Pohl. za spol., ¢l. dr. a za GCastniky sdr. 1.000 | 1.050 | 1.085| 1.125
Odlozena danovd pohleddvka - - 91 422
Kritkodobé pohledavky 3.195| 7.101 | 15.478 | 23.348
Pohledavky z obchodnich vztahii 2468 | 4.230 | 10.744 | 16.081
Pohledavky — ovladajici a fidici osoba - 500 319 | 1.050
Stat- danové pohledavky 75 489 - -
Kratkodobé poskytnuté zalohy 603 286 780 767
Dohadné ticty aktivni 30| 1.569 | 3.244 | 5.285
Jiné pohleddvky 19 27 391 165
Kratkodoby finan¢ni majetek 4.580 | 5.269 | 9.537 | 20.796
Penize 608 586 872 | 1360
Uty v bankdch 3972 4.683 | 8.665 | 19.436
Casové rozligeni 507 193] 268 ] 1.896
Naklady priStich obdobi 290 64 268 535
Pi{jmy piiStich obdobi 217 129 -1 1.361
Pasiva celkem 10.066 | 16.881 | 32.240 | 57.202
Vlastni kapitél 2263 | 4.156 | 9.016 | 17.386
Z4kladn{ kapitél 1.300 | 11.300 | 11.300 | 11.300
Zakladni kapitél 11.300 | 11.300 | 11.300 | 11.300
Zmény zékladniho kapitédlu (+,-) 10.000 - - -
Kapitdlové fondy - -167 -161 -37
Ocen. rozdily z precenéni maj. a zav.(+,-) - -167 -161 -37
RF, NF a ostatni FZ 11 11 217 403
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 11 11 217 403

Vysledek hospodafeni minulych let 89 | -9.048 | -6.044 | -2.527
Nerozd¢€leny zisk minulych let (-) 101 102 | 1956 -
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Neuhrazena ztrata minulych let (-) -12 | -9.150 | -8.000 | -2.527
VH bé&Zného dcetniho obdobi (+,-) -9.137 | 2.060 | 3.704 | 8.247
Cizi zdroje 7.684 | 12.430 | 23.000 | 38.111
Rezervy - 315 425 | 5.118
Rezerva na dan z pi{jml - - -| 3.139
Ostatni rezervy - 315 4251 1.979
Kratkodobé zdvazky 7.684 | 12.115 | 19.575 | 32.993
Zavazky z obchodnich vztahil 6.078 | 7.613 | 16.402 | 27.824
Zavazky- ovladajici a fidici osoba - - 359 -
Zav. ke spol., ¢l. dr. a iCastnikim sdr. -| 3.024 - -
Zavazky k zaméstnanciim 569 921 | 1.227| 2.041
Zavazky ze SaZP 251 391 598 933
Stat — danové zdvazky a dotace 438 166 937 847
Kratkodobé ptijaté zdlohy - - 15| 1.345
Dohadné ticty pasivni 293 - 37

Jiné zavazky 55 - - 3
Bankovni tvéry a vypomoci - - | 3.000 -
Kratkodobé bankovni uvéry - - | 3.000 -
Casové rozliseni 119 295 224 | 1.705
Vydaje pfistich obdobi 119 295 224 | 1.582
Vynosy pfistich obdobi - - - 123

SMVa - samostatne€ movité vecl a soubory movitych veci

DHM - dlouhodoby hmotny majetek
RF - rezervni fond

NF — nedélitelny fond

FZ — fondy ze zisku

SaZP - socidlni a zdravotni pojisténi

VZZ pro roky 2004 - 2007

POLOZKA/ROK 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Trzby za prodej zbozi - - - 40
Néklady vynaloZené na prodané zboZi - - - 25
Obchodni marze - - - 15
Vykony 22.493 | 51.801 | 72.991 | 117.299
Trzby a prodej vlastnich vyrobki sluzeb 22.493 | 51.801 | 72.991 | 117.299
Vykonové spotieba 18.197 | 25.262 | 31.904 | 56.691
Spotieba materidlu a energie 3.060 | 1.387 | 1.909 2.112
Sluzby 15.137 | 23.875 | 29.995 | 54.579
Pridand hodnota 4.296 | 26.539 | 41.087 | 60.623
Osobni ndklady 11.910 | 22.097 | 33.360 | 44.507
Mzdové ndklady 8.818 | 16.288 | 24.572 | 33.638
Naklady na SZ a ZP 2985 | 5.205| 7.834 9.803
Socidlni naklady 107 604 954 1.066
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Dan¢ a poplatky 66 62 92 20
Odpisy DHM a DNHM 118 1.640 | 3.121 5.307
Trzby z prodeje DM a materialu - 66 12 151
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 66 12 82
Trzby z prodeje materidlu - - - 69
Zustatkova cena prodaného DM a mat. - 61 14 51
Zustatkova cena prodaného DM - 61 14 50
Prodany materiél - - - 1
Zmeéna st. rez.a OP v prov.obl.a KNPO(+,-) - 351 110 1.576
Ostatni provozni vynosy 262 762 | 1.906 2.762
Ostatni provozni naklady 1.511 904 | 1.030 1.115
Provozni vysledek hospodareni -9.047 | 2.252 | 5.278 | 10.960
Vynosové tiroky 3 59 116 532
Nékladové troky - 23 74 10
Ostatni finan¢ni vynosy 45 - 245 1.031
Ostatni finan¢ni ndklady 139 228 486 1.299
Finan¢ni vysledek hospodateni -91 -192 -199 254
Dan z piijmi za béZnou Cinnost - -| 1.375 2.967

- splatnd - - 317 3.298

- odloZena - - | 1.058 -331
VH za béZnou ¢innost -9.138 | 2.060 | 3.704 8.247
VH za tcetni obdobi (+,-) -9.138 | 2.060 | 3.704 8.247
VH pied zdanénim -9.138 | 2.060 | 5.079 | 11.214
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