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Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje problematice financovani inovaci v malych a stfednich
podnicich (MSP), konkrétné v technologickych start-upech, které predstavuji dynamicky segment
evropské i ¢eské ekonomiky. Hlavnim cilem prace je poskytnout doporuéeni pro zacinajici MSP, jak
efektivné pristupovat k financovani inovaci, tak aby maximalizovaly sv{j rlstovy potenciadl pfi
zachovani optimalniho finan¢niho zdravi. Pradce kombinuje teoreticky ptistup s praktickou analyzou
v podobé pripadové studie. Vénuje se riznym metodam financovani, se zamérenim na rizikovy kapital.

Teoreticka ¢ast prace vymezuje klicové pojmy z oblasti inovaci, charakterizuje specifika MSP a
start-upl a predstavuje rGzné zdroje financovani véetné soukromého a verejného kapitalu. Dale
popisuje metody finan¢ni analyzy, které jsou pozdéji aplikovany v praktické ¢asti.

Prakticka ¢ast prace je zpracovana jako pripadova studie ¢eské spolecnosti Kiwi.com, ktera se
stala globalné Uspésnym start-upem v oblasti online prodeje letenek a prosla rychlym rlstem
podpofenym vstupem tuzemského i zahrani¢niho rizikového kapitdlu. Studie analyzuje inovace
implementované spolecnosti, jeji konkurencni prostredi, akvizice, vyzkumné a vyvojové aktivity a
distribuéni kanaly. Hlavni ¢asti pripadové studie je komplexni finanéni analyza spolec¢nosti, ve které
jsou analyzovany ucetni vykazy spolecnosti za roky 2012 aZz 2021. Pomoci finanénich ukazatell a
komplexnich bankrotnich a bonitnich model( je hodnoceno financni zdravi spolecnosti, a to i v
kontextu neocekavanych externich Sok, jako byla pandemie COVID-19.

V zdvéru prace jsou formulovana doporuceni pro zacinajici start-upy ohledné vybéru
vhodného typu financovdni s ohledem na udrZeni kontroly nad sméfovanim spole¢nosti a zajisténi
dlouhodobé finanéni stability. Vysledek studie potvrzuje hypotézu, Ze urychleny rist start-upu v
disledku vyznamného kapitalového vstupu zahrani¢niho investora prinasi rizika snizeni rentability,
produktivity a drovné finanéniho zdravi.

Vysledky pfipadové studie spolecnosti Kiwi.com ilustruji ddleZitost promysleného pfistupu k
financovani inovaci, ktery by mél vyvazovat potfebu rychlého rlstu firmy s udrzenim jeji financni
stability a dobrého financ¢niho zdravi v dlouhodobém horizontu.

Klicova slova

Inovace, malé a stfedni podniky (MSP), start-upy, financovani, rizikovy kapital, financni analyza,
pfipadova studie, Kiwi.com, financni zdravi, COVID-19



Abstract

This thesis focuses on the issue of financing innovation in small and medium-sized enterprises
(SMEs), specifically in technology start-ups, which represent a dynamic segment of both the European
and Czech economies. The main objective of the thesis is to provide recommendations for start-up
SMEs on how to effectively approach innovation financing in order to maximize their growth potential
while maintaining optimal financial health. The thesis combines a theoretical approach with practical
analysis in the form of a case study. It explores various financing methods, with a focus on venture
capital.

The theoretical part of the thesis defines key concepts in the field of innovation, characterizes
the specifics of SMEs and start-ups, and introduces various sources of financing, including private and
public capital. It also describes financial analysis methods that are later applied in the practical part.

The practical part of the thesis is developed as a case study of the Czech company Kiwi.com,
which has become a globally successful start-up in the field of online flight ticket sales and has
undergone rapid growth supported by the entry of domestic and foreign venture capital. The study
analyzes the innovations implemented by the company, its competitive environment, acquisitions,
research and development activities, and distribution channels. The main part of the case study is a
comprehensive financial analysis of the company, in which the company's financial statements for the
years 2012 to 2021 are analyzed. Using financial indicators and complex bankruptcy and
creditworthiness models, the company's financial health is assessed, even in the context of unexpected
external shocks, such as the COVID-19 pandemic.

The conclusion of the thesis formulates recommendations for start-up SMEs regarding the
selection of an appropriate type of financing, taking into account maintaining control over the
company's direction and ensuring long-term financial stability. It confirms the hypothesis that
accelerated growth of a start-up as a result of significant capital input from a foreign investor brings
risks of reduced profitability, productivity, and level of financial health.

The results of the Kiwi.com case study illustrate the importance of a well-thought-out
approach to financing innovation, which should balance the need for rapid company growth with
maintaining its financial stability and good financial health in the long term.

Keywords

Innovation, small and medium-sized enterprises (SMEs), start-ups, financing, venture capital, financial
analysis, case study, Kiwi.com, financial health, COVID-19
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Uvod

Inovace jsou klicovym faktorem ekonomického rozvoje a konkurenceschopnosti v sou¢asném
globalizovaném a rychle se ménicim podnikatelském prostiedi. Malé a stfedni podniky (MSP), a
zejména technologické start-upy, hraji vtomto kontextu vyznamnou roli jako zdroj inovaci, dynamiky
a flexibility. Schopnost MSP efektivné financovat inovacni aktivity je proto zasadni pro jejich rust,
udrzitelnost a celkovy pfinos ekonomice.

Financovani inovaci v MSP je vSak spojeno s fadou vyzev a specifik, které se lisi od situace
velkych zavedenych firem. Start-upy ¢asto celi omezenému pfistupu k tradiénim zdrojlim financovani,
jako jsou bankovni Gvéry, a to kvili vysoké mite rizika, nedostatku hmotnych aktiv a nejisté navratnosti
investic. Zaroven vsak potrebuji znaéné financni prostfedky na vyzkum a vyvoj, uvedeni produktl na
trh a rychlou expanzi, aby uspély v konkurenénim boji. Volba vhodné strategie financovani inovaci je
proto pro start-upy kritickda a mdze rozhodnout o jejich preziti a budoucim Uspéchu.

Cilem této diplomové prace je prozkoumat problematiku financovani inovaci v
technologickych start-upech a poskytnout doporuceni, jak k této vyzvé pristupovat. Prace se zaméruje
na analyzu raznych zdrojd a metod financovani, véetné rizikového kapitalu, ktery hraje v ekosystému
start-upld vyznamnou roli. Snazi se identifikovat klicové faktory, které ovliviiuji rozhodovani o
financovani inovaci, a to jak z pohledu start-upu, tak investor(.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢3st. V teoretické ¢asti jsou vymezeny zdkladni
pojmy z oblasti inovaci a financovani a popsana specifika MSP a start-upU. Déle jsou predstaveny rizné
zdroje financovani, se zaméfenim na rizikovy kapitdl a jeho fungovdni. Pozornost je vénovdna také
metodam financéni analyzy, které slouzi k hodnoceni finan¢niho zdravi a vykonnosti podniku.

Prakticka ¢ast prace je zpracovana formou pfipadové studie spolecnosti Kiwi.com, ceského
start-upu, ktery se stal globalnim hracem v oblasti online prodeje letenek. Tato spolecnost prosla
pozoruhodnym ristem podpofenym vyznamnym vstupem rizikového kapitdlu a predstavuje zajimavy
priklad financovani inovaci v praxi. Pfipadova studie analyzuje inovacni aktivity spolecnosti, jeji byznys
model, konkurencni prostiedi a financni vykonnost v obdobi 2012-2021. Zvlastni pozornost je
vénovana dopadu pandemie COVID-19, ktera predstavovala pro spolecnost zasadni vyzvu.

Na zakladé teoretickych poznatku a vysledki pripadové studie jsou v zavéru prace formulovana
doporuceni pro zalinajici start-upy ohledné volby vhodné strategie financovani inovaci. Tato
doporuceni zohlednuji potfebu vyvazeni rychlého ristu a expanze s udrienim kontroly nad
smérovanim spolecnosti a zajiSténim dlouhodobé financ¢ni stability.

Téma financovani inovaci v MSP a start-upech je vysoce aktudlni a relevantni v kontextu
soucasné ekonomiky zaloZené na znalostech a technologiich. Tato prace si klade za cil pfispét k lepSimu
porozuméni této problematice a poskytnout uzZite¢né poznatky jak pro podnikatelskou praxi, tak pro
dalsi akademicky vyzkum v této oblasti.
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1 Inovace

Inovace je pojem, ktery se v poslednich desetiletich dostava do popredi zajmu firem, ekonomd,
politik i Siroké verejnosti. Je vSeobecné vnimana jako klicovy faktor konkurenceschopnosti,
ekonomického ristu a spolec¢enského pokroku. Pfesto, nebo mozna pravé proto, neexistuje jedna
univerzalné prijimana definice inovace. RlGzni autofi a instituce zdlraznuji rGdzné aspekty tohoto
komplexniho a mnohovrstevnatého fenoménu. V nejobecnéjsi roviné Ize inovaci chdpat jako zavedeni
néceho nového. MlzZe se jednat o novy produkt, sluzbu, proces, technologii, zplsob organizace,
obchodni model ¢i marketingovou metodu. Inovace predstavuje zménu, ktera pfinasi zvySenou
hodnotu, uZitek ¢i efektivitu oproti predchozimu stavu. Je vysledkem tvlréiho lidského usili,
systematické prace a cilevédomé snahy o zlepseni. Ekonomické teorie spojuji inovace predevsim s
komercnim Uspéchem. Slavny rakousky ekonom Joseph Schumpeter definoval inovaci jako zavedeni
nového produktu, nové vyrobni metody, otevieni nového trhu, vyuZiti nového zdroje surovin ¢i nové
organizace v jakémkoli primyslovém odvétvi. Zdlraznoval, Ze inovace musi byt uvedena na trh a
prinaset ekonomicky prospéch. Pouhé vynalezy bez praktického vyuZziti nepovazoval za inovace (Chen
et. al,, 2019, s. 3).

Pozdéjsi definice rozsitily pojeti inovaci za hranice byznysu. Inovace zacaly byt chdpany jako
hybna sila pokroku ve vsech oblastech lidské cinnosti. Napfiklad OECD a Eurostat (2018) v Oslo
manualu, ktery pfedstavuje mezindrodni standard pro méreni a hodnoceni inovaci, definuje inovaci
jako implementaci nového nebo vyznamné zlepseného produktu (zboZi nebo sluzby), procesu, nové
marketingové metody nebo nové organizac¢ni metody v podnikovych postupech, organizaci pracovniho
mista nebo externich vztazich.

»Inovace je novy nebo zdokonaleny produkt Ci proces (nebo jejich kombinace), ktery se
vyznamné lisi od predchozich produktu Ci procest dané jednotky a ktery byl zpFistupnén potencidlnim
uZivatelum (produkt) nebo uveden do uZivani danou jednotkou (proces).” (OECD a Eurostat, 2018, s.
20)

S rozvojem spolecnosti a ekonomiky zaloZzené na znalostech se do centra pozornosti dostavaji
také netechnické a nehmotné formy inovaci. Stale vétsi vyznam je prikladan inovacim v oblasti sluzeb,
designu, uzivatelské zkusenosti, spolecenského pfinosu. Inovace uz nejsou doménou pouze velkych
firem a high-tech odvétvi, ale stavaji se imperativem pro organizace vSech typl a velikosti napfic
sektory. V kontextu udrZitelného rozvoje a globalnich vyzev nabyvaji na dileZitosti také spolecensky a
environmentdlné prospésné inovace. Ty se zaméruji na reseni naléhavych problém lidstva jako je
chudoba, nerovnost, klimaticka zména ¢i degradace Zivotniho prostredi. Cilem téchto inovaci neni jen
ekonomicky rist, ale Sirsi spole¢ensky pokrok a zlepseni kvality Zivota (Chen et. al., 2019, s. 4).

Definice inovace se tedy vyviji v ¢ase a odrazi ménici se potieby a priority spole€nosti. Pfes
razné Uhly pohledu vsak z(stavaji nékteré spolecné rysy: novost, zména k lepsimu, prakticka aplikace,
pridand hodnota. Inovace predstavuji zasadni nastroj, jak se prizplisobovat neustale se ménicimu svétu
a nachazet kreativni feSeni novych i pfetrvavajicich vyzev.

1.1 Klasifikace inovaci

V odborné literature se setkavame s rlznymi klasifikacemi inovaci, které odrazeji odlisné
perspektivy a aspekty inovacniho procesu.

Casto pouzivanou klasifikaci je rozlideni inkrementélnich a radikalnich inovaci podle miry
novosti (Dewar a Dutton, 1986). Inkrementalni inovace pfindseji postupna zlepseni existujicich reseni,
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zatimco radikalni inovace predstavuji zasadni zmény a odklon od zavedenych postup(. Toto rozliseni
odrazi rlzné strategické pristupy firem k inovacim a jejich potencialni dopady na trh a technologie.

Koncept disruptivnich inovaci (Christensen, 1997) se zaméruje na inovace, které vytvareji zcela
nové trhy a narusuji stavajici odvétvi. Disruptivni inovace ¢asto pfinaseji nizsi vykonnost v pocatecni
fazi, ale postupné se zlepSuji a wvytlacuji zavedené konkurenty. Tato klasifikace zd(razriuje
transformacni potencial inovaci a nutnost strategické adaptace firem.

Klasifikace otevienych a uzavienych inovaci (Chesbrough, 2003) se zaméfuje na zdroje a
zpUsoby vzniku inovaci. Oteviené inovace vyuZivaji externi zdroje napadl a spolupraci s rdznymi
stakeholdery, zatimco uzaviené inovace spoléhaji predevsim na interni kapacity firmy. Tento ptistup
odrazZi rostouci vyznam spoluprace a sdileni znalosti v inovacnim procesu.

Rozdéleni inovaci do Fadu podle Valenty

Valenta (2001) tfidi inovace podle miry vyznamnosti zmény inovovaného objektu. Radi inovace
do deviti Fadd, které se déli do dvou hlavnich stuprili a nékolika kategorii. Toto rozdéleni umoziiuje
Iépe pochopit povahu a narocnost jednotlivych typl inovaci a jejich roli v inovacnim procesu.

Prvni stupen inovaci zahrnuje fady 0O az 2 a zaméfuje se predevSim na predchazeni a
odstranovani produkénich ztrat a skod a Géelné vyuZivani existujicich prvk( vyrobni jednotky. Inovace
prvniho stupné jsou vychozim bodem managementu inovaci a jejich implementace ¢asto nevyZzaduje
vyznamné financni investice. Na téchto inovacich by se mély podilet vSechny osoby v organizaci, coz
podporuje inovacni kulturu a kontinudlni zlepSovani.

Druhy stupen inovaci je zaméren na zjistovani, vytvareni a vyuZivani vSech mozZnych rezerv, a
to jak uvnitf, tak vné organizace. Cilem inovaci druhého stupné je dosahovani rlstu produktivity a
prosperity. Tyto inovace jiZ vyZaduji vyznamnéjsi zmény a investice a Casto je nelze realizovat bez
inovaci prvniho stupné.

PRVNI STUPEN

Degenerace (-n. rad)

Predstavuje Ubytek vlastnosti. Pfikladem muZe byt opotiebeni produktu nebo technologie,
které vede ke ztraté plavodnich vlastnosti a funkcnosti.

-n. Fdd: Degenerace — zména k horsimu

Regenerace (0. rad)

Zahrnuje obnovu vlastnosti. Typickymi pfiklady jsou Udrzba a opravy, které maji za cil obnovit
pGvodni vlastnosti a funkénost produktu nebo technologie.

0. fad: Regenerace — obnova prvkdi, zachovdni pavodniho stavu

DRUHY STUPEN

Racionalizace (1.-4. fad)

Zahrnuje inovace, které se zaméruji na zménu kvanta, intenzity, reorganizaci nebo kvalitativni
adaptaci. Tyto inovace casto ptinaseji zlepseni efektivity nebo vykonnosti, ale nevedou k zdsadnim
zménam v technologii nebo principu fungovani.

1. fdd: Intenzita — zmény intenzity ve vyuZivani prvki podniku
2. Fdd: Reorganizace — organizacni upravy, presuny operaci

3. fdd: Zména mnoZstvi — zmény v mnoZstvi kvalitativné nezménénych prvka
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4. rad: Kvalitativni adaptace — kvalitativni zlepseni technologického postupu

Kvalitativni kontinudlni inovace (5.-6. fad)

Prinaseji dil¢i novou kvalitu nebo zménu konstrukéniho reseni. Tyto inovace obvykle vychazeji
ze stavajicich technologii a princip(, ale pfinaseji vyznamna zlepseni nebo nové funkce.

5. Fad: Novd varianta — zména jedné nebo nékolika funkci prvku
6. fad: Novd generace — zména vsech dileZitych funkci prvku, zachovdni koncepce

Kvalitativni diskontinualni inovace (7.-8. rad)

Pfedstavuji zménu konstrukéniho principu nebo principu technologie. Tyto inovace casto
vedou k vzniku zcela novych produktd nebo sluzeb a mohou mit znaény dopad na trh a spoleénost.

7. Fdad: Novy druh — zména koncepce prvku, zachovadni technologie feseni
8. fad: Novy rod — zména principu prvku zaloZzeného na zndmém kmeni technologii

Technologicky prevrat (9. fad)

Pfedstavuje zdsadni zménu v pfistupu k pfirodé, napfiklad genovou manipulaci. Tyto inovace
maji potencial zcela zménit zplsob, jakym lidstvo interaguje s pfirodou a vyuziva jeji zdroje.

9. fad: Novy kmen — zcela novy prvek vznikly novym pristupem

Klasifikace inovaci podle Oslo manualu

Oslo manudl (OECD/Eurostat, 2018) pfinesl fadu zmén oproti predchozim verzim. Ve své
nejaktualnéjsi podobé klasifikuje inovace na produktové inovace a inovace podnikovych procesu.

Produktové inovace

Produktové inovace podle Oslo manuélu (OECD/Eurostat, 2018, s. 70), pfedstavuji nové nebo
vylepsené zboZi i sluzby, které se vyznamné lisi od predchozich produktl firmy a byly uvedeny na trh.
Aby mohly byt povaZovany za inovace, musi pfinaset vyznamna zlepseni jedné nebo vice charakteristik
nebo vykonnostnich specifikaci. To mdze zahrnovat ptidani novych funkci, vylepseni stavajicich funkci
nebo zvyseni uzitné hodnoty pro uZivatele.

Relevantni charakteristiky produktovych inovaci mohou zahrnovat kvalitu, technické
specifikace, spolehlivost, trvanlivost, ekonomickou efektivitu béhem pouzivdni, dostupnost,
pohodlnost, pouZitelnost a uZivatelskou privétivost. Inovace nemusi nutné zlepSovat vsechny funkce
nebo vykonnostni specifikace, ale mohou se zaméfit jen na nékteré z nich. Zlepseni nebo pridani nové
funkce maze byt také kombinovano se ztratou jinych funkci nebo poklesem nékterych vykonnostnich
specifikaci. Produktové inovace musi byt zpfistupnény potencidlnim uzivatellim, ale nevyZaduje se, aby
generovaly prodeje. Mohou pouZivat nové znalosti nebo technologie, nebo byt zaloZzeny na novém
vyuziti stavajicich znalosti ¢i technologii.

Oslo manual (OECD/Eurostat, 2018, s. 71) rozliSuje dva hlavni typy produktl: zboZi (hmotné
predméty) a sluzby (nehmotné aktivity vytvarené a spotrebovavané soucasné). Zvlastni kategorii jsou
znalostni produkty, které maji charakteristiky zboZi i sluzeb a tykaji se poskytovani, ukladani a Sireni
digitalnich informaci.

Inovace podnikovych procesl

Inovace podnikovych procesti podle Oslo manualu (OECD/Eurostat, 2018, s. 73) pfedstavuiji
nové nebo vylepsené obchodni procesy jedné nebo vice funkci firmy, které se vyznamné lisi od
predchozich obchodnich procest firmy a které firma uvedla do uZivani. Tyto inovace se zaméruji na
zlepseni kvality, efektivity nebo flexibility produkcnich a podplrnych aktivit.
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Manual rozlisuje Sest typu funkci firmy, v nichz mohou byt inovace podnikovych procesl
implementovany:

1. Produkce zbo7i a sluzeb

Distribuce a logistika

Marketing a prodej

Informacni a komunikacéni systémy
Administrativa a fizeni

6. Vyvoj produktd a obchodnich procest

vk wnN

Inovace podnikovych procesd musi zahrnovat aktivity, které jsou nové pro firmu, nebo
vyznamné vylepSené ve srovnani s predchozimi obchodnimi procesy. Nemusi byt nutné nové na trhu
nebo v daném odvétvi. Mohou byt plvodné vyvinuty samotnou firmou, nebo pfevzaty od jinych
organizaci.

Implementace inovaci podnikovych procesll ¢asto vyZzaduje zmény v systémech fizeni znalosti,
ktery zahrnuiji aktivity pro ziskdvani, zpracovani a sdileni znalosti a informaci v ramci firmy i s externimi
subjekty. Tyto inovace také Casto vyuzivaji digitalni technologie a jsou zalozeny na novych nebo
vyznamné vylepsenych informacnich a komunikacnich technologiich (ICT).

Model 4P
Tidd a Bessant (2013) klasifikuji inovace do ¢tyr zakladnich typ(:

1. Produktové inovace

2. Procesniinovace

3. Pozi¢niinovace

4. Paradigmatické inovace

Produktové inovace zahrnuji zmény v produktech a sluzbach, které firma nabizi. MiZe se jednat
o zcela nové produkty, vylepseni stavajicich produktl nebo rozsifeni produktové fady. Pfikladem jsou
nové modely chytrych telefon(, pfidani novych funkcionalit do software nebo uvedeni nové prichuté
zmrzliny. Produktové inovace obvykle vychazeji z potieb zakaznik(, technologickych moznosti nebo
kreativity vyvojového tymu. Klicovym metrikou Uspéchu je komercni vykonnost nového produktu na
trhu.

Procesni inovace se zaméruji na zmény ve zpUsobu, jakym jsou produkty a sluzby vytvareny a
dodavany. Cilem je obvykle zvyseni efektivity, kvality nebo flexibility procesu. Prikladem muze byt
automatizace vyrobni linky, digitalizace back-office ¢innosti, implementace agilnich metod vyvoje
software nebo zestihleni logistiky. Procesni inovace jsou ¢asto umoznény novymi technologiemi (napf.
robotika, uméla inteligence), ale mohou vychdzet i z organizacnich zmén (napf. autonomni tymy
vramci agilniho pfristupu). Hlavnim prinosem je sniZeni nakladl, zrychleni operaci a zvySeni
konzistence vystup0.

Pozicni inovace méni kontext, ve kterém jsou produkty a sluzby uvadény na trh a vnimany
zédkazniky. Jde o zménu marketingového mixu — zplsobu, jakym firma definuje a komunikuje hodnotu
svych produktd viéi cilovym segmentlm. Pozi¢ni inovace miZe spocivat ve vstupu na nové trhy,
osloveni novych zakaznickych skupin, rebrandingu, zméné cenové strategie, pouziti novych
distribucnich kanall apod. Pozi¢niinovace Uzce souvisi s obchodnim modelem firmy a vyzaduji hluboké
porozuméni zakaznikim, jejich potfebam a vnimani hodnoty.

Paradigmatické inovace predstavuji zasadni zménu v zdkladnim mentdlnim modelu, ktery
urcuje, jak firma funguje. Jde o posun v celkovém podnikatelském pfistupu, hodnotdch a
presvédcenich, které definuji ucel a sméfovani firmy. Prikladem muZe byt transformace tradicni
vyrobni firmy na poskytovatele komplexnich feseni, pfechod od produktu ke sluzbam. Paradigmatické
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inovace ¢asto vyzaduji zcela nové kompetence a zdroje, méni organizacni strukturu, kulturu i vztahy s
ekosystémem. Jejich cilem je zajistit dlouhodobou relevanci a udrzitelnost firmy v rychle se ménicim
prostredi.

OBRAZEK 1 -4P, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Paradigma

.. radikalni)

(inkrementalni .

(inkrementalni ... radikalni)

(inkrementalni ... radikalni)

Proces Produkt

. radikélni)

(inkrementalni ..

Pozice

1.2 Inovacni proces

Inovacni proces ma nékolik fazi (Chen et. al., 2019):

1. faze Generovdni ndpadi — je Uvodni a klicovou fazi inovacniho procesu. Jejim cilem je
vytvorit co nejvice potenciadlnich napadd na nové produkty, sluzby ¢i vylepseni téch stavajicich. Napady
by mély vychazet z identifikovanych pfilezZitosti, probléma k feseni ¢i potreb zadkaznikl. Firma by méla
aktivné sbirat podnéty od svych zaméstnancl napfi¢ oddélenimi, vyuZivat zpétnou vazbu od zakaznika,
sledovat trendy na trhu a technologicky vyvoj. Ke generovani ndpadl se pouZivaji razné kreativni
techniky jako brainstorming, brainwriting, myslenkové mapy, design thinking ¢i inova¢ni metodika
TRIZ. Je dulezité vytvofit prostiedi podporujici kreativitu a diverzitu nazor(. Ziskané napady se poté
vyhodnocuji a tfidi, aby se vybraly ty nejslibnéjsi k dalSimu rozpracovani. Hodnoti se jejich novost,
potencialni pfinos, proveditelnost, ale i strategicky soulad se smérovanim firmy.

2. faze Vyzkum a vyvoj — ve fazi vyzkumu a vyvoje se vybrané napady podrobnéji analyzuiji,
rozpracovavaji a testuji. Zjistuje se jejich technickd proveditelnost, trini potencidl a ekonomicka
navratnost. Provadi se vyzkum trhu s cilem ovérit zakaznické potreby, akceptovatelnost reseni a
ochotu platit. Zaroven se zmapuje konkurencni prostredi, existujici feSeni a potencialni bariéry vstupu
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na trh. Po technologické strance se zkoumaji potifebné technologie, materidly a vyrobni postupy.
Vytvafi se prvni prototypy, na kterych se testuje funkénost, design, pouZitelnost ¢i vyrobni
proveditelnost. Prototypy se postupné vylepsuji na zakladé vysledk( test a zpétné vazby. Paralelné
se pfipravuje byznys plan — odhaduji se naklady a vynosy, potfebné zdroje a investice, ¢asovy plan
uvedeni na trh. Analyzuji se také rizika a mozné scénare vyvoje. Na konci faze by mélo byt jasné
technické reseni s ovérenou funkcionalitou a hotovy byznys plan.

3. fdaze Validace a pilotniho testovdni — ma za cil ovéfit prijeti produktu zakazniky a jeho
fungovani v redlnych trznich podminkach. Finalni prototyp se predstavi vybranému vzorku cilovych
zadkaznikd ¢i se pilotné zavede na malou ¢ast trhu. Sleduji se reakce zakaznik(, jejich spokojenost,
zpétna vazba k funkcionalitdm i k cené. Pfipadné se jesté ladi nékteré parametry produktu. Zaroven se
v této fazi ovéruje i obchodni model a procesy — marketingova strategie, prodejni a distribucni kanaly,
poprodejni podpora. Cilem je co nejvice se priblizit findlnimu produktu a modelu podnikani a odstranit
vSechny nedostatky pred ostrym spusténim. Testuje se i Skdlovatelnost feseni, nastavuji se procesy a
pfipravuje se finalni spusténi na trh.

4. faze Komercializace a uvedeni na trh —faze komercializace zac¢ina ostrym uvedenim finalniho
produktu na cilovy trh. Spousti se pfipravené marketingové a prodejni aktivity s cilem oslovit co nejvice
potencidlnich zakaznikd, vzbudit povédomi a zajem o produkt. Rozbiha se prodej pres vybrané prodejni
kanaly a fesi se prvotni distribuce k zdkaznik(m. Zaroven se poskytuje potfebna poprodejni podpora a
servis. Intenzivné se sbiraji data a zpétna vazba od prvnich uZivatell. Sleduje se fada metrik Uspésnosti
jako jsou prodeje, trzni podil, aktivni uZivatelé, spokojenost a loajalita zakaznik(, ekonomické vysledky.
Na zakladé téchto dat se produkt i byznys model pribéiné vylepsuji a optimalizuiji.

5. fdze Post-implementacni —i po UspésSném uvedeni produktu na trh inovacni proces nekonci.
V post-implementacni fazi se pracuje na kontinualnim zlepSovani produktu a sluzeb na zakladé zpétné
vazby a ménicich se potfeb trhu. Hledaji se moZnosti pro rozsifeni produktu, uvedeni novych
funkcionalit i verzi. ZvaZuje se expanze na nové trhy ¢i zakaznické segmenty. Zaroven se vyhodnocuji
prileZitosti ndvazné na produkt, které by mohly rozsifit produktové portfolio. Produkt je tfeba béhem
jeho Zivotniho cyklu neustale inovovat, aby si udrzel konkurencni vyhodu. Post-implementacni faze tak
plynule prechazi zpét do faze generovani ndpadu a cely inovacni proces se cyklicky opakuje.

Inovacni strategie v digitalni ére

Inovace by méla byt nedilnou soucdsti celkové podnikové strategie. Firmy ¢asto zaostavaji v
oblasti vlastnich inovaci, coZ je zplsobeno nedostatecnymi strategickymi fidicimi schopnostmi a
chybéjici integraci inovaci do podnikové strategie. Aby spolecnosti uspély v oblasti inovaci, musi
prekonat tradicni model vyvoje a transformovat se z pouhého zavadéni a jednoduché vyroby na
obchodni model, ktery integruje vznikajici technologie a komercni zdroje s cilem vytvaret produkty
nebo sluzby s vyssi pfidanou hodnotou. Klicem k Uspéchu je tedy propojeni inovacni strategie, kultury,
zdroju a tradicnich strategickych nastroji. Bez strategické analyzy podnikové strategie, designu
produktu a realizace technologii je téméf nemozné dosahnout vlastnich inovaci. Posileni strategickych
fidicich a inovacnich schopnosti a podpora vzdjemné interakce mezi podnikovou strategii a
technologickymi inovacemi jsou nezbytnymi predpoklady pro Uspésnou implementaci inovaci ve
firmach (Chen et. al., 2019, s. 11).

Inovacni strategie je klicovym konceptem, ktery obohacuje firemni strategii o systémové
pfistupy k tvorbé inovaci. Na rozdil od podnikatelské strategie, ktera se zaméruje na celkové smérovani
firmy, inovacni strategie se specificky orientuje na proces vytvareni, implementace a komercializace
inovaci. Tento proces zahrnuje identifikaci inovacni potfeby, generovani a tfidéni myslenek, vznik
inovacniho konceptu a prototypu, testovani inovace pokrocilymi uZivateli a findlni uvedeni na trh.
Systémové pojata inovacni strategie by méla pokryvat rGzné typy inovaci, nejen produktové, ale i
procesni, organizacni a marketingové (Fotr a kol., 2020, s. 316-317).
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Klasifikace inovacnich strategii vychazi z rGznych manaZerskych kritérii, kterda zohlednuji
rozlicnd hlediska. Mezi tato kritéria patfi mira ofenzivnosti inovacni strategie, urcujici dynamiku
strategického inovacniho procesu a vymezujici ofenzivni a defenzivni typy strategii. Dalsi kritérium
predstavuje mira linearity inovacniho procesu, kdy inovacni strategie mize byt bud linedrni sekvenci
dopredu smétujicich krokl, nebo volnéjsim zfetézenim jednotlivych prvkd se silnym akcentem na
zpétnou vazbu. Jiné pohledy na klasifikaci inovacnich strategii si vSimaji technickych, ekonomickych a
zakaznickych hledisek, které tvoti pater inovacni strategie (Fotr a kol., 2020, s. 322-327).

Pochopeni dimenzi inovacni strategie je zasadni pro jeji praktické zpracovani. Tyto dimenze
ukazuji na multidisciplinaritu strategického inovacniho planovani, kterd klade vysoké naroky na
kvalifikace a kompetence zpracovatel( strategie. Inovacni strategie by méla také reflektovat fazi
Zivotniho cyklu, kterym firma aktualné prochazi, aby byly strategické ambice pfimérené urovni firemni
zralosti. Inovace podnikatelskych model(, tedy zplsob(, jak firmy proménuji inovace na penize,
predstavuji dalsi dalezZity aspekt inovacni strategie. Praxe ukazuje, Ze funkéni podnikatelsky model
mUZe byt pro Uspéch inovace duleZitéjsi neZ technicka ¢i technologicka vyspélost samotného produktu.
Agilni pfistupy, které zdanlivé jdou proti strukturovanému strategickému uvaZovani, zddraznuji
vyznam dynamickych strategii, schopnych interaktivné konfrontovat ménici se trzni poZadavky s
potfebou vytvareni a adaptace firemnich kompetenci (Fotr a kol., 2020, s. 331-337).

Pfi tvorbé inovacdni strategie se uplatiuji i kreativni pfistupy a techniky, jako jsou oteviené
inovace a oteviené podnikatelské modely, které zapojuji zakazniky do spoluvytvareniinovaci. Zakaznici
tak poskytuji cennou zpétnou vazbu a pomahaji s testovanim inovaci pred jejich plnym uvedenim na
trh. Dalsi inspirativni koncepty zahrnuji strategii modrych a rudych oceant, metodu Design Thinking,
inovacni strategie zaloZzené na protikladu (WOIS) a metodu TRIZ. Tyto pristupy pomahaji firmam
vyrovnat se s vyzvami, jako jsou rostouci naklady na vyzkum a vyvoj, zkracuijici se Zivotni cyklus vyrobka
a rostouci konkurence na globalizovanych trzich. Inovacni strategie predstavuje komplexni a
multidisciplinarni oblast, ktera vyZaduje systematicky pfistup a integraci rGznych perspektiv. Efektivni
inovacni strategie by méla zohledrnovat technologické, ekonomické, zakaznické a organizacni aspekty
a byt schopna adaptace na dynamické zmény v podnikatelském prostiedi. Pouze tak muaze firma
maximalizovat potencial svych inovaci a zajistit si dlouhodobou konkurenceschopnost na trhu (Fotr a
kol., 2020, s. 337-338).

V soucasné digitalni ére byly identifikovany tfi klicové aspekty nezbytné pro Uspésné inovacni
procesy ve sluzbach: akcelerace, agilita a zakaznicka centralizace. Pripadové studie ukazuji (Chen et.
al., 2019, s. 288-290), ze zrychleni inovacnich aktivit je zakladnim prvkem firemni strategie. Mnoho
spolec¢nosti uvadi na trh produkty, které jsou zpocatku netplné, s cilem urychlit tempo inovaci a nové
funkce implementovat pozdéji, jakmile jsou pfipraveny k uvedeni na trh. Agilita vinovacnich procesech
je zasadni pro neustdlé pfehodnocovani rozhodnuti a implementaci agilnich vyvojovych metod. Agilita
vyzaduje transformaci celé organizace a prekonani tradi¢nich myslenkovych bariér. Tretim
pozadavkem je zakaznicka centralizace. Firmy zapojuji zakazniky do inovaénich procesu, nebot si
uvédomuji duleZitost zakaznické orientace pro vyvoj inovaci, které budou uZivatelé ocernovat. Ackoli
zadkaznici nékdy pfedem nevédi, které produkty by v budoucnu mohli ocenit, analyza pfipadovych studii
ukazuje, Ze vSechny zkoumané firmy zaclenuji zakazniky do inovacnich procesu.

V dobé technologickych zmén jsou linedrni inovaéni procesy méné uzitecné a na vyznamu
nabyvaiji agilni pfistupy a nové formy inovacnich praktik, jako jsou oteviené inovace, online komunity
a inovacni soutéze, které slouzi ke generovani novych napadd, diskusi a testovani novych sluzeb s
riznymi stakeholdery, zatimco inovacni soutéZe se vyuZivaji hlavné k hledani novych talent( a
budovani partnerstvi s podnikateli. Rostouci mira zavadéni digitadlnich technologii zvysila roli tzv.
platforem. Firmy buduji platformy a ekosystémy, které integruji dalsi spolecnosti, pfinasi nové napady
a umoznuji spolupraci mezi odvétvimi na realizaci inovacnich projektl, které vyZaduji Sirokou
kooperaci (Chen et. al., 2019, s. 290).
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2 Podnikani a MSP

Navzdory existenci mnoha definic pojmu ,podnikatel" lze identifikovat nékolik spolecnych
rysU, které jsou pro tuto osobu charakteristické. Podnikatel je ten, kdo investuje své vlastni prostredky,
Cas, Usili a jméno za ucelem dosaZeni finanéniho a osobniho uspokojeni. Podstupuje ptitom
odpovidajici rizika, v€etné moznosti rozsifeni nebo ztraty vlastniho kapitdlu a majetku. Mezi klicové
schopnosti podnikatele patfi uméni nachdzet a rozpoznavat pfilezZitosti, vytyCovat nové cile a
mobilizovat a vyuZivat zdroje a prostifedky nezbytné k jejich dosazeni. Podnikatel by mél byt schopen
efektivné organizovat podnikatelské aktivity a rozumét predmétu podnikani. Nezbytna je také
sebedlvéra, vytrvalost, dlouhodobé nasazeni a schopnost uéit se ze ziskanych zkusenosti. Uspésny
podnikatel by mél byt pfipraven podstoupit rizika spojena s podnikanim a zaroven byt schopen
zabezpedit finanéni prostfedky nutné pro realizaci podnikatelskych zamérl. Uvedené charakteristiky
predstavuji spolecné rysy osoby podnikatele, ackoli jednotlivé definice tohoto pojmu se mohou v
detailech lisit (Veber a Srpova, 2012, s. 14).

2.1 Legislativni ukotveni podnikani v CR

V ceském pravnim systému je koncept podnikatele a podnikani komplexné upraven souborem
pravnich predpist, které spolecné vytvareji regulativni ramec pro ekonomické aktivity. Jedna se o
multidisciplinarni oblast, jezZ je ovlivnéna jak ob¢anskym, tak obchodnim prdvem, stejné jako dariovou
legislativou a specifickymi pravidly pro jednotlivé formy podnikani.

Zakladni kdamen tohoto ramce tvofi Obcansky zakonik (Zakon €. 89/2012 Sb.), ktery definuje
podnikatele a podnikani v SirSim smyslu ob¢anskopravnich vztahi. Tento zakonik explicitné urcuje, kdo
je podnikatelem, a specifikuje pravni disledky podnikatelské ¢innosti. Jeho ustanoveni se tykaji nejen
prav a povinnosti v obchodnich vztazich, ale i v otazkach odpovédnosti a smluvnich vztahd. Podle
Obcanského zakoniku je za podnikatele povaZovana osoba, kterd samostatné vykonava na vlastni ticet
a odpovédnost vydélecnou Cinnost se zdmérem Cinit tak soustavné za Ucelem dosaZeni zisku. Tato
definice zahrnuje jak fyzické osoby, tak pravnické osoby, které vykonavaji ekonomickou €innost s cilem
dosazZeni zisku. Dilezitym aspektem je samostatnost, systémovost a zamér dosahovat zisku, coZ jsou
klicové prvky, které odlisuji podnikatele od jinych typl ekonomickych subjekt.

Zakon o obchodnich korporacich (Zakon ¢. 90/2012 Sb.) se zaméFuje na pravnické osoby, které
podnikani vykonavaji. Tento prdvni predpis upravuje zaloZeni, strukturu, fizeni a ukonceni ¢innosti
obchodnich spole¢nosti, jako jsou spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo akciové spolecnosti. Jeho
cilem je zajistit, aby pravni rdmec podnikani byl transparentni a podporoval dobré obchodni praktiky.

Zivnostensky zakon (Zakon €. 455/1991 Sb.) je kli¢ovy pro individudlni podnikatele, zejména v
oblasti Zivnostenského podnikani. Stanovuje podminky pro ziskani Zivnostenského opravnéni, odborné
kvalifikace a dalsSi aspekty souvisejici s vykonem Zivnosti. Tento zdkon také definuje rozdily mezi
volnymi, vazanymi a koncesovanymi Zivnostmi, ¢imzZ ovliviiuje rozsah podnikatelské ¢innosti.

Pojem "podnik" je v Ceském pravnim radu definovan predevsim v zdkoné o ucetnictvi,
specificky v zdkoné ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi. Tento zédkon stanovi, co je podnikem v kontextu
Ucetnich povinnosti a jaké subjekty jsou povinny vést Ucetnictvi. Jeho hlavnim cilem je zajistit, aby
ucetni zaznamy byly vedeny jednotné, transparentné a pravdivé, coZ umozZiuje prfesné a spolehlivé
posouzeni financniho stavu a vykonnosti podnik(l a jinych organizaci. Zakon stanovi, kdo je povinen
Ucetnictvi vést, jaké metody a principy je nutné pfi Ucetnictvi pouzivat, jak ma byt ic¢etni dokumentace
archivovana, a jaké jsou pozadavky na sestaveni a zverejnéni Ucetnich zavérek. Tato regulace hraje
klicovou roli v ekonomickém systému tim, Ze podporuje integritu finan¢nich informaci, coz je zasadni
pro rozhodovani investord, véritelQ, regulatorl a dalSich zainteresovanych stran.

Zakon €. 47/2002 Sb. o podpofe malého a stfedniho podnikani v Ceské republice stanovuje
rdmec pro poskytovani podpory malym a stfednim podnikiim, véetné finan¢ni podpory, poradenskych
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sluzeb a dalSich forem pomoci, s cilem podpofit jejich rozvoj, konkurenceschopnost a inovativni
kapacitu. Zahrnuje ustanoveni o zfizeni a pisobeni Agentury pro podnikani a inovace, kterd ma za ukol
zprostiedkovavat podporu z financnich prostifedkl Evropské unie. Zakon také detailné specifikuje
pravidla pro poskytovani podpory, véetné kritérii pro vyhodnoceni Zadosti o podporu a mechanismu
pro financovani podplrnych programu.

2.2 Definice MSP

Aplikaéni vyklad (Ministerstvo prdmyslu a obchodu a Utad pro hospodafskou ochranu soutéze,
2014) pro vymezeni MSP v podminkich Ceské republiky ve vy$e jmenovaném zakoné (Zakon ¢.
47/2002 Sb.) vychazi z evropského doporuceni 2003/361/ES, jehoZ cilem je stanovit jednotna
kvantitativni kritéria pro zarazeni podnikatelskych subjektl do kategorii mikropodnik( a malych a
stfednich podnik( napfi¢ clenskymi staty Evropské unie. Tato jednotna kritéria predstavuji zakladni
parametry pro poskytovani verejné podpory a provadéni opatieni na podporu malého a stfedniho
podnikani ze strany organt Evropské unie i narodnich vlad.

Klicovymi kvantitativnimi ukazateli jsou pocet zaméstnanct a finanéni hodnoty vyjadrené
obratem nebo bilanéni sumou. Malym a stfednim podnikatelem je dle aplika¢niho vykladu pro CR
subjekt s méné neZ 250 zaméstnanci a aktivy nepresahujicimi korunovy ekvivalent 43 milioni EUR
nebo obratem do 50 miliont EUR. Maly podnikatel pak zaméstnava méné nez 50 osob a jeho aktiva Ci
obrat jsou nizsi nez 10 milion EUR. Jesté mensi kategorii pfedstavuje drobny podnikatel s méné nez
10 zaméstnanci a aktivy nebo obratem pod 2 miliony EUR.

TABULKA 1-MSP KATEGORIE, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

Kateeorie podnikatele Maximalni pocet Maximalni aktiva/majetek nebo
& P zaméstnancl obrat/pfijmy (EUR)
Drobny, maly ~a stredni| _,g, 43 mil. EUR / 50 mil. EUR
podnikatel
Maly podnikatel <50 10 mil. EUR
Drobny podnikatel <10 2 mil. EUR

Pro spravné zarazeni podnikatelskych subjektl do téchto kategorii je nezbytné rozliSovat
samostatné, partnerské a spojené podnikatele. Zatimco samostatny podnikatel neni nijak propojen s
dalsimi subjekty, partnerské podniky maji navzajem provazanou vlastnickou strukturu a podily na
kapitalu ¢i hlasovacich pravech. Spojené podniky pak tvori vétsi podnikatelska uskupeni propojend na
zakladé primych ¢i nepfimych vlastnickych vztahU. Pfi zarazovani do kategorii MSP je proto nezbytné
zohlednovat i Udaje za propojené podnikatelské subjekty.

Pocet zaméstnancll se pfitom nestanovuje jen prostym souctem osob v pracovnim poméru,
ale vyjadfuje se jako rocni pracovni jednotky. Ty predstavuji ekvivalent zaméstnancl pracujicich na
plny pracovni Uvazek za cely rok, pficemz se zahrnuji i zaméstnanci se zkracenymi Uvazky, dohodamio
pracich konanych mimo pracovni pomér ¢i sezénni pracovnici. Timto zplUsobem lze postihnout
celkovou kapacitu pracovni sily daného podniku. Rozhodujici jsou pfitom Udaje za posledni uzaviené
ucetni i zdafovaci obdobi. Pokud jsou limity pro danou kategorii prekroceny pouze jednorazoveé v
jednom obdobi, nem3 to vliv na zafazeni podnikatele mezi MSP. P¥i vykyvech ve tfech po sobé jdoucich
obdobich je urcujici posledni uzaviené obdobi pfed podanim Zadosti o verejnou podporu.

U podnikd, které teprve zahajuji svou ¢innost, se hodnoty nutné pro zarazeni odhaduji na
zadkladé kvalifikované predikce. Zdrojem financnich Gdajd je pak Ucetni zdvérka u podnikatell
vedoucich ucetnictvi a danova evidence u ostatnich subjektd. Pro pfepocet hrani¢nich hodnot
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stanovenych v eurech na Ceské koruny se vyuZivaji oficidlni kurzy vyhlaSované Evropskou centralni
bankou.

Cilem aplikacniho vykladu pro vymezeni malych a stfednich podnikatel je implementovat
jednotna evropska pravidla do podminek Ceské republiky. Jasné vymezeni téchto kategorii podnik( a
podnikateld ma klicovy vyznam pro formulaci a zacileni opatfeni na podporu drobného a stfedniho
podnikani ze strany stdtu, a tim pro zdravy rozvoj podnikatelského sektoru.

TABULKA 2- MISP APLIKACNI VYKLAD, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

Aplikac¢ni vyklad pro vymezeni Doporuceni 2003/361/ES
MSP

Podnikatel = Podnik

Samostatny podnikatel = Nezdvisly podnik

Spojeny podnikatel = Propojeny podnik
Spojeny = Propojeny

Drobny podnikatel = Mikropodnik

2.2.1 Start-up

Start-up nebo také startup maze byt definovan jako rana faze MSP, Staszkiewicz a Havlikova
(2016) definuji start-up jako subjekt z jakéhokoli odvétvi, ktery vyviji urcity produkt nebo sluzbu, jez
jsou v daném misté nebo ¢ase jedine¢né. Tento subjekt se pokousi Fesit urcity problém jedine¢nym a
inovativnim zplsobem. Ma potencial rychlého rlstu z hlediska prijm0 a poctu zakaznik(. Start-up se
vyznacuje tim, Ze hlavni Ulohu v podnikani hraji sami zakladatelé, a pro svlj dalsi rlist potfebuje
investice. MiZeme identifikovat podle nésledujicich faktor:

Inovace: Start-upy jsou Casto zaloZeny na inovativnim napadu nebo technologii, kterd ma
potencial zménit existujici trhy nebo vytvofit nové. Inovace mlZe byt technologicka, ale také se mlze
tykat obchodniho modelu, zplsobu poskytovani sluzeb, nebo pfistupu k zakaznikiim.

Rist a skdlovatelnost: Zakladnim predpokladem pro start-up je potencial rychlého ristu, casto
na globalnim trhu. Start-upy jsou navrzeny tak, aby byly snadno Skdlovatelné, coZz znamen3, Ze mohou
rast bez prfiméreného zvySovani nakladd.

Riziko a nejistota: Start-upy Celi vysokému stupni nejistoty a rizika selhani. Na rozdil od
zavedenych podnik(, start-upy casto vyvijeji produkty nebo sluzby pro neovérené trhy, coz pfinasi
vyznamné financni i operativni riziko.

Financovani: Vzhledem k pottebé rychlého ristu a vyvoje produktu bez okamiZitého zisku se
start-upy Casto spoléhaji na externi financovani, véetné rizikového kapitdlu, statnich grant(i, nebo
crowdfundingovych kampani. Toto financovani umoznuje start-uplim prekonat pocateéni nedostatek
kapitdlu a soustfedit se na rdst.

Podnikatelsky duch: Start-upy jsou ¢asto zaloZeny podnikateli, ktefi jsou ochotni pfijmout vyzvy
spojené s vytvarenim nového podniku. Tyto individudlni iniciativy jsou charakterizovany kreativitou,
inovativnim myslenim a ochotou riskovat.

Faze rastu
Metrick a Yasuda (2011, s. 15-16) rozlisuji postupné faze ristu:

Predstartovni fdze (Pre-seed): V predstartovni fazi se podnikatel zaméfuje na ovéreni
proveditelnosti a potencidlu svého podnikatelského ndpadu. Pracuje na vyvoji prvotniho konceptu
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produktu nebo sluzby a zkouma, zda existuje dostatecna poptavka na trhu. V této fazi je dalezité
identifikovat cilovou skupinu zakaznik(l, zmapovat konkurenci a vytvofit zakladni podnikatelsky plan.
Podnikatel ¢asto vyuziva vlastni Uspory, podporu rodiny a pratel nebo granty k financovani vyvoje
prototypu a prizkumu trhu. Pokud se podafi ovéfit potencial ndpadu, mize podnikatel oslovit prvni
andélské investory (business angels), ktefi mu poskytnou kapital a mentoring pro dalsi rozvoj projektu.

Startovni faze (Seed): Ve startovni fazi ma spolecnost jiz funkéni prototyp nebo minimalni
Zivotaschopny produkt (MVP), ktery predstavuje zakladni verzi produktu s klicovymi funkcemi. Cilem
je ovérit zdjem prvnich zakaznik( a ziskat zpétnou vazbu pro dalsi vyvoj. Spole¢nost zac¢ina budovat
svou znacku, oslovuje potencialni partnery a vytvari zakladni marketingovou strategii. Investice v této
fazi slouzi k dokonceni vyvoje produktu, zahdjeni prodeje a rozsifeni tymu o klicové zaméstnance.
Hlavnimi investory jsou andélsti investofi a pocatecni fondy rizikového kapitalu (seed funds), které
poskytuji nejen kapital, ale také odborné poradenstvi a kontakty. Vyse investic se pohybuje v fadu
stovek tisic aZ jednotek miliont dolard.

Pocdtecni faze (Early stage): V pocatecni fazi ma spolecnost jiz funkéni produkt a ziskava prvni
platici zakazniky. Cilem je dosahnout produktové-triniho zacileni, kdy produkt nachazi uplatnéni u
cilové skupiny zakaznik( a generuje prvni trzby. Spole¢nost pracuje na zlepSovani produktu na zakladé
zpétné vazby od zakaznikl, optimalizuje svij obchodni model a rozsifuje svou zakaznickou bazi.
Investice v této fazi slouzi k urychleni rlistu, posileni obchodniho a marketingového tymu a rozsifeni
produktového portfolia. Hlavnimi investory jsou fondy rizikového kapitalu zaméfené na pocatecni faze
(early-stage VC funds), které poskytuji kapital v fadu milion0 aZ desitek miliond. Spole¢nost také zacina
budovat formalni struktury fizeni a reportingu, aby byla pripravena na dalsi rist.

Rdstovd faze (Growth stage): V rlstové fazi dosahuje spole¢nost vyznamnych trzeb a ma
stabilni zdkaznickou bazi. Cilem je urychlit rist a expandovat na nové trhy, at uz geograficky nebo
produktové. Spolecnost investuje do vyvoje novych produktd, posiluje svdj tym a management a
buduje silnou znacku. Klicovym ukazatelem uspéchu je schopnost Skalovat byznys model a dosahovat
Uspor z rozsahu. Investice v této fazi slouzi k financovani rlstovych iniciativ, akvizic a mezinarodni
expanzi. Hlavnimi investory jsou fondy rizikového kapitdlu zamérené na rlstové faze (growth-stage VC
funds) a strategicti investofi, kteti hledaji synergie se svym stavajicim podnikanim. Vyse investic se
pohybuje v desitkach az stovkach milion0 dolar(.

Pozdni fdze (Late stage): V pozdni fazi je spolecnost jiz etablovang, ziskova a pfipravuje se na
potencialni vstup na burzu (IPO) nebo prodej strategickému investorovi. Cilem je ddle posilovat trzni
pozici, zvySovat efektivitu provozu a budovat dlouhodobé udrzitelny byznys. Spole¢nost se zaméruje
na optimalizaci nakladd, zlepSovani fizeni rizik a posilovani corporate governance. Investice v této fazi
slouZi k financovani strategickych iniciativ, jako jsou velké akvizice, restrukturalizace nebo expanze do
novych odvétvi. Hlavnimi investory jsou fondy rizikového kapitdlu zamérené na pozdni faze (late-stage
VC funds), private equity fondy a institucionalni investofi, ktefi hledaji stabilni a predvidatelné vynosy.
Vyse investic se pohybuje ve stovkach milionl az miliardach dolar(.

Exitova fdze (Exit): Exitova faze predstavuje vyvrcholeni investi¢niho procesu, kdy investofi
realizuji sv(j vynos prodejem svého podilu ve spolec¢nosti. Nejcastéjsimi formami exitu jsou Upis akcii
na burze (IPO), prodej strategickému investorovi nebo zpétny odkup managementem. Cilem je
dosdhnout co nejvyssiho zhodnoceni investice a uvolnit kapital pro nové investicni pfileZitosti.
Spoleénost v této fazi musi prokazat svou dlouhodobou Zivotaschopnost, finanéni stabilitu a ristovy
potencial, aby pfildkala zajem investord a dosahla atraktivniho ocenéni. Usp&sny exit je vysledkem
spoluprace mezi managementem spolecnosti a investory, ktefi spole¢né pracuji na maximalizaci
hodnoty podniku a nalezeni nejvhodnéjsi exitové strategie.
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Faktory uspéchu

Nové technologické podniky (NTP) hraji klicovou roli v ekonomickém rozvoji, ale maji nizkou

miru preziti. Song et. al. (2008) v empirické studii 11 259 NTP v USA poukazali na to, Ze po 4 letech
prezilo pouze 36 % a po 5 letech jen 21,9 % firem s vice nez 5 zaméstnanci na plny Uvazek.

Autofi provedli meta-analyzu 31 existujicich empirickych studii, aby ziskali ucelenéjsi pohled

na faktory uspéchu NTP. Identifikovali 24 nejcastéji zkoumanych faktord a pomoci Pearsonovych
korelaci jako méfitka velikosti Ucinku analyzovali jejich vliv na vykonnost NTP. Po korekci a vlivu
velikosti vzorku zjistili, Ze 8 z téchto faktor(l jsou homogenni vyznamné faktory uspéchu, 5 faktor( je
nevyznamnych a 11 je heterogennich.

Meta-analyza odhalila 8 klicovych faktor( Uspéchu NTP:

. Integrace dodavatelského fetézce: Tento faktor se tykd miry spoluprace firmy napfi¢ rdznymi
urovnémi hodnotového retézce, napftiklad s dodavateli, distribu¢nimi kanaly nebo zakazniky. Lepsi
integrace dodavatelského fetézce muZe vést k efektivnéjsimu fungovani firmy a vysSsi
konkurenceschopnosti.

. Rozsah trhu: Oznacuje rozmanitost zakaznikd a zadkaznickych segmentd, jejich geograficky dosah a
pocet produktt. Siréi rozsah trhu mdze NTP poskytnout vice pfileZitosti k ristu a diverzifikaci rizika.

. Stari firmy: Tento faktor jednoduse vyjadiuje pocet let, po které firma existuje. Starsi firmy mohou
tézit ze zkusenosti, etablované pozice na trhu a vybudovanych vztah( se stakeholdery.

. Velikost zakladajiciho tymu: Oznacuje pocet clenl vrcholového managementu firmy. Vétsi a
rozmanitéjsi tym muze prinést vice zdrojl, znalosti a ndpadl pro rozvoj NTP.

. Finanéni zdroje: Tento faktor se tyka urovné financnich aktiv, které ma firma k dispozici. Dostatek
financnich zdroju je kriticky pro investice do vyzkumu a vyvoje, marketingu a dalSiho rdstu firmy.

. Marketingové zkuSenosti zakladatelG: vyjadfuji, jak zkuseny je management firmy v oblasti
marketingu. Tyto znalosti mohou byt klicové pro efektivni osloveni zdkaznikd a komercializaci
novych produktd.

. Oborové zkusenosti zakladatell: Se tykaji znalosti managementu firmy v pfibuznych odvétvich a
trzich. Hlubsi porozuméni odvétvi mlze pomoci identifikovat trzni ptilezitosti a vyhnout se rizik(im.

. Existence patentové ochrany: Tento faktor vyjadfuje, zda ma firma k dispozici patenty chranici jeji
produktovou nebo procesni technologii. Patentova ochrana muze poskytnout konkurenéni vyhodu
a zabranit imitaci ze strany rival(.

Téchto 8 faktor( se ukdazalo jako konzistentné pozitivné korelovanych s vykonnosti NTV.
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OBRAZEK 2- FAKTORY USPECHU, ZDROJ: (SONG ET. AL., 2008)

[ET]:

[M&O]: Competition intensity

Environmental dynamism
Environmental heterogeneity
Prior start-up experience
R&D experience

[ET]:

[R]:

[M&O]: Market scope

Industry experience
Marketing experience
Financial resources
Firm age

Patent protection

Size of founding team
Supply chain integration

Venture origin
(independent=0,
mixed=1)

NTYV performance

4

_| [M&O]: Product innovation

[R]: R&D alliances

[R]: Firm type

(independent=0, corporate=1)

Performance

( profit=0, sales=1)

|
I
| operationalization
|
]

Types of relationships:

|1CI€I'0ECIICOU.S

homogeneous

.S, — non-significant
+ - significant positive

[R]:

[M&O]: Internationalization

Low cost strategy

Market growth rate

Marketing intensity

Firm size

Non-governmental fin. support
R&D investments

University partnerships
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Categories:

[M&O]: Market and Opportunity
[ET]: Entrepreneurial Team

[R]: Resources




3 Financovani MSP

Financovani podnikovych investic se primarné tykd procesu ziskavani financnich prostredki
potfebnych pro zalozeni, provoz a rozsifeni podniku. Tento proces zahrnuje nalezeni kapitalu a
penéznich zdrojl ve spravném mnoistvi, ve spravny cas a se spravnou strukturou, a to vie za optimalni
naklady a s jasné definovanou cenou za vyuZiti téchto zdrojd. Klicovym aspektem je efektivni
koordinace a optimalni kombinace rlznych forem financovani, aby byly pokryty ndklady na konkrétni
podnikové investice (Fotr a Soucek, 2011, s. 44).

3.1 Zdroje financovani

Fotr a Soucek (2011) rozlisuji dvé zakladni hlediska tfidéni zdroji financovani, podle mista
ziskavani zdroju (interni a externi) a podle vlastnictvi zdroju (vlastni kapital a cizi kapital).

Rozdéleni podle mista ziskavani zdrojt

Interni financovani je proces ziskavani finan¢nich zdrojl z vlastni ¢innosti podniku. Toto
financovani je povaZovano za stabilni, relativné levné a snizuje zavislost na externich zdrojich. Hlavni
slozky interniho financovani jsou (Fotr a Soucek, 2011, s. 45-46):

e Nerozdéleny zisk — Cast zisku po zdanéni, ktera neni vyplacena vlastnikiim a slouzi k financovani
dlouhodobych potfeb podniku.

e Odpisy — vyjadfuji penézni opotiebeni dlouhodobého majetku, snizuji zisk, ale nejsou redlnym
vydajem, a tvofi stabilni zdroj financovani obnovy majetku.

e Dlouhodobé rezervy — Ucelové vytvorené zdroje na kryti predpokladanych vydajd, nékteré jsou
danové uznatelné.

e Ostatni interni zdroje — pfijmy z prodeje nevyuZitého majetku, uvolnéni kapitdlu ze zasob a
pohledavek, cerpani dodavatelského uvéru.

Vyhodou interniho financovani je stabilita, nezavislost a nulové naklady na ziskdni kapitalu.
Omezenim je limitovana vysSe zdrojl zavisla na ziskovosti a majetkové strukture podniku. Interni zdroje
by mély byt primdrni variantou financovani a az po jejich vyCerpani by mél podnik zvaZovat externi
zdroje.

Externi financovani je proces ziskavani finanénich zdrojli od externich subjektd mimo podnik.
Umoznuje rychlejsi rast a realizaci vétsich investic, ale zvySuje zavislost na vnéjsim prostredi a financni
riziko. Hlavni formy externiho financovani jsou (Fotr a Soucek, 2011, s. 46-47):

e Vklady vlastniki — navyseni zakladniho kapitalu, emisni dZio, ostatni kapitalové fondy.

e Uvéry — bankovni Uvéry (kratkodobé, stfednédobé, dlouhodobé), obchodni Gvéry, uvéry od
nebankovnich instituci.

e Dluhopisy — emise podnikovych dluhopisl na kapitalovém trhu.

e leasing — finan¢ni (dlouhodoby prondjem majetku s opci na koupi) a operativni (kratkodoby
pronajem).

e Dotace a granty — nenavratné zdroje poskytované statem, EU nebo jinymi institucemi na podporu
urcitych cinnosti.

e Rizikovy kapitdl — investice do vlastniho kapitalu podniku ze strany venture kapitalovych fondu ci
business angels.
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Vyhodou externiho financovani je moznost realizace rozsahlejsich investic a rychlejsiho rustu.
Nevyhodou jsou dodatec¢né naklady (uroky, poplatky), zvysené financni riziko a mozna ztrata kontroly
nad rozhodovanim. Vhodna struktura externich zdroja zavisi na ucelu financovani, fazi vyvoje podniku
a aktualnich podminkach na finanénim trhu.

Rozdéleni podle vlastnictvi zdrojti

Vlastni kapitdl predstavuje cast pasiv podniku, kterd patfi jeho vlastnikim. Je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika a jeho podil na celkovém kapitdlu je ukazatelem financni nezavislosti
podniku. Vlastni kapital neni splatny a jeho vyse se méni podle vysledk(l hospodareni. Hlavni slozky
vlastniho kapitalu jsou (Rezndkova, 2012, s. 24-26):

e Zdkladni kapitdl — penéini vyjadreni souhrnu penézitych a nepenézitych vklad(l spolecnikl do
podniku. Jeho vySe se zapisuje do obchodniho rejstfiku a jeho tvorba je povinnd u kapitdlovych
spolecnosti (s.r.o., a.s.).

o AZio a kapitdlové fondy — rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcii (emisni 4%io) a
ostatni kapitalové fondy tvorfené z externich zdrojl (dary, dotace na pofizeni majetku).

e Fondy ze zisku — €ast zisku podniku, ktera se pridéluje do rezervniho fondu (povinné u kapitalovych
spoleénosti), statutarnich a ostatnich fondd podle spoleéenské smlouvy nebo stanov.

e Vysledek hospodareni minulych let — nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata z predchozich
obdobi.

e Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi — zisk nebo ztrata dosazena v daném roce.

Vlastni kapital je nejstabilnéjsim zdrojem financovani, nebot nevyZaduje splaceni a Urokové
naklady. Jeho rozsifovani vSak miize vést k roziedéni vlastnickych prav a poklesu rentability. Optimalni
pomér vlastniho a ciziho kapitdlu zavisi na oboru podnikani, fazi vyvoje podniku a postoji vlastnik( k
riziku.

ReZznakova (2012) zddrazriuje vyznam vlastnich zdrojd financovani zejména pro zacinajici
podnikatele. Poukazuje na to, Ze vloZenim vlastnich prostfedkd do podnikani dava podnikatel najevo
svou dlivéru v Zivotaschopnost svého napadu a schopnost jeho realizace. Bez této pocatecni investice
nemuZe ocekavat podporu od jinych osob, at uz formou vkladu nebo pujcky. V rané fazi podnikani Ize
pocitat pouze s podporou lidi, ktefi podnikatele osobné znaji a véfi v jeho schopnosti a moralni kvality.
Profesionalni investofi vyZaduji zaruky navratnosti a zhodnoceni investovaného kapitalu, které
zacinajici podnikatel zpravidla nemUze poskytnout.

Cizi kapital predstavuje ¢ast pasiv podniku, ktera byla poskytnuta externimi véfiteli na urcitou
dobu a za urcitou cenu (urok). Jde o dluh podniku, ktery musi byt v ur¢ené Ihité splacen. VyuZiti ciziho
kapitalu zvysuje financni riziko podniku, ale také umoznuje zvyseni rentability vlastniho kapitalu diky
danovému Stitu (Uroky jsou danové uznatelnym nakladem). Hlavni formy ciziho kapitalu jsou (Fotr a
Soucek, 2011, s. 49):

e Uvéry — bankovni uvéry (kratkodobé, strednédobé, dlouhodobé), obchodni Uvéry od dodavateld,
uvéry od nebankovnich instituci (zaloZzny, leasingové spolecnosti).

e Dluhopisy — cenné papiry, které vyjadruji zavazek emitenta (podniku) vci véfiteli (investorovi). Maji
uréenou dobu splatnosti a nominalni Urokovou sazbu.

e Rezervy — GCelové vytvorené zdroje na kryti budoucich zavazkd nebo vydajli (rezervy na opravy, na
dan z pfijmQ, na restrukturalizaci).

e Zdvazky vuci zaméstnancim — dosud nevyplacené mzdy a platy, zavazky ze sociadlniho a zdravotniho
pojisténi.
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e Zdvazky vici statu — nezaplacené danég, clo, dotace.
e Zdvazky ke spolecnikiim — dosud nevyplacené podily na zisku.

e Jiné zdvazky — zavazky z leasingu, z emise dluhopisu, prijaté zalohy, odloZeny darnovy zdvazek.

Vyhodou ciziho kapitalu je moZnost realizace investic i pfi nedostatku vlastnich zdrojl a zvyseni
rentability vlastniho kapitalu. Nevyhodou jsou udrokové naklady, zvySeni finanéniho rizika a nebezpedi
predluzeni. Podil ciziho kapitalu by nemél prekrocit Unosnou mez, kterd zavisi na stabilité cash-flow a
schopnosti podniku splacet dluhy.

Cizi zdroje financovani podniku, které maji charakter dluhu a podnik s nimi mdze disponovat
po omezenou dobu. Poskytovatelé cizich zdrojd maji postaveni véfitele a za poskytnuti finanénich
zdrojl jim néleZi odména ve formé uroku. Véfitel nenese podnikatelské riziko, nema pravo podilet se
na tizeni podniku a zpravidla poZaduje postupné spldceni dluhu a jeho zajisténi. Na konci doby
splatnosti je podnik povinen dluh splatit.

Rozdéleni dle doby splatnosti

Kratkodobé financovani je proces ziskavani financ¢nich zdrojl se splatnosti do jednoho roku.
Pouziva se predevsim k financovani bézné ¢innosti podniku, jako jsou nakup materidlu, vyplata mezd,
Uhrada rezijnich nakladl nebo splaceni kratkodobych zavazkd. Hlavnim cilem je zajisténi likvidity
podniku, tedy schopnosti hradit splatné zavazky. Mezi hlavni zdroje kratkodobého financovani pat¥i
(Veber a Srpov4, 2012):

e Krdtkodobé bankovni tvéry — kontokorentni Uvér (moznost precerpani bézného uctu do minusu),
kratkodoba bankovni pGjcka, revolvingovy Uvér (opakované Cerpani a splaceni).

e Obchodni uvér — odloZenad splatnost faktur od dodavateld, kterd umoznuje financovat nakup zasob
bez nutnosti okamzitého vynalozeni penéznich prostredka.

e Zdlohy od odbératelli — platby pfedem nebo pfi prevzeti zboZi ¢i sluzeb, které poskytuji podniku
penézni prostredky jesté pfed dokoncenim a dodanim produktu.

e Faktoring — odkup kratkodobych pohledavek faktoringovou spole€nosti, kterd poskytne podniku
okamtZitou platbu (sniZzenou o diskont) a prebira riziko nesplaceni pohledavky.

e Krdtkodobé dluhopisy — kratkodobé cenné papiry emitované podnikem s cilem ziskat docasné
penézni prostfedky na financnim trhu.

Vyhodou kratkodobého financovani je rychlost a flexibilita ziskani zdroja, nizsi naklady (Uroky)
ve srovnani s dlouhodobym financovanim a mensi dopad na financni stabilitu podniku. Nevyhodou je
nutnost neustalého obnovovani zdrojl, riziko insolventnosti pfi neschopnosti splatit zavazky a
omezené moznosti pouZiti (nelze financovat dlouhodobé investice).

Dlouhodobé financovani je proces ziskavani financnich zdroja se splatnosti delsi nez jeden rok.
Pouziva se k financovani dlouhodobych investic do fixniho majetku (pozemky, budovy, stroje, zafizeni)
a trvalé Casti obézného majetku (trvale vazané zasoby, pohledavky). Cilem je zajisténi financni stability
podniku a vytvoreni predpokladd pro jeho rist a rozvoj. Mezi hlavni zdroje dlouhodobého financovani
patfi (Veber a Srpova, 2012):

e Interni zdroje — nerozdéleny zisk (zadrzeny zisk po zdanéni a vyplaté dividend), odpisy (penézni
vyjadfeni opotiebeni dlouhodobého majetku) a dlouhodobé rezervy.
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e Vlastni externi zdroje — vklady vlastnik( (navyseni zakladniho kapitalu, emisni aZio), emise akcii na
kapitalovém trhu.

e C(Cizi zdroje — dlouhodobé bankovni Uvéry (investi¢ni, hypotecni), emise podnikovych dluhopisQ,
dodavatelské uvéry (leasing, splatkovy prodej), venture kapital (dlouhodobé investice rizikového
kapitalu).

e Dotace a granty — nenavratné zdroje poskytované statem, EU nebo jinymi institucemi na podporu
urcitych cinnosti (investice do inovaci, ekologie, vzdélavani).

Vyhodou dlouhodobého financovani je moznost realizace rozsahlych investic, stabilita cash
flow (splatnost zavazk( je rozloZzena do delsiho obdobi) a dafiova uznatelnost Urokovych nakladu.
Nevyhodou jsou vyssi ndklady (Uroky, emisni ndklady), dlouhodobé finanéni zavazky a riziko predluzeni
pfi nadmérném pouZivani cizich zdrojl. Optimalni struktura dlouhodobého financovani zavisi na
investicni strategii podniku, finanéni situaci, Urokovych sazbach a dostupnosti jednotlivych zdrojl na
financnim trhu. Méla by respektovat zlaté pravidlo financovani, podle kterého by dlouhodoby majetek
mél byt financovan dlouhodobymi zdroji (vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje).

Vhodna struktura financovani zavisi na oboru podnikani, financni stabilité, fazi vyvoje firmy a
nakladech rlznych zdrojd. Obecné se doporucuje vyuzivat vice dlouhodobé zdroje pro dlouhodoby
majetek a kratkodobé zdroje pro obéiny majetek, udrZovat vyvaZenou kapitdlovou strukturu a
diverzifikovat zdroje financovani.

3.2 Financovani soukromym kapitalem

Venture capital & Private equity

Vlastnici docasné volnych financnich prostredkd casto hledaji moznosti, jak svlj kapital co
nejlépe zhodnotit. Pokud se nerozhodnou investovat do vlastniho podnikani, zajimavou alternativou
mlze byt investice do fondd soukromého kapitdlu, které spravuje skupina specializovanych
profesiondlnich investord. Tito investofi aktivné vyhleddvaji slibné projekty s potencidlem
nadpriimérného zhodnoceni vloZenych prostifedkl. Jejich pozornost se soustfedi zejména na
inovativni podniky s vysokym rlistovym potencidlem, ktery vychazi z jedinecnych znalosti a dovednosti
majitel a klicovych zaméstnancl. Takové firmy zpravidla jesté nedosahuji ziskovosti a nedisponuiji
dostatecnym mnozstvim hmotnych aktiv, coz jim brani v ziskani bankovnich uvérQ, pficemz vlastni
zdroje financovani jiz byly vycerpany. Fondy soukromého kapitdlu v téchto pripadech vstupuji do
podniku jako docasni investoti formou navyseni vlastniho kapitalu (Rezrnakova, 2012, s.38).

Pro tuto specifickou formu financovani se pouZziva termin venture capital and private equity
financing (VC&PE), ktery se do cestiny preklada jako rizikovy (VC) a rozvojovy soukromy kapital, resp.
soukromé kapitalové fondy (PE). Fondy VC&PE realizuji navratnost a zhodnoceni investovaného
kapitalu prodejem svého podilu pfi ukonéeni angazma v daném podniku, tedy takzvanou dezinvestici.
Jejich profesiondlnim cilem je dosdahnout maximalniho moZného zhodnoceni investice, a proto
poskytuji managementu portfoliovych podnikd odborné poradenstvi v oblasti strategického fizeni,
expanze na nové trhy a efektivniho financ¢niho fizeni (Reznakova, 2012, s.38).

Rizikové kapitdlové a soukromé kapitalové fondy slouzi jako finan¢ni prostfednici mezi zdroji
kapitalu (typicky institucionalnimi investory) a podnikatelskymi firmami s vysokym rlstem a
technologickym zamérenim. Rizikovy kapital investuje do start-upovych firem, zatimco soukromy
kapitdl do vice zavedenych firem. Rizikovy kapital poskytuje zdroje, vcetné financniho,
administrativniho, marketingového a strategického poradenstvi a podporuje sit kontaktd, jako jsou
ucetni, pravnici a investi¢ni bankéfi. Ukazalo se, Ze firmy podporované rizikovym kapitalem jsou
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rizikového a soukromého kapitalu obvykle trvaji 2-7 let, pficemz investi¢ni horizont omezeného
partnerstvi je nastaven na 10 let s moZnosti prodlouzeni o dalsi 3 roky. Investice se provadéji s cilem
dosahnout kapitalovych zisk( pfi vystupu, naptiklad pfi prodeji podniku, protoZe tyto firmy obvykle
nejsou schopny platit Uroky z dluhu nebo dividendy z akcii. Terminy rizikovy kapital a soukromy kapital
se lisi hlavné vzhledem ke stadiu vyvoje podnikatelské firmy, do které investuji; rizikovy kapitdl se tyka
investic do ranych fazi (seed nebo start-up), zatimco soukromy kapitdl zahrnuje Sirsi spektrum, véetné
pozdéjsich fazi, odkupt a obratl. Rlzné faze financovani zahrnuji seed financovani, financovani start-
upy, dalsi rané faze, expanzi, mezipodnikové financovani a sekundarni ndkup/kapitdlovou nahradu
(Cumming a Johan, 2014, s. 3-7).

Vyjednavani o investici od rizikového kapitalu je ¢asové naroc¢ny a ekonomicky nakladny proces
pro vsechny zucastnéné strany. Kvlli témto nakladidm nechtéji ani venture kapitalové spolec¢nosti ani
soukromé kapitalové fondy tento proces opakovat pfilis ¢asto. Obvykle se snazi poskytnout dostatecné
financovani, aby spolec¢nost dosahla néjakého prirozeného milniku, jako je vyvoj prototypu produktu,
ziskani velkého zakaznika nebo dosazeni bodu, kdy se naklady pokryiji z vlastnich prijmU. Kazda takova
udalost financovani se nazyva kolo, pricemz prvni obdrzeni financovani se nazyva prvni kolo (nebo série
A), dalsi pak druhé kolo (nebo série B) atd. S kazdym jasné definovanym milnikem se strany mohou
vratit k vyjedndvacimu stolu s novymi informacemi. Tyto milniky se lisi podle odvétvi a zavisi na trznich
podminkach; spoleénost mliZze obdrzet nékolik kol investic v jakékoli fazi, nebo mlze ziskat dostatecné
investice v jednom kole, aby preskocila nékolik fazi (Metrick a Yasuda, 2011, s.16).

Bussines angels

Business angels v prekladu obchodni andélé jsou individualni investofti, ktefi vkladaji svij
soukromy kapital do rozvijejicich se projektd s cilem dosahnout jejich zhodnoceni, coz ma podobné
charakteristiky jako investice VC. Hlavni rozdil spociva ve velikosti investic, které jsou mensi, a v tom,
Ze jde o investice od jednotlivca, nikoliv skupin. Tyto investory odliSuje jejich schopnost poskytnout
nejen financni zdroje, ale i osobni odborné znalosti a kontakty v daném odvétvi. Business angels nejen
hledaji investic¢ni pfilezitosti s vysokym potencidlem ndvratnosti, ale také projekty, kde mohou aktivné
prispét svymi zkusenostmi a odbornosti k rlistu a rozvoji podniku. Business angels se ¢asto sdruzuji do
siti, aby mohli efektivngji pFistupovat k informacim a racionalizovat své investi¢ni aktivity. V Ceské
republice existuji nékolik takovych siti, které podnikim nabizeji zprostfedkovani kontaktd na
potencialni investory a podporu v pfipravé projekt( pro investice. Business angels jsou alternativnim
zdrojem financovani pro podnikatele, ktefi nemohou ziskat kapital od rodiny a pratel nebo banky a
maji projekty povaZované za vysoké riziko. Tyto investice jsou obvykle specificky zaméreny na odvétvi,
ve kterém ma investor zkusSenosti a kontakty, a rozhodnuti o investici je zaloZzeno na hodnoceni
potencidlu podnikatelského zaméru a schopnosti majitele. Investofi ocCekavaji za své investice
minoritni podil v podnikani a urcité rozhodovaci pravomoci, pficemz svou investici zhodnocuji aktivnim
zapojenim do podniku a rozvojem jeho hodnoty (Rezridkova, 2012, s. 39-40).

Crowdfunding

Crowdfunding je forma financovani projekt nebo podnikl prostfednictvim malych financnich
prispévkll od velkého poctu lidi, obvykle prostfednictvim internetu. Tento model umoznuje
jednotlivedm nebo organizacim ziskat kapital od Siroké verejnosti, ¢asto bez tradi¢nich finanénich
zprostiedkovatel(, jako jsou banky nebo venture kapitalové spole¢nosti. Crowdfundingové kampané
jsou typicky realizovany na specializovanych platformach, kde organizatori prezentuji svlj projekt
SirSimu publiku s cilem ziskat potfebné finanéni prostfedky, a to vyménou za rdzné formy odmén,
produktl, nebo dokonce akcii v pfipadé equity crowdfundingu. Tento model je uZite¢ny pro podporu
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inovaci, podnikdni, uméni, védy a dalSich oblasti, kde tradi¢ni zdroje financovani mohou byt
nedostupné nebo nevhodné (Cernohorsky, 2020, s. 412).

3.3 Financovani z vefejnych prostiredku

Akceleratory, inkubatory

Startupové inkubatory a akcelerdtory predstavuji dlleZitou soucast ekosystému podpory
zacinajicich inovativnich firem. Jejich cilem je poskytnout startupim zazemi, mentoring, kontakty a
Casto i financni prostredky pro rychlejsi rist a Uspésné uvedeni produktu na trh. Inkubatory se zaméru;ji
na pocatecni faze vyvoje startupu a nabizeji dlouhodobéjsi podporu v Fadu mésicl az let. Poskytuji
zvyhodnény pronajem kanceldrskych prostor, poradenstvi v oblasti podnikani, prdva a dusevniho
vlastnictvi, networkingové akce a asistenci s hledanim investord. Akceleratory jsou intenzivnéjsi
programy trvajici typicky 3-6 mésicl, které se soustfedi na rychlé nastartovani byznysu. Kromé
mentoringu a vzdélavani ¢asto nabizeji i pfimou financni investici vyménou za majetkovy podil ve
firmé. V Ceské republice pdsobi inkubétory a akceleratory zfizované soukromymi spole¢nostmi (napt.
UP21, StartupYard), univerzitami (xPORT VSE, InovalET CVUT) i statnimi organizacemi, zejména
agenturou Czechlnvest. Ta v rdmci programu Technologické inkubace podporované z OP PIK nabizi
zacinajicim firmam dotaci az 5 milion( K¢ na vyvoj produktu, pronajem prostor a dalsi sluzby po dobu
az 2 let. Zapojeni do inkubatoru ¢i akcelerdtoru prinasi startupldm fadu benefitd. Vedle zminéné
infrastruktury, know-how a kontaktl je to predevsim zpétna vazba ke strategii a byznys modelu,
akcelerace vyvoje produktu a pomoc s pfipravou na jednani s investory. Inkubované a akcelerované
firmy vykazuji vy$si miru preziti, rychlejsi rlst trzeb a zaméstnanosti i snazsi pristup k navazujicimu
financovani. Urcité limity inkubatord a akcelerator( predstavuje kapacitni omezeni, selektivni vybér
firem a riziko ztraty kontroly zakladatel(. Efektivita programu zavisi na kvalité mentord, siti kontaktd a
schopnosti propojit startupy s naslednym kapitalem. Pres dil¢i vyzvy jsou inkubatory a akceleratory
etablovanym a pfinosnym nastrojem podpory startupl. Jejich vyznam doklada rostouci pocet a
Uspésnost absolventl téchto programi v globalnim meéfitku. Pro zacinajici podniky predstavuji
prileZitost, jak ziskat prostfedky a know-how potfebné pro Uspésné nastartovani a Skalovani byznysu
(Veber a Srpova, 2012).

Dotace a fondy

Dotace a fondy predstavuji vyznamny zdroj financovani pro zacinajici inovativni firmy v Ceské
republice. Tento report se zaméfuje na analyzu dostupnych mozZnosti podpory startupl v ramci
Opera¢niho programu Technologie a aplikace pro konkurenceschopnost (OP TAK) a dalSich
relevantnich programi. OP TAK nabizi startuplim mimo sekce A (zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi) a C
(zpracovatelsky tabakovy prdmysl) moznost ziskat finanéni podporu ve vysi 50-85 % zpUsobilych
vydajl. Agentura CzechTrade v ramci OP TAK organizuje vyjezdy startupd a malych a stfednich podnik(
na zahrani¢ni veletrhy. U&astnici mohou ziskat dotaci ve vy3i 70 % naklad(, zbyvajicich 30 % hradi ze
svych zdroja. Tato aktivita pfispiva k internacionalizaci ¢eskych inovativnich firem. OP TAK vycleriuje
Cast prostfedkd na podporu startupl formou rizikového kapitalu (venture capital). V soucasnosti
probihaji jednani s European Investment Fund (EIF) o konkrétni podobé tohoto nastroje. Lze
predpokladat, Ze o finance budou Zadat VC fondy, které je nasledné investuji do perspektivnich firem.
Obdobné programy byly realizovany i v ramci predchoziho OP PIK a Narodniho planu obnovy. PraZsky
inovacni institut poskytuje startupim bezplatné poradenstvi v ramci projektu Podnikatelské a inovacni
centrum hl. m. Prahy. Cilem je pomoci zacinajicim podnikatelim zorientovat se v moZnostech
financovani a zvolit optimalni variantu s ohledem na jejich byznys plan. Dotace a fondy hraji ddleZitou
roli v podpore startupového ekosystému v Ceské republice. OP TAK nabizi $§iroké moznosti financovani
pocatecnich fazi podnikani i rozvoje inovativnich firem. Zacinajici podnikatelé by méli peclivé zvazit
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dostupné alternativy a pripadné vyuzit odborného poradenstvi. Vhodné zvoleny zdroj financovani
zvySuje Sanci na Uspésnou realizaci podnikatelského zaméru (Veber a Srpova, 2012).
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4 Financni analyza

Finan¢ni analyza je klicovym nastrojem pro komplexni zhodnoceni finanéni situace podniku.
Pomaha odhalit ziskovost, kapitalovou strukturu, efektivitu vyuzivani aktiv a schopnost splacet
zadvazky. Prlibézna znalost financni situace umozriuje manazertm cinit spravna rozhodnuti v oblasti
finan¢niho fizeni. Finan¢ni analyza slouZi jako zpétna vazba o dosazenych vysledcich a poskytuje cenné
informace pro budoucnost podniku. Vysledky analyzy jsou duleZité nejen pro interni potreby firmy, ale
i pro externi subjekty, které jsou s podnikem spjaty hospodarsky i finanéné. Manazefi vyuzivaji
finan¢ni analyzu pro kratkodobé i dlouhodobé financni fizeni, investi¢ni rozhodovani, volbu optimalni
kapitalové struktury a sestavovani financniho planu. Méla by byt také soucasti fizeni vykonnosti
podniku orientovaného na hodnotové fizeni. Financ¢ni analyza je duleZitd pro Siroké spektrum
uzivatelll, jako jsou manazefi, investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zaméstnanci, auditofi a
konkurenti. Kazda zdjmova skupina preferuje jiné informace, proto je nutné peclivé zvazit, pro koho je
analyza zpracovavana (Knapkova a kol., 2017).

Kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy a dosazeni relevantnich vysledk(l vyzaduje ziskani
spolehlivych a Uplnych dat. Zakladnim zdrojem jsou Ucetni vykazy podniku:

e rozvaha
e vykaz zisku a ztraty
e prehled o penéznich tocich (cash flow)
e prehled o zménach vlastniho kapitalu
e pfiloha ucetni zavérky

Cenné informace obsahuje také vyro¢ni zprdva. Dalsi data Ize Cerpat ze zprav vedeni podniku,
auditord, firemnich statistik, oficialnich ekonomickych statistik, burzovniho zpravodajstvi, komentaru
odborného tisku ¢i nezdvislych hodnoceni a progndz. Pokud spolecnost nevydava vyrocni zpravu, je
mozné ziskat Ucetni zavérku z vefejného rejstfiku (Justice.cz) nebo vyuZzit placené databaze firem.
Informace o zahranic¢nich spolecnostech lze ziskat z webovych stranek, ¢asto vSak za pomérné vysoké
naklady. Interni analytik ma lepsi pfistup k podrobnym datim o podniku vietné komentari
managementu. Externi analytik najaty podnikem ma také jednodussi pfistup k informacim a muze
pfinést nezavisly pohled. Externi analytik bez spojeni s podnikem se musi spokojit s vefejné dostupnymi
daty, kterd byvaji agregovana ¢i nelplnd, coz ztézuje kvalitni zpracovani analyzy. Ministerstvo
primyslu a obchodu CR zvefejiiuje na svych webovych strankdch finanéni analyzy éeského priimyslu a
stavebnictvi agregované dle klasifikace ekonomickych c¢innosti (CZ-NACE). Tato data mohou poslouZit
podnikim pro srovnani jejich financni pozice v ramci odvétvi a poskytuji informace o vykonnosti
jednotlivych odvétvi (Knapkova a kol., 2017).

4.1 Uéetni vykazy podniku

Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim ucetnim vykazem, ktery poskytuje pfehled o stavu hmotného a
nehmotného majetku (aktiv) a zdroju jejich financovani (pasiv) k ur¢itému datu, zpravidla k poslednimu
dni kazdého roku nebo kratSich obdobi. Pfedstavuje staticky pohled na majetek podniku v okamziku
ucetni zavérky. Cilem rozvahy je poskytnout vérny obraz o tfech zakladnich oblastech: majetkové
situaci podniku, zdrojich financovani a financni situaci podniku. V ramci majetkové situace podniku
zjistujeme, v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan, jak je ocenén, nakolik je opotfeben, jak
rychle se obraci a zda je jeho sloZeni optimalni. U zdrojl financovani se zajimame predevsim o vysi
vlastnich a cizich zdroju a jejich strukturu, tedy z jakych zdroj byl majetek potizen. V oblasti financ¢ni
situace podniku ziskdvame informace o dosazeném zisku, jeho rozdéleni a schopnosti podniku dostat
svym zavazk(m. Rozvaha je tedy klicovym vykazem, ktery poskytuje komplexni pohled na finan¢ni
pozici podniku a slouzi jako zaklad pro dalsi analyzy a rozhodovani. Je dilezité si uvédomit, Ze rozvaha
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zachycuje stav majetku a zdroju financovani pouze k urcitému okamziku, a proto je nutné ji vidy
doplnit o dalsi ucetni vykazy, jako je vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow, které poskytuji dynamicky
pohled na hospodareni podniku (Rickova, 2019, s. 24-25)

TABULKA 3-ROZVAHA, ZDROJ:(KNAPKOVA A KOL., 2019, s. 24)

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zékladni kapital
B.I. DNM Al Azio a kapitalové fondy
B.II DHM Alll Fondy ze zisku
B.IIL. DFM AlV. VH minulych let
C. Obézna aktiva AV. VH bézného tcetniho obdobi
Cl. Zasoby AVL Rozhodnuto o zdlohach na vyplaté podilu

na zisku

C.IL. Pohledavky B.+C. |Cizizdroje
Clia Dlouhodobé pohleddvky B. Rezervy
cl.2 Krdtkodobé pohleddvky C. Zavazky
C.lI. Kratkodoby finanéni majetek Cl. Dlouhodobé zdvazky
C.IV. Penézni prostfedky (@[ Krdtkodobé zdvazky
D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Aktiva

Aktiva jsou ekonomické zdroje, jimiz podnik disponuje v urlitém c¢asovém okamziku.
Rozhodujici je schopnost dané polozky pfinést v budoucnu ekonomicky prospéch podniku, a to bud'
primo (napf. cenné papiry), nebo nepfimo (zapojenim do vyrobni ¢innosti podniku) (RG¢kova, 2019, s.
25-27).

Aktiva se ¢leni podle doby jejich upotrebitelnosti (likvidity) na:

Dlouhodoby majetek:
Dlouhodoby nehmotny majetek (napf. patenty, licence, software)
Dlouhodoby hmotny majetek (napf. stroje, zafizeni, pozemky)
e Financni investice (pofizovany pro ziskani dlouhodobého vynosu nebo vlivu v jiném podniku)

Kratkodoby majetek:
e Penéini prostiedky a vécné polozky majetku (zasoby, pohledavky, finanéni majetek)
Obézna aktiva jsou soucasti hodnoceni likvidity firmy

Ostatni aktiva:
ZUstatek uctd casového rozliseni (napf. pfedem placené najemné, prijmy pfistich obdobi)

Na vysi celkového majetku podniku maiji vliv tfi zakladni faktory: rozsah podnikovych vykond,
stupen vyuziti celkového majetku a cena majetku. Majetkova struktura je velmi diferencovana a zavisi
na technické narocCnosti vyroby, stupni rozvinutosti penéiniho a kapitalového trhu a konkrétni
ekonomické situaci podniku. Pro analyzu poloZzek majetkové struktury je dlleZité zkoumat druh a
vzajemny vztah majetku, dobu jeho vazanosti ve firmé a vztah dlouhodobého a kratkodobého majetku
(Rackova, 2019, s. 25-27).
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Pasiva

Pasiva predstavuji zdroje financovani firmy a finanéni strukturu analyzované firmy. Finan¢ni
struktura podniku je struktura podnikového kapitalu, ze kterého je financovdn majetek podniku. Pasiva
se Cleni z hlediska vlastnictvi zdrojl financovani na (Rackova, 2019, s. 27-28):

Viastni kapitdl:
e Zakladni kapital (souhrn penéznich a nepenéznich vklada spolecnik)
e Kapitalové fondy (emisni azio, dary, dotace, ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku)
e Fondy ze zisku (zdkonny rezervni fond, nedélitelny fond, ostatni fondy)
e Vysledek hospodareni minulych let (nerozdéleny zisk, neuhrazena ztrata)
e Vysledek hospodareni bézného obdobi (vykazany zisk nebo ztrata)

Cizi kapital:
e Rezervy (zakonné a ostatni)
e Dlouhodobé zavazky (doba splatnosti delsi nez jeden rok)
e OdloZeny danovy zadvazek
e Kratkodobé zavazky
e Bankovni Uvéry a vypomoci

Ostatni pasiva:
o Casové rozlideni (vydaje a vynosy pristich obdobi, dohadné ucty)

Finanéni struktura ukazuje strukturu pfirstku podnikového kapitalu, ze kterého je financovan
prirGstek majetku. Kapitalova struktura zachycuje strukturu dlouhodobého kapitélu, ze kterého je
financovan fixni majetek a trvala ¢ast obézného majetku. V ramci financni struktury je tfeba analyzovat
zejména relaci mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Optimalni financni struktura je takové rozloZeni
kapitalu, které minimalizuje naklady na jeho pofizeni a je v souladu s predpokladanym vyvojem trzeb,
zisku a majetkovou strukturou podniku (Rlckova, 2019, s. 27-28).

Vykaz zisku a ztraty

U&etni vykaz zisku a ztraty zachycuje tokové veli€¢iny — vynosy a naklady, jejich? rozdilem je
vysledek hospodareni. Vynosy predstavuji penézni ¢astky, které podnik ziskal ze vSech svych c¢innosti
za Ucetni obdobi, bez ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu. Naproti tomu naklady jsou penézni ¢astky,
které podnik ucelné vynaloZzil na ziskani vynosuq, i kdyZz nemuselo dojit k jejich skute¢nému zaplaceni ve
stejném obdobi. Rozdil celkovych vynost a nakladd pak tvoti vysledek hospodareni — zisk v pfipadé
kladného rozdilu, ztratu v pfipadé zaporného rozdilu. Vykaz zisku a ztraty mlze byt sestaven v
druhovém nebo ucelovém cElenéni. Druhové ¢lenéni sleduje povahu nakladd (napt. spotfeba materialu,
odpisy, mzdové naklady), bez ohledu na jejich vécné hledisko. Pro zajisténi vécné shody nakladd s
vynosy se proto pouZivaji polozky upravujici ndklady — aktivace a zména stavu zasob vlastni vyroby.
Ucelové ¢lenéni naopak sleduje pficinu vzniku ndklad@ (na vyrobu, spravu, odbyt). P¥i tomto ¢lenéni
jsou naklady na vyrobu promitnuty do vykazu az v okamziku vykazani souvisejictho vynosu. Mezi
klicové polozky vykazu zisku a ztraty patfi (RGckova, 2019, s. 32-35).:

e Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb

e TrZby za prodej zbozi

e Vykonova spotieba (ndklady na prodané zbozi, spotifeba materidlu a energie, sluzby)

e Pridana hodnota (trzby — vykonova spotreba - zména stavu zdsob - aktivace) vyjadfujici hodnotu
pfidanou podnikem
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Vysledek hospodareni se zjistuje oddélené pro provozni a financni ¢innost. Provozni vysledek
hospodareni ukazuje, jak se podniku dafilo v jeho hlavni vydéleéné cinnosti. Financni vysledek
hospodareni byva u nefinancnich podnik(l casto zaporny. lJejich souctem ziskavame vysledek
hospodareni pred zdanénim. Po odecteni dané dostavdme vysledek hospodareni po zdanéni a dale
vysledek hospodareni za ucetni obdobi.

Pro Gcely financni analyzy se pouZivaji rlizné Urovné zisku — Cisty zisk (EAT), zisk pred zdanénim
(EBT), zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) a zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA). Tyto ukazatele
umoZnuji srovnani podnikl s rliznou strukturou financovani a odpisovou politikou (Knapkova a kol.,
2017, s. 48).

Priloha ucetni zavérky

Pfiloha k ucetni zdvérce je soucasti ucetni zdvérky a poskytuje dopliujici a vysvétlujici
informace k Udajim obsaZenym v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Jejim hlavnim Ucelem je podat
uzivatellm ucetni zavérky dodatecné informace, které jsou nezbytné pro pochopeni a spravnou
interpretaci financ¢nich vykazl. Priloha obsahuje informace o Gcéetni jednotce, o pouZitych ucetnich
metodach, zadsadach a zplsobech oceriovani, o vyznamnych udélostech, které nastaly po rozvahovém
dni, a dalsi daleZité skutecnosti, které maiji vliv na finanéni situaci a vykonnost podniku. Tyto informace
umoZiuji uzivatelim ucetni zavérky vytvofit si komplexni obraz o ekonomické realité Géetni jednotky.
Obsah pfrilohy k ucetni zavérce je regulovan pravnimi predpisy, zejména zdkonem o ucetnictvi a
provadécimi vyhlaskami. Rozsah zvefejiiovanych informaci se liSi podle kategorie Ucetni jednotky
(mikro, mal3, stredni, velkd), pficemz vétsi ucetni jednotky maji povinnost zverejriovat podrobnéjsi
informace. Mezi typické informace, které Ize nalézt v pfiloze k Ucetni zavérce patfi (Knapkova a kol.,
2017, s. 63):

e Obecné udaje o ucetni jednotce (nazev, sidlo, pravni forma, pfedmét cinnosti, datum vzniku,
informace o organech spolecnosti atd.).

¢ Informace o pouZitych Gcetnich metodach, zasadach a zplsobech ocenovani.

¢ Doplnujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty (napf. pfehled o zméndch vlastniho kapitalu,
rozpis hmotného a nehmotného majetku, pohledavek a zavazkd, rezerv, vynost a nakladd).

e Informace o zaméstnancich a osobnich nakladech.

e Informace o transakcich se spfiznénymi stranami.

e Vyznamné udalosti, které nastaly po rozvahovém dni.

e Informace o predpokladaném budoucim vyvoji ucetni jednotky.

Ptiloha k Ucetni zavérce je cennym zdrojem informaci pro vSechny uzivatele Gcetni zavérky, at
uz se jedna o vlastniky, investory, banky, obchodni partnery, zaméstnance nebo statni instituce.
Umoznuje jim lépe porozumét financnim vykazdm a provadét kvalifikovana ekonomicka rozhodnuti.
Proto je dullezité, aby ucetni jednotky vénovaly sestaveni prilohy nalezitou pozornost a poskytly v ni
vSechny relevantni informace v souladu s platnou legislativou a Gcetnimi standardy (Knapkova a kol.,
2017, s. 63).

4.2 Metody financni analyzy

Zakladem metod financ¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, které zobrazuji hospodarské procesy
a predstavuji Ciselné charakteristiky ekonomické cinnosti podniku. Ukazatele mohou byt vyjadieny v
penéznich jednotkach (pfimo z uUcetnich vykazl) nebo v jinych jednotkach (napt. v procentech di
jednotkach casu) pomoci aritmetickych operaci. Volba typu ukazatele zavisi na uGcelu a cili finanéni
analyzy. V ekonomii se rozlisuji dva pristupy k hodnoceni ekonomickych procesti — fundamentalni
analyza a technicka analyza. Fundamentalni analyza se opird o znalosti vzajemnych souvislosti mezi
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ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy a odvozuje zavéry zpravidla bez algoritmizovanych
postupl. Naproti tomu technickd analyza vyuzivda matematické, statistické a dalsi algoritmizované
metody ke kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému ekonomickému posouzeni vysledk(. Oba
pfistupy se v praxi vzajemné dopliuji a kombinuji. Finan¢ni analyza patfi do kategorie technické
analyzy, nebot pracuje s matematickymi postupy, jejichz vysledky jsou nasledné ekonomicky
interpretovany. Vyuziva dvé hlavni skupiny metod — elementarni a vyssi metody. Vyssi metody nejsou
univerzalni, jejich pouZiti vyzaduje hlubsi znalosti matematické statistiky a ekonomie, kvalitni
softwarové vybaveni a zpravidla je aplikuji specializované firmy. Elementarni metody jsou naopak
béZné pouzivany v podnikové praxi (Knapkova a kol., 2017, s. 65).

4.2.1 Financni ukazatele

Finanéni analyza vyuziva rlizné typy ukazateld, které vychazeji predevsim z Udajli obsazenych
v Ucetnich vykazech a dalSich zdrojich. Pti préci s témito ukazateli je nutné brat v ivahu ¢asové hledisko
a rozliSovat mezi stavovymi veli¢inami, které se vztahuji k uréitému ¢asovému okamziku (nap¥. data z
rozvahy), a tokovymi veli¢inami, jeZz se vztahuji k urcitému ¢asovému intervalu (napf. data z vykazu
zisku a ztraty). Pro ziskani objektivnich vysledkd je také dileZité pracovat s kvalitné vedenymi ¢asovymi
fadami. Ukazatele financni analyzy Ize ¢lenit rdznymi zplsoby. Standardni ¢lenéni rozliSuje ukazatele
absolutni, rozdilové, pomérové a specidlni. Absolutni ukazatele vychazeji pfimo z hodnot jednotlivych
poloZek ucetnich vykaz(, rozdilové ukazatele predstavuji rozdil urcité polozky aktiv s uréitou polozkou
pasiv, pomérové ukazatele jsou definovany jako podil dvou polozZek (nejc¢astéji z ucetnich vykazl) a
specialni ukazatele pruznosti (elasticity) vyjadruji vztah mezi relativnimi prirGstky zavislé a nezavislé
veli¢iny. Dalsi, v soudasnosti ¢asto pouzivané Clenéni, déli ukazatele na extenzivni (objemové) a
intenzivni (relativni). Extenzivni ukazatele informuji o rozsahu v pfirozenych jednotkach a zahrnuji
stavové, rozdilové, tokové a nefinanéni ukazatele. Intenzivni ukazatele pak charakterizuji miru vyuZiti
zdrojl a déli se dale na stejnorodé (procentni a vztahové) a nestejnorodé. Intenzivni ukazatele maji
Siroké vyuziti. Umoznuji analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace firmy, prlifezovou analyzu (srovnani
s podobnymi firmami), slouZi jako vstupni parametry matematickych modelli pro popis zavislosti,
klasifikaci stavli, hodnoceni rizik a predikci budouciho vyvoje. V neposledni fadé jsou kvalitnim
zakladem pro sestavovani kratkodobych i dlouhodobych finanénich plana (Rickova, 2019).

OBRAZEK 3- FINACNI UKAZATELE, ZDROJ: (RUCKOVA, 2019, s. 45)

[ finanéni ukazatels
J
|
1
3
[ extenzivni ukazatele ] [ intenzivni ukazatele
[ stavove rozdilove | stejnoroda }J~ nestejnorodé
) J L » L¥ v

[ tokove [ nefinancni

Elementarni metody

Elementarni metody financni analyzy predstavuji zakladni nastroje pro hodnoceni financ¢ni
situace a vykonnosti podniku. Tyto metody lze rozdélit do ¢tyf hlavnich skupin, které dohromady
poskytuji komplexni pohled na hospodareni spolecnosti. Prvni skupina, analyza stavovych
(absolutnich) ukazatell, zahrnuje horizontdlni a vertikalni analyzu. Horizontdlni analyza se zaméruje
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na zkoumani ¢asovych zmén absolutnich ukazatell a vyZzaduje tvorbu dostatecné dlouhych ¢asovych
fad pro presnéjsi interpretaci vysledk(. Vertikalni analyza se zabyva vnitfni strukturou absolutnich
ukazatelll a usnadriuje srovnatelnost Ucetnich vykazi mezi rlznymi obdobimi a podniky. Druha
skupina, analyza rozdilovych a tokovych ukazateld, se soustfedi na rozbor tcetnich vykazl obsahujicich
tokové polozky, jako jsou vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Do této skupiny patfi analyza fond(
finanénich prostredkd, kterd pomaha urcit optimalni vysi obéznych aktiv a zpUsob jejich financovani, a
analyza cash flow, jeZ vyjadfuje vnitini financ¢ni silu podniku a jeho schopnost generovat prebytky pro
financovani klicovych potteb. Treti a nejpouzivanéjsi skupina, pfima analyza intenzivnich ukazatell
(pomérova analyza), zahrnuje ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity, kapitalového trhu
a cash flow. Tyto ukazatele hodnoti rGzné aspekty finanéniho zdravi podniku, jako je schopnost
vytvaret zisk, efektivné vyuzivat zdroje, zvladat zadluzenost, plnit kratkodobé zavazky a uspokojovat
zajmy akcionar(. Posledni skupina, analyza soustav ukazatel(, se zaméruje na komplexni hodnoceni
finanéni situace pomoci soustav ukazateld, jako jsou Du Pontlv rozklad ¢i pyramidové rozklady. Pro
ziskani uceleného obrazu o finanénim zdravi podniku je dllezité pouzit kombinaci rlznych metod a
ukazatel( a interpretovat je v SirSim kontextu prostredi, ve kterém spolecnost plsobi. Neméné dilezita
je i tvorba ¢asovych rad, které umoziuji sledovat vyvojové trendy a presnéji posoudit finanéni situaci
podniku v ¢ase (Rlckova, 2019, s. 44-45).

OBRAZEK 4- ELEMENTARNI METODY, ZDROJ: (RUCKOVA, 2019, s. 45)

[ elementarni metody l
I
| . ] | [ |
analyza stavovych analyza razdilovych prima analyza analyzs soustay
ukazatel a tokovyeh ukazatel intenzivnich ukazatell ukazatels
i: horizontalni anatyz: }— anahjza fondt I— ukazatele rertability Du Pontiv rozklad
vertikalni analyza analyza cash flow L ukaratele akiivity pyramidove rozklady

—— ukazatele zadluZenosti
+— ukazatele likvidity

— ukaratels kapitalového triw
— ukazatele cash flow

Horizontalni a vertikalni analyza

Absolutni ukazatele predstavuji zdkladni vychodisko pro finanéni analyzu a jsou vyuzivany
predevsim ve dvou hlavnich oblastech. Prvni z nich je analyza vyvojovych trendd, oznacovana jako
horizontaIni analyza, ktera se zaméfuje na srovnani zmén jednotlivych poloZek ucetnich vykazl v
prabéhu ¢asu. Druhou oblasti je procentni rozbor komponent, znamy také jako vertikaIni analyza, ktera
vyjadfuje jednotlivé polozky vykazl jako procentni podily na zvolené zakladné. Horizontalni analyza
slouZi k porovnani meziroéni zmény konkrétnich polozek ucéetnich vykaz(l. Vypocet se provadi ve dvou
krocich. Nejprve se urci absolutni vySe zmény, kterd se vypocitd jako rozdil hodnoty ukazatele v
béZzném obdobi (t) a hodnoty ukazatele v predchozim obdobi (t-1). Nasledné se tato absolutni zména
vyjadii v procentech vzhledem k hodnoté ukazatele v pfedchozim obdobi. Matematicky Ize tyto
vypocty vyjadrit nasledovné:

e Absolutni zména = ukazatel(t) - ukazatel(t-1)
e Procentni zména = (absolutni zména x 100) / ukazatel(t-1)

Vysledky horizontalni analyzy poskytuji informace o dynamice vyvoje jednotlivych polozek a
umoznuji identifikovat vyznamné zmény v hospodareni podniku.

Vertikdlni analyza, oznaCovana také jako procentni rozbor, se zaméruje na vnitfni strukturu
Gcetnich vykazl. Jednotlivé poloZzky vykazl jsou vyjadieny jako procentni podil vzhledem k jediné
zvolené zakladné, ktera predstavuje 100 %. Pfi analyze rozvahy se obvykle jako zakladna voli celkova
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vySe aktiv (pro analyzu majetkové struktury) nebo celkova vyse pasiv (pro analyzu financni struktury).
U vykazu zisku a ztraty se jako zakladna pouziva velikost celkovych vynosli nebo naklada. Vertikalni
analyza umozZnuje posoudit strukturu aktiv a pasiv podniku a jeji zmény v Case. Poskytuje prehled o
tom, jaké je sloZeni majetku podniku a z jakych zdrojd je tento majetek financovan. Pfi analyze vykazu
zisku a ztraty vertikdlni analyza ukazuje, jak se jednotlivé polozky podileji na tvorbé zisku ¢i na
celkovych nakladech (Knapkova a kol., 2017, s. 71).

Postup pfi financni analyze

OBRAZEK 5- CINNOSTI FINANCNI ANALYZY, ZDROJ: (KNAPKNOVA A KOL. 2017, 5. 72)

Cinnost Zdroje dat

Zakladni charaktenstika spoleCnosh
{predmet Cinnosh, strategie, podet
zamésinancl, . )

¥

virodni zprévy, web, propagacni materialy
firmy, informace managemeniu, . ..

Panorama Seského primysiu, odbormé
Analyza vyvoje odvitvi Casopisy a rofenky, specializovand webové
portély pro jednothivé obory

¥
Analyza stavovych a tokowych ukazatell

Uéatnich vykazl (s wwuZitim vertikalni
a horizontalni analyzy)
— analyza majetkove struktury rozvahy
— analyza finandni strukiury rozvahy
— analyza wnosi

udetni vwkazy analyzované spolecnost,
podrobné analyza plilohy k Ofetni zavérce,
Obchodni vasinik, specializovand databdze
Jjako zdroj daf pro srovndvani ekon. Doajl

fi
_ analyza nakladi e
— analyza zisku
— analyza cash flow
[ ]
Analyza rozdilovych ukazateld Udetni vykazy analyzované spolecnosti, dala
- analjza CPK konkurence pro srovnani

*
Analyza pomérovych ukazatelu
- analyza rentability
- analyza zadluZenosti
— analyza likvidity
- analyza aktivity
- analyza dalSich ukazatell
— analyza uhazaitrelu kapitalového triu

udetni vykazy analyzované spolecnosti, data
KONKUrence pro srovnani

IP'g.-'ramidm'é rozklady vybranych ukazatald |
¥

I Souhmné ukazatele I
¥

I Analyza situace (finantni pozice) I
¥

ldentifikace problémi spoleénosti
{stanoveni diagrndzy)

I Néavrhy doporuéeni pro zlepseni stavu |

Rentabilita

Rentabilita, také znama jako vynosnost vloZeného kapitdlu, je ukazatelem, ktery méfri
schopnost podniku generovat zisk pomoci investovaného kapitalu. Jinymi slovy, rentabilita vyjadfuje,
jak efektivné dokaze podnik zhodnocovat vloZené prostfedky a vytvaret nové zdroje. Mira zisku,
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vyjadfena pomoci rentability, je v trzni ekonomice klicovym faktorem pfi rozhodovani o alokaci
kapitalu. Investofi a vlastnici podniku se snazi své prostfedky vkladat do projektd a spolecnosti s
nejvyssi ocekavanou rentabilitou, aby maximalizovali svoje vynosy. Rentabilita tak predstavuje
zakladni méfitko Uspésnosti a efektivity podnikatelské cinnosti a je jednim z hlavnich kritérii pfi
hodnoceni vykonnosti podniku (Rckova, 2019, s. 60-67).

Rentabilita trzeb (refurn on sales — ROS):
zisk
trzby

rentabilita tr¥eb

ROS ukazuje, jaky procentudlni podil trzeb predstavuje Cisty zisk. Vys$si hodnota ROS naznacuje,
Ze spole¢nost je schopna efektivné generovat zisk z jejich trzeb.

Rentabilita celkového kapitilu (refurn on assefts — ROA):
EBIT

aktiva

rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA predstavuje, jak efektivné spolecnost vyuzivd sva aktiva k vytvareni zisku. Vyssi ROA
znamena, zZe spolecnost je schopna ziskové vyuzivat sva aktiva.
Rentabilita viastniho kapitalu (refurn on equity — ROE):
Cisty zisk

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = —————
vlastni kapitail

ROE ukazuje, jak efektivné spole¢nost vyuZiva vlastni kapital k generovani zisku. Vyssi ROE
naznacuje lepsi vykonnost a efektivni fizeni spole¢nosti z hlediska akcionaru.

Rentabilita investovaného kapitilu (refurn on investment - ROT):

risk

rentabilita investovaného kapitalu (ROI) . —
dlouhodoby kapital

ROI predstavuje celkovou efektivnost investic. Pouzivd se pro hodnoceni vykonnosti riznych
investi¢nich pfilezZitosti nebo projektd.

Rentabilita dplatného kapitalu (refurn on capital employed - ROCE):

rentabilita dplatného kapitalu (ROCE) L':pluu:;tupinil
ROCE ukazuje, jak efektivné spole¢nost vyuziva kapital (véetné dluh(l) k vytvareni zisku. Je to
klicovy ukazatel pro hodnoceni efektivity pouZiti dlouhodobého kapitalu.

Likvidita

Likvidita je dlleZitym ukazatelem financni stability podniku, ktery vypovida o jeho schopnosti
dostat svym kratkodobym zavazkim. Tento ukazatel se vypocitava jako pomér mezi aktivy, ktera Ize
snadno preménit na penize (likvidni aktiva), a kratkodobymi zavazky, které je tfeba uhradit. Vyse

tohoto poméru zavisi na tom, jak velkou jistotu pfi méreni likvidity vyzadujeme. Do Citatele Ize totiz
zahrnout razné slozky obéznych aktiv podle toho, jak rychle je moZné je preménit na hotovost.
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Bézna likvidita je ukazatel, ktery vyjadfuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky podniku kryty
jeho obéznymi aktivy. Pfi vypoctu tohoto ukazatele je tfeba peclivé zvazit strukturu zdsob a jejich
realnou hodnotu s ohledem na jejich prodejnost. Neprodejné zdsoby by mély byt z vypoctu vylouceny,
jelikoz nepfispivaji k likvidité podniku. Stejné tak by mély byt vyfazeny pohledavky po splatnosti a
nedobytné pohledavky, které také nemohou byt pouZity k Uhradé zavazkl (Knapkova a kol., 2017, s.
93-97).

Ukazatel béiné likvidity (likvidita III. stupné):
ybéina aktiva
bé&Znd likvidita —
kratkodobé zivazky

Optimalni hodnota bézné likvidity se pohybuje mezi 1,5 a 2,5. Pokud se ukazatel rovna 1,
znamena to, 7e obéind aktiva se rovnaji kratkodobym zavazkim, coZ predstavuje znacné riziko,
zejména v pripadé, Ze obrat kratkodobych zavazki prevysuje obrat obéznych aktiv. Navic je tfeba brat
v Uvahu, Ze obratovost obou slozek se v ¢ase méni. Velmi riskantni je situace, kdy podnik vyuZziva cast
kratkodobych zavazk( k financovani dlouhodobych aktiv. Naopak pfilis vysokd hodnota ukazatele
signalizuje neefektivni vyuZiti Cistého pracovniho kapitalu a vysoké naklady na financovani (Kndpkova
a kol., 2017, s. 93-97).

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita IT. stupné):
kratkodobé pohledivky + kritkodoby finantni majetek + penéini prostiedky

pohotova hkvidita
kritkodobé zavazky

Idedlni rozmezi hodnot je v rozmezi 1-1,5. Pfi poméru mensim nez 1 musi podnik spoléhat na
pfipadny prodej zasob.

Ukazatel hotovostni likvidity (okamzita likvidita, likvidita L. stupné):

kritkodoby finanéni majetek + penéZni prostiedky

hotovostni hikvidita —
kratkodobé zdvazky

Idedlni rozmezi hodnot je 0,2-0,5. Vysoké hodnoty ukazatele vypovidaji o neefektivnim vyuZziti
financnich prostredkd.

Zadluzenost

Ukazatele zadluZenosti hodnoti financni stabilitu a riziko spojené s danou strukturou
financovani podniku. Tyto ukazatele se zaméruji na pomeér vlastniho kapitalu a cizich zdroj( a jejich vliv
na celkové riziko a vynosnost spolecnosti. Klicovym aspektem pfi posuzovani zadluzenosti je fakt, Zze s
rostoucim podilem cizich zdroju roste i riziko, které podnik podstupuje. Je to dano tim, Ze zadvazky musi
byt splaceny bez ohledu na aktualni financni situaci podniku. Na druhou stranu, urcita mira zadluZeni
mUze byt pro firmu pfinosna, protoZe cizi kapital je obvykle levné;jsi nez vlastni. Tento rozdil v cené je
zpUsoben tzv. danovym stitem, kdy uroky z ciziho kapitalu snizuji dariové zatizeni podniku, protoZe jsou
danové uznatelnou polozkou na rozdil od vyplaty podill na zisku. Dal$im faktorem ovlivriujicim cenu
kapitalu je stupen rizika, které investor podstupuje. Cim vy33i riziko, tim vy$3i vynos investor poZaduje.
Vlastni kapital je tak drazsi nezZ cizi, protoZe vlastnik nese vyssi riziko a jeho naroky jsou uspokojovany
a7 po véfitelich. Cena kapitalu je také ovlivnéna dobou splatnosti. Cim del$i je doba splatnosti, tim vy3si
je cena za dany druh kapitdlu. Z tohoto pohledu je nejlevnéjsi kratkodoby cizi kapital (napt. obchodni
uvér nebo bézny bankovni Gvér) a nejdrazsi vlastni kapitdl s neomezenou splatnosti. Z hlediska rizika
pro podnik je vsak vlastni kapital povazovan za nejméné riskantni a nejbezpecné;jsi zdroj financovani,
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protoZe nevyZaduje splaceni Urok( bez ohledu na dosaZzeny zisk. Za tuto vyhodu vsak podnik plati
nejvyssi cenu. Optimalni finanéni struktura, tedy vhodny pomér viastniho a ciziho kapitalu, je klicovym
cilem kazdé firmy, protoze ovliviiuje naklady na kapital a celkovou vynosnost. Analyza zadluZenosti,
majetkové a finanéni struktury miZe byt provedena pomoci srovnani rozvahovych polozZek, které
ukazuiji, jak jsou financovdna podnikova aktiva, nebo pomoci polozek vykazu zisku a ztraty, které urcuji,
kolikrat jsou ndklady na cizi kapital pokryty vytvorenym ziskem. Pfipadné Ize vyuzit i ukazatele zalozené
na cash-flow (Knapkova a kol., 2017, s. 88).

Celkova zadluZenost:

. . cizi zdroje
celkova zadluZenost = ————————
aktiva celkem
Mira zadluZenosti:
. ) cizi zdroje
mira zadlu?enosti -
vlastni kapital

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méri efektivnost vyuZziti zdrojl a vliv na vynosnost a likviditu. Zaméruji se na
obéZnd aktiva a kratkodobé zavazky, zejména na dobu obratu zasob, pohledavek a zavazk(. Pro
financni stabilitu by méla byt doba obratu zavazk( delsi nez doba obratu pohledavek, jinak hrozi
platebni neschopnost. U malych firem muze pfilis dlouhd doba obratu pohledavek a zavazk( rychle
vést ke krachu. PFi hodnoceni je tfeba zohlednit velikost firmy a jeji hlavni ¢innost. V grafech je vhodné
pouzit pocet dnl a zaméfit se bud na dynamiku zmén v dobach obratu, nebo na obchodné Gvérovou
politiku (Rlckova, 2019, s. 134).

Vy$8i hodnota obratu znamena lepsi vyuziti majetku, nizka hodnota znaci neefektivitu. Obrat
aktiv a dlouhodobého majetku ovliviiuje mira odepsanosti a vyufZiti leasingu. Doba obratu zasob udava,
jak dlouho trva jeden obrat penéznich fondul pres vyrobky a zboZi. Doba obratu pohledavek vyjadfuje
pramérnou dobu od prodeje na Uvér po obdrzeni platby. Doba obratu zavazkd znaci primérnou dobu
od vzniku zdvazku do jeho uhrady. Pro likviditu podniku je dulezity casovy nesoulad mezi dobou obratu
pohleddvek a zavazk( (Knapkova a kol., 2017, s. 107-109).

Obrat aktiv:

, trzby
obrat aktiv -

aktiva

4.2.2 Komplexni ukazatele

D34 se Fici, Ze finan¢ni analyza poskytuje detailni pfehled o finanénim zdravi podniku, zjistuje
jeho silné a slabé stranky a faktory ovliviiujici jeho vykonnost. Cilem analyzy je nejen diagnostika, ale i
formulace doporuceni pro zlepseni. Analytici ¢asto aspiruji na vytvoreni univerzalniho ukazatele, ktery
by jednoduse definoval financni stav firmy. V praxi jsou pouzivany dva druhy modeld, které pomahaji
vyhodnotit financni situaci pomoci agregace dil¢ich ukazateld do jednoho souhrnného (Knapkova a
kol., 2017, s. 132):

e Bankrotni modely (napf. Altmanovo Z-skére, indexy IN, TafflerGv model) - identifikuji riziko
bankrotu v blizké budoucnosti na zakladé probléma s likviditou, pracovnim kapitalem a rentabilitou.

e Bonitni modely (napt. Tamariho model, Kralick(v Quicktest) - diagnostikuji financ¢ni zdravi pomoci
bodového hodnoceni rliznych oblasti hospodareni a zafazuji firmu do urcité kategorie.
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Altmaniv model

Altmandyv index, znamy také jako Altman(v model finanéniho zdravi podniku, je popularni diky
své jednoduchosti vypoctu a je vyuzivan pro globalni hodnoceni podnikd. Tento model vypocitava
soucet péti pomérovych ukazatell, kde kazdému je prifazena specificka vaha, pricemz nejvétsi vahu
ma rentabilita celkového kapitalu. PGvodné byl model navrzen pro odliseni podnikd s vysokym a
nizkym rizikem bankrotu pomoci diskriminacni metody (Rickova, 2019, s. 81).

Altman(v index, navzdory svému puvodu v podminkach amerického kapitalového trhu, je
Siroce uzivany i v ¢eském bankovnim sektoru, ackoliv ekonomické podminky v Ceské republice se
vyrazné lisi. Tento index byl jednim z prvnich komplexnich ukazatel( zavedenych do ¢eského systému
finan¢niho hodnoceni. Pro aplikaci Altmanova Z-skére, které nezahrnuje trzni hodnotu firmy a vystaci
si s Ucetnimi daty, se tato metoda ukdzala jako vhodnd i pro spolecnosti, které nejsou obchodovany na
burze (Rackova, 2019, s. 139).

Altmandv model (Z-skére) je jednim z nejpouzivanéjSich modell pro hodnoceni finanéni
situace podniku. Vychazi z diskriminacni analyzy a jeho vysledky se interpretuji ndsledovné (Knapkova
akol., 2017, s. 132-133):

Z > 2,99: uspokojiva financni situace
Z mezi 1,81 a 2,99: nevyhranéna financni situace (tzv. "Seda zéna")

Z < 1,81: velmi silné finan¢ni problémy

Vypocet:
Z-skére=1,2xX1+1,4xX2+3,3xX3+0,6xX4+1,0xX5
kde X1 = pracovni kapital / aktiva

X2 = nerozdélené zisky / aktiva

X3 = EBIT / aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

X5 = trzby / aktiva

Altman(v model je jednim z prostfedkd finan¢ni analyzy, ktery umoznuje rozpoznat Uvérova
rizika a je efektivni predevsim u stfedné velkych firem. V ¢eskych podminkach, kde kapitalovy trh neni
vyznamné rozhodujici, je doporuéeno pouzit modifikaci pro rozvojové trhy, ktera se opira o zakladni
ucetni vykazy a nevyZaduje znalost trzni hodnoty spolecnosti. Tato modifikace, zndma jako Z' skére, se
vypocitd nasledovné (Rickova, 2019, s. 82):

Vypocet
7' =6,56 * (NWC / aktiva celkem) + 3,26 * (zadrZené zisky / aktiva celkem) + 6,72 * (EBIT /

/ celkova aktiva) + 1,05 * (uUcetni hodnota VK / ic¢etni hodnota zavazk()
Interpretace:

Z-skore > 2,6 uspokojiva financni situace

1,1 < Z-skére < 2,6 ,,Seda zéna“ nevyhranénych vysledk
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Z-skére < 1,1 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

Index IN

Inka Neumaierova a lvan Neumaier vytvofili model IN s cilem posoudit finanéni zdravi ¢eskych
spolecnosti v mistnim podnikatelském prostiedi. Tento model vychazi z diikladné analyzy 24 kli¢ovych
matematicko-statistickych modell hodnoceni podnik( a praktickych zkusenosti ziskanych pfi analyze
vice nez tisice Ceskych firem. Podobné jako Altmaniv model je i model IN vyjadfen rovnici, ktera
zahrnuje pomérové ukazatele zadluZenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdy z téchto ukazatelll ma
prifazenou vahu, kterd predstavuje vazeny pridmér hodnot daného ukazatele v pfislusném odvétvi. To
znamena, Zze model IN bere v Uvahu specifika rliznych odvétvi ve vétsi mife nez Altmantv model
(Knapkova a kol., 2017, s. 133).

Index divéryhodnosti IN95 vychazi z matematicko-statistickych modeld ratingu a praktickych
zkusenosti pfi hodnoceni finan¢niho zdravi podnik(. Index IN95 se vypocita pomoci rovnice, ktera
zahrnuje pomérové ukazatele aktiv, cizich zdrojt, EBIT, ndkladovych drokd, trieb, obéznych aktiv,
kratkodobych zavazk( a zavazk( po splatnosti. Kazdému ukazateli je pfifazena vaha, ktera odrazi jeho
vyznam v daném odvétvi (Kndpkova a kol., 2017, s. 133).

Indexy IN99 a INO1 se zaméruji na hodnoceni vykonnosti podniku z pohledu vlastnika a maji
spiSe bonitni charakter. Index IN99 vyuZivd pomérové ukazatele aktiv, cizich zdrojd, EBIT, vynosdQ,
obéznych aktiv a kratkodobych zdvazkl. Index IN99 je vhodny pro podniky, u nichZz je obtizné
odhadnout alternativni naklady na vlastni kapital (Kndpkova a kol., 2017, s. 133).

Index INO5 byl vytvoren v roce 2005 jako aktualizace predchoziho indexu INO1 (Kndpkova a
kol., 2017, s. 134):

Vypocet INO5:

INO5 = 0,13 * aktiva / cizi zdroje + 0,04 * EBIT / nakladové Groky + 3,97 * EBIT / aktiva + 0,21 *
vynosy / aktiva + 0,09 * obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Interpretace vysledk( INO5:
INOS > 1,6: Podnik tvori hodnotu.
0,9 < INO5 < 1,6: Podnik se nachazi v "Sedé zéné" - jeho situace neni jednoznacna.

INO5 < 0,9: Podnik hodnotu netvofi (nici).

Index INO5 kombinuje pohled na finan¢ni zdravi (podobné jako bankrotni modely) a vykonnost
podniku (podobné jako bonitni modely). Je vhodnym nastrojem pro rychlé posouzeni financni situace
ceskych podnik(, ale nenahrazuje detailni finan¢ni analyzu.

Tafflertv model

Tafflerv model, ktery byl poprvé predstaven v roce 1977, slouzi k odhadu rizika bankrotu
spolec¢nosti a existuje ve dvou verzich: zakladni a modifikované. Obé verze modelu vyuZivaji Ctyri
pomérové ukazatele pro vypocet, které se lisi v jedné poloZce mezi zakladnim a modifikovanym
modelem (Rackova, 2019, s. 84).
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Zakladni verze Tafflerova modelu je vyjadifena vzorcem (Rackova, 2019, s. 85):

ZT(z)=0,53 *EBT /KD + 0,13 *OA/CZ+0,18 * KD/ CA + 0,16 * (FM —KD) / PN

kde
EBT = zisk pfed zdanénim
KD = kratkodobé dluhy
OA = 0béZna aktiva
CZ = cizi zdroje
CA = celkova aktiva
FM = finan¢ni majetek

PN = provozni naklady

Hodnoceni zakladni verze modelu spociva v tom, Ze hodnota nizsi nez 0 signalizuje vysoké
riziko bankrotu, hodnota vyssi neZ 0 signalizuje nizké riziko bankrotu.

Modifikovana verze Tafflerova modelu, adaptovana pro situace s omezenymi Udaji, modifikuje
pouze posledni poloZku ve vzorci na:

ZT(z)=0,53 *EBT/KD+0,13*0OA/CZ+0,18 *KD/CA+0,16 * T/ CA

Hodnoceni modifikované verze modelu definuje hodnota nizsi nez 0,2 ukazuje na vysoké riziko
bankrotu, hodnota vyssi nez 0,3 ukazuje na nizké riziko bankrotu.

Kralicktiv Quicktest

Je finanéni nastroj pouzivany k rychlému hodnoceni ekonomické situace a rizika bankrotu
podniku. Tento test se sklada ze ¢tyr zakladnich pomérovych ukazatel(, které posuzuji financni stabilitu
a vynosovou efektivitu firmy. Kazdy z téchto ukazatell je vyhodnocen a bodovan podle specifického
klice, a to vSe vede k celkovému hodnoceni podniku (Rckova, 2019, s. 89):

R1 = vlastni kapital / aktiva celkem
R2 = (cizi zdroje - penize - uéty u bank) / provozni cash flow

R3 = EBIT / aktiva celkem

R4 = provozni cash flow / vykony

Vysledklm se prifadi body podle nasledujici tabulky:
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TABULKA 4- KRALICKUV QUICKTEST, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Ukazatel | 0 bodil 1bod 2body | 3body | 4body

R1 <0 0-0.1 0.1-0.2 |0.2-0.3 |>0.3

R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
0.08- 0.12-

R3 <0 0-0.08 012 015 >0.15
0.05—

R4 <0 0-0.05 008 0.08-0.1 |>0.1

Hodnoceni firmy pomoci Kralickova Quicktestu se provadi tfistupfiovym procesem. Za prvé,
posoudime financni stabilitu firmy vypoctenim priméru bodd ziskanych pro ukazatele R1 a R2.
Nasledné se vyhodnoti vynosova efektivita podniku na zadkladé prdmérnych bodl pro R3 a R4.
Konecné, celkové hodnoceni firmy se ziskd vypocétem priméru bodd financéni stability a vynosové
situace. Interpretace vyslednych bodu je pak nasledujici (Rlckova, 2019, s. 89):

Hodnoty vyssi nez 3 bod( naznacuji, Ze firma je financné zdrava a ma nizké riziko financ¢nich
potizi, oznacujeme takovou firmu za bonitni.

Hodnoty mezi 1 a 3 body spadaji do "Sedé zény", cozZ znadi, Ze firma mlze mit urcité finan¢ni
problémy.

Hodnoty nizsi nez 1 bod poukazuji na vazné financni potize a vysoké riziko bankrotu.

Tento systém poskytuje rychly pfehled o finanéni situaci podniku a umoznuje identifikovat potencialni
rizika a problémy v jeho hospodareni.
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5 Pripadova studie spolecnosti Kiwi.com

Tato pripadova studie se zaméfuje na spole¢nost Kiwi.com, ¢esky technologicky start-up, ktery
se stal globalnim hracem v oblasti online prodeje letenek. Cilem studie je dikladné prozkoumat
spole¢nost Kiwi.com s dlrazem na financovani jejiho rychlého rlstu a inovaci, predevsim pak roli
rizikového kapitalu. Déle pak provést dlkladnou finanéni analyzu spolecnosti s dlirazem na financni
zdravi, a to od zaloZeni spolec¢nosti, az po rok 2021. Vyvodit z ni zavéry, ze kterych se mohou poucit
zaCinajici start-upy.

Hypotézou prace je predpoklad, Ze urychleny rlst firmy typu start-up v dlsledku vyznamného
kapitalového vstupu zahrani¢niho investora pfinasi rizika sniZeni rentability, produktivity a drovné
finanéniho zdravi.

Studie si klade nasledujici vyzkumné otazky:

Jaké byly klicové milniky v rlstu a vyvoji byznys modelu Kiwi.com a jak se v prlibéhu ¢asu ménily jejich
financni potieby?

Jakym zplsobem Kiwi.com ziskavalo kapital v rznych fazich svého vyvoje a jaky mix zdrojl financovani
zvolilo?

Za jakych podminek vstoupili do Kiwi.com rizikovi investofi a jak jejich vstup ovlivnil dalsi smérovani
firmy?

Jak se vyvijela finan¢ni vykonnost a stabilita Kiwi.com ve sledovaném obdobi a jaké byly hlavni faktory,
které tento vyvoj ovlivnily?

Jaké jsou hlavni vyzvy a pfilezitosti pro budouci rist Kiwi.com a jakou roli v ném bude hrat pfipadné
dalsi zdroje kapitalu?

Jaké obecné zavéry a doporuceni ohledné finanéniho zdravi plynou z pfipadu Kiwi.com?

V prvni ¢asti studie je zmapovan vyvoj Kiwi.com od jeho zaloZeni aZ po soucasnost, s dlirazem
na identifikaci zasadnich milnikd a prelomovych moment( v jeho historii. Dale se studie zaméfuje na
inovativni obchodni model Kiwi.com. Pozornost je vénovana zpUsobu financovani rychlé expanze
spole¢nosti, zejména pak uloze venture kapitalu. Finanéni situace Kiwi.com je detailné zhodnocena
prostrednictvim kvantitativni finanéni analyzy ucetnich vykazi za obdobi 2012-2021.

V dalsi ¢asti jsou identifikovany hlavni vyzvy a pfileZitosti, kterym Kiwi.com v soucasnosti cCeli,
a nastinény mozné scénare jeho budouciho vyvoje. V diskusni ¢asti dochazi k syntéze teoretickych
poznatkl uvedenych v prvni ¢asti prace s empirickymi zjisténimi plynoucimi z pfipadové studie. Pomoci
induktivnich dvah jsou odvozeny obecnéjsi faktory, které se podilely na Uspéchu Kiwi.com, ale i
potencialni rizika budoucich nezdaru, ktera mohou byt relevantni i pro jiné zacinajici a rychle rostouci
podniky. Zavér prace shrnuje klicova zjisténi pripadové studie a diskutuje jeji prinosy.

Z metodologického hlediska se jedna o kvalitativni a kvantitativni pfipadovou studii. Primarnim
zdrojem dat jsou auditované ucetni zavérky a vyrocni zpravy spolecnosti Kiwi.com, sekundarné pak
relevantni odborné i publicistické clanky, rozhovory a tiskové zprdvy, které se tykaji zkoumané
spoleCnosti. Na zakladé syntézy téchto zdrojli jsou vyvozeny obecnéjsi zavéry a doporuceni
aplikovatelné i pro dalsi zacinajici start-upy.

Ambici a pfinosem této pripadové studie tak je nejenom dikladné zmapovat vyvoj spolecnosti
Kiwi.com, ale predevsim z néj vyvodit relevantni a prakticky vyuzitelnd ponauceni pro zacinajici
podnikatele a pFispét tak k rozvoji start-upového ekosystému v Ceské republice.
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5.1 Predstaveni spolecnosti

OBRAZEK 6-LOGO, ZDROJ: KiwI.coM, 2023, DOSTUPNE Z: HTTPS://MEDIA.KIWI.COM/

KIWI - COM

Kiwi.com je globalni technologickd cestovni spoleénost, ma své kofeny v Brné, kde byla
zaloZena v roce 2012 pod plvodnim nazvem Skypicker. Za jejim zrozenim stoji trio zakladatell — Oliver
Dlouhy, Jozef Képesi a Jifi Hlavenka, ktefi spojili své sily s cilem transformovat tradi¢ni cestovni
pramysl. Na zacatku byl ndpad vytvofit vyhledava¢ letd, ktery kombinuje lety rdznych
nespolupracujicich nizkonakladovych leteckych spolecnosti, nabizejici zakaznikim levnéjsi a
efektivnéjsi moZnost cestovani. Tento napad byl zhmotnén prostfednictvim inovativniho algoritmu,
ktery se stal zakladem pro unikdtni sluzbu firmy — virtudlni propojovani.

Rychly rlst a rozvoj firmy vedly v roce 2016 ke zméné nazvu na Kiwi.com, coZ odrazelo jeji
ambice globalni expanze. Diky neustalému zdokonalovani technologie Kiwi.com vyrostla v jednoho z
prednich hracd na trhu s online cestovanim. Firma nyni provadi 100 milionG vyhledavani denné,
pricemz kazdy den prodava pres 70,000 sedadel, coz dokazuje mimoradny dosah a dlvéru, kterou si
vybudovala u zdkaznik( po celém svété?.

V prlibéhu let se Kiwi.com nesoustfedila pouze na lety, ale rozsifila své sluzby i na vlakové a
autobusové spoje, ¢imz se stala prikopnikem v multimodalnim cestovani. To umoZznilo zdkaznik{im
snadno kombinovat rGzné druhy dopravy a vytvaret tak cesty, které byly dfive komplikované nebo
dokonce nemozné.

Dalsi vyznamny milnik v historii spolecnosti predstavuje investice od General Atlantic v roce
2019, coz Kiwi.com poskytlo nejen financni zdroje pro dalsi rlist, ale také strategickou podporu pro
rozsiteni jejiho podnikani a technologickych inovaci. Tato spoluprace pomohla firmé upevnit jeji
postaveni na trhu a rozsifit jeji globalni plisobnost.

1 Kiwi.com, 2023, dostupné z: https://www.kiwi.com/cz/pages/content/company
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Milniky spolecnosti

TABULKA 5- ZDROJ: KiwI.cOM, 2023, DOSTUPNE Z: HTTPS://WWW.KIWI.COM/CZ/PAGES/CONTENT/COMPANY

[kvéten 2016

‘ Datum H Milnik ‘
Rijen 2011 Srlic:/s;jo\?;z?hv a Jozef Képesi pfichazi sunikdtnim napadem virtudlniho
‘Duben 2012 HSkypickerje formalné zaregistrovan (pGvodni nazev spolec¢nosti) ‘
‘Cervenec 2012 HPrvm’ let s Virtualnim propojenim je prodan: Budapest-Madrid-Lisabon ‘
‘Leden 2014 HSkypicker ziskava meta vyhleddva¢ WhichAirline.com ‘

|

HSkypicker se prejmenovava na Kiwi.com

Cervenec 2017

Kiwi.com a Amadeus podepisuji smlouvu Kiwideus, ¢imz vznika nejvétsi databaze
mistnich let(i na svété

Rijen 2017

Kiwi.com je jmenovano nejrychleji rostouci technologickou spolec¢nosti ve stfedni
Evropé podle Deloitte

‘Prosinec 2017

HObsah pozemni dopravy je implementovdan do vyhledavaci funkce ‘

Unor 2018

HPrvm’ zahrani¢ni kanceldr je oteviena v Barceloné ‘

[Cerven 2018

HJe spustén NOMAD — automatizované promichavani multi-city cest ‘

Listopad 2018

le spusténa B2B platforma TEQUILA, kterd umozZriuje partnerlim nabizet obsah
Kiwi.com

[Cerven 2019

HGeneraI Atlantic investuje do Kiwi.com ‘

2020

HCOVID-19 uzemnuje vSechny lety, zacind nejhorsi krize v historii cestovniho ruchu‘

2021

Kiwi.com investuje do zdkaznickych procesd a sluzeb, zacind oZiveni cestovniho
ruchu

Brezen 2022

Davéra v cestovani se vraci, Kiwi.com dosahuje rekordniho poctu rezervaci a
zakaznik

5.2 Vstup rizikového kapitalu do spolecnosti

Spolecnici

Ing. Jifi Hlavenka?® — je esky podnikatel a investor. Byl spoluzakladatelem prvniho ¢eského
internetového obchodu Vltava.cz a vydavatelstvi Computer Press. Od roku 2005 se vénuje investicim
do start-up(, véetné Kiwi.com.

Oliver Dlouhy — je spoluzakladatel a CEO Kiwi.com.

Jozef Képesi — spoluzakladatel a CTO spolecnosti. Je klicovy ¢len ve vyvoiji jejiho vyhledavaciho

algoritmu.

Touzimsky Airlines s.r.o. - je investi¢ni spole¢nost pod skupinou TouZimsky Kapital, ktera se
zaméfuje na investice do leteckych a cestovnich sluZzeb. Firma hrala klicovou roli v pocatecnim
financovani a rozvoji Kiwi.com.

2 Wikimedia Foundation, Ing. Jifi Hlavenka, Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Ji%C5%99%C3%AD_Hlavenka
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raznych sektor(, véetné technologii a cestovniho ruchu.

poradenské sluzby inovativnim start-uptm.

Ondrej Tomek® — je Eesky podnikatel a investor, zndmy jako zakladatel prvniho velkého ¢eského
internetového portalu Centrum.cz. Jeho investice a mentorstvi maji vyznamny dopad na technologicky
start-up ekosystém v Ceské republice.

Sugilit Invest a.s. - je investi¢ni spolecnost, kterda se zaméfuje na dlouhodobé investice do

Impulse Capital s.r.o. - je investicni firma, kterd poskytuje kapitdl, strategické vedeni a

General Atlantic - je globalni investi¢ni firma, kterd se specializuje na partnerstvi se
spolecnostmi napfic sektory jako jsou technologie, zdravotni péce, a spotrebitelské sluzby. Investice
do Kiwi.com z roku 2019 pomohla spolecnosti zrychlit jeji globalni expanzi a technologicky rozvoj.

Vlastnicka struktura spolecnosti v case

TABULKA 6-VLASTNICKA STRUKTURA, ZDROJ: VLASTN

3 Wikimedia Foundation, Ondfej Tomek, Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Ond%C5%99¢ej Tomek
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Hodnota Hodnota podil
Rok Spolecnik K¢ podil % Rok Spolecnik K¢ %
2012 Ing. Jiti Hlavenka 380000 45 2017 Ing. Jiti Hlavenka 305764 20,2
Oliver Dlouhy 50000 45 Oliver Dlouhy 44079 24,5
Jozef Képesi 20000 10 Jozef Képesi 15008 13,4
Sugilit Invest a.s. 73149 8,5
Touzimsky Airlines
2013 Ing. Jifi Hlavenka 370000 32 s.r.o. 5010000 21,6
Oliver Dlouhy 40000 32 Lubo$ Charéenko 1000 0,9
Jozef Képesi 20000 8 Lucie BreSova 1000 0,9
Touzimsky Airlines
s.r.o. 5000000 20 Impulse Capital s.r.o. 22500000 10
Jan Liska 20000 8
2018
2014 Ing. Jifi Hlavenka 370000 32
Oliver Dlouhy 50000 36 2019 Ing. Jiti Hlavenka 305764 20,2
Jozef Képesi 20000 8 Oliver Dlouhy 44079 24,5
Touzimsky Airlines
S.r.o. 5010000 24 Jozef Képesi 15008 13,4
Sugilit Invest a.s. 73149 8,5
Touzimsky Airlines
2015 Ing. Jiti Hlavenka 370000 28,8 S.r.o. 5010000 21,6
Oliver Dlouhy 48000 30,6 Lubo$ Charcenko 1000 0,9
Jozef Képesi 20000 7,2 Lucie Bresova 1000 0,9
Touzimsky Airlines
s.r.o. 5010000 21,6 Impulse Capital s.r.o. 22500000 10
Lubos Charéenko 1000 0,9
Lucie Bresova 1000 0,9 2019 Ing. Jiti Hlavenka 259514 20,2
Ondrej Tomek 22500000 10 Oliver Dlouhy 38432 24,5
Jozef Képesi 66905 13,4




2016 Ing. Jiti Hlavenka 370000 25,2 Sugilit Invest a.s. 73149
Touzimsky Airlines

Oliver Dlouhy 48000 27 s.r.o. 5010000
Jozef Képesi 20000 14,4 Lubo$ Charcéenko 1000
Touzimsky Airlines
S.r.o. 5010000 21,6 Lucie Bresova 1000
Lubos Charéenko 1000 0,9 Impulse Capital s.r.o. 22500000
Lucie Bresova 1000 0,9
General Atlantic PH11
Ondrej Tomek 22500000 10 2019 B.V. 25528127
Lubo$ Charcenko 1787
Oliver Dlouhy 36233
Jozef Képesi 64409
Touzimsky Airlines
s.r.o. 2319444

8,5

21,6
0,9

0,9
10

52,6

1,4
23,1
12,9

10

Faze vstupu rizikového kapitalu

Seed faze (2012-2013) - Zakladajici investice a Uvodni kapital

V roce 2012 byla spolecnost zaloZzena s pocatecnim kapitalem od zakladatell a Jifiho Hlavenky,
prvniho angel investora. Jeho financovani bylo klicové pro vyvoj prvnich produkt(i a technologii a
umoznilo prvni testovani trhu a vyvoj.

Investice od Touzimsky Airlines s.r.o. - V roce 2013 investovala spole¢nost Touzimsky Airlines
s.r.0. 5 milion0 K¢ za 20% podil ve spolecnosti Skypicker. Tato investice zahdjila seed fazi, béhem které
byl ziskany kapital vyuzit k dalSimu vyvoji produktu, technologickému rozvoji a podpofre ristu. Kapital
umoznil také rozsifeni operaci a zaméreni na akvizici prvnich zakaznikd.

Série A (2015) - Investice od Ondreje Tomka

V roce 2015 investoval Ondiej Tomek do spolecnosti 22,5 milionu K¢ a ziskal 10% podilu.
Pfechod do série A signalizuje dokonceni zdkladniho vyvoje produktu a jeho presun k plné
komercializaci. Faze série A obvykle znaci zacatek exponencidlniho rlstu, Skalovani operaci a
rozsirovani trzniho podilu.

Pozdni Série A / Rand Série B (2017) - Rozsifeni vlastnické struktury

V roce 2017 investoval Impulse Capital s.r.0. 22,5 milionu K¢ za 10% podilu. Tento krok
reprezentuje pozdni sérii A nebo ranou sérii B, kde spole€nosti typicky pokracuji v expanzi,
zdokonalovani produktd a technologii a snazi se zvysit trzni podil a Skalovat operace na mezinarodni
arovni.

Série C (2019) - Majoritni podil General Atlantic

V roce 2019 ziskal investi¢ni fond General Atlantic PH11 B.V. majoritni 52,6% podil ve
spolecnosti, coZz odpovida sérii C financovani. Tato faze je typickd snahou o masivni expanzi, vstup na
nové trhy, financovani akvizic, a podporu strategickych partnerstvi.

V ramci dalSiho vyvoje financovani a budouciho rlstu spolecnosti Kiwi.com je podstatné
poukdazat na to, Ze spoluzakladatel a generdlni feditel Oliver Dlouhy naznadil dlouhodoby zdmér uvést
spole¢nost na burzu prostfednictvim prvotni verejné nabidky akcii (IPO).
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5.3 Analyza inovace

5.3.1 Koncept virtualniho propojovani

S konceptem virtudlniho propojovani poprvé pfiSel Oliver Dlouhy®. Virtudlni propojovani
(Meire a Derudder, 2022), také zndmé jako virtualni interlining, predstavuje inovativni koncept v
letecké dopravé, ktery umoZiiuje cestujicim kombinovat lety rdznych leteckych spolecnosti do
jediného itinerare, ato i v ptipadé, Ze mezi danymi spolecnostmi neexistuji formalni partnerské dohody
o sdileni letl (codesharing) nebo jiné komeréni dohody. Tento koncept, zprostfedkovany predevsim
online cestovnimi agenturami (OTAs), nabizi cestujicim vétsi flexibilitu a potencialni Gsporu naklad(i na
cestovné.

Virtudlni propojovani mlze probihat diky pokrocilym algoritmickym procestim a databazim
dostupnych letd z rlznych zdrojd, véetné globalnich distribucnich systéma (GDS) a primych API
rozhrani leteckych spole¢nosti. Tyto technologie umoznuji OTAs analyzovat a kombinovat jednotlivé
letové segmenty tak, aby bylo dosazeno optimalni cesty z hlediska celkové ceny, ¢asu straveného
prestupy a dalsich relevantnich faktor(, jako je pocet prestupli a minimalni potfebny ¢as pro prestupy
na konkrétnich letiStich. Technologické zazemi pro virtudlni propojovani tedy vyzaduje robustni
infrastrukturu pro sbér, analyzu a zpracovani velkych objem( dat v redlném case, stejné jako
sofistikované algoritmy pro optimalizaci letovych kombinaci.

Z ekonomického hlediska virtualni propojovani umoZiuje cestujicim pfistup k levnéjsim
letovym mozZnostem, které by pfi tradiénim rezervaénim procesu nebyly dostupné. Tim se zvySuje
dostupnost letecké dopravy pro Sirsi spektrum cestujicich a stimuluje se poptavka po leteckych
sluzbach. Na druhou stranu, z operativniho hlediska toto propojeni vyZzaduje komplexni logistické a
technologické zdzemi pro spravu dat, analyzu moznosti a zpracovani rezervaci v redlném case. Je
dllezité si uvédomit, Ze virtualni propojovani neni standardizovanym produktem a muze zahrnovat
variabilni elementy zdvislé na konkrétnich leteckych spolecnostech, trasach a letistich. To muze
predstavovat vyzvy pro konzistentnost a spolehlivost sluzeb.

Virtudlni propojovani pfinasi cestujicim fadu vyhod, predevsim v podobé nizsich cen letenek
(Casto vyrazné nizsich nez u itinerard nabizenych tradi¢nimi leteckymi aliancemi), vétsi flexibility pfi
vytvareni cestovnich pland a pfistupu k vice destinacim, zvlasté v ptipadé cestujicich z mensich letist
nebo z regiond s omezenymi pfimymi spoji. Na druhou stranu, hlavnim rizikem pro cestujici pfi vyuZiti
virtudiniho propojeni je moznost zmeskani navazného letu z dlivodu nedostate¢ného prestupniho
Casu, zpozdéni predchoziho letu, nebo jinych operativnich problém{, které nejsou pokryty zarukami
tradi¢nich interline dohod mezi leteckymi spole¢nostmi. Pfestoze nékteré OTAs nabizeji vlastni zaruky
(jako naptiklad Kiwi.com Guarantee), které mohou pokryvat nahradni lety nebo ubytovani v pfipadé
problémd, tyto zaruky se mohou vyrazné lisit a nemusi byt vzdy dostatecné.

Vyzkum (Meire a Derudder, 2022) ukazuje, Ze virtualni propojovani mize zahrnovat znacné
"geografické objizdky", kdy celkova trasa muZe byt geograficky delsi nez nejkratsi mozna cesta. Tato
objizdka je ¢asto spojena s nizsi cenou letenek, ale zaroven mize vyrazné zvysit celkovy ¢as cesty kvali
delsim prestuplm. Cestujici tedy musi zvazit kompromis mezi cenou a ¢asem strdvenym na cesté.
Geografické a Casové aspekty virtudlniho propojovani jsou tedy dulezitymi faktory, které ovliviuji
rozhodovani cestujicich a celkovou atraktivitu tohoto konceptu.

S rostoucim poctem platforem nabizejicich sluzby virtualniho propojovani a s kontinualnim
vyvojem technologii pro efektivni analyzu a zpracovani velkych objem( dat se ocekava, Ze tento
koncept bude nadale hrat vyznamnou roli v oblasti letecké dopravy. Pfestoze existuji obavy tykajici se

4 Ernst & Young Global Limited, EY Podnikatelem roku 2019 Ceské republiky je Oliver Dlouhy, zakladatel
globdlniho start-upu Kiwi.com s.r.o., Dostupné z: https://www.ey.com/cs_cz/news/2020-press-
releases/03/ey-podnikatelem-roku-2019-eske-republiky-je-oliver-dlouhy-zakladatel-globalniho-start-upu-
kiwi-com-sro
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zdkaznické zkuSenosti a rizik spojenych s navaznosti letll, inovace v oblasti zdkaznickych zaruk a
pojisténi mohou tyto problémy zmirnit. Budouci vyvoj virtualniho propojovani bude pravdépodobné
smérovat k vétsi integraci s tradi¢nimi leteckymi spole¢nostmi, zlepSovani uZivatelské zkusenosti a
personalizaci sluZzeb na zakladé preferenci cestujicich.

Virtudlni propojovani predstavuje dynamicky a inovativni prvek soucasného leteckého a
dopravniho primyslu, ktery reaguje na potreby cenové citlivych cestujicich a nabizi alternativni feseni
v oblasti mezinarodnich letovych spojeni. Jeho implementace je umozZnéna pokrocilymi technologiemi
pro zpracovani dat a optimalizaci letovych kombinaci, ale zaroven pfinasi vyzvy v oblasti operativni
komplexity a rizik pro cestujici. Pfes tyto vyzvy ma virtudlni propojovani potencial vyznamné zvysit
dostupnost a flexibilitu letecké dopravy. Jeho budouci rozvoj a popularizace bude zaviset na schopnosti
OTAs ddle inovovat a zlepSovat sluzby s ohledem na spolehlivost, uzZivatelskou zkusenost a zdkaznickou
spokojenost. V kazdém pripadé tento koncept predstavuje vyznamny posun v leteckém primyslu a
bude nepochybné predmétem dalSiho akademického zkoumdni a praktického vyvoje.

5.3.1.1 Hodnoceni podle 4P

Pro hodnoceni a analyzu inovace virtudlniho propojovani, jako prvni pouZijme standardni
ramec 4P inovaci dle Tidda a Bessanta (2013), ktery klasifikuje inovace do ¢tyr zakladnich kategorii:
produktové, procesni, pozicni a paradigmatické.

Koncept pfedstavuje vyznamny posun v paradigmatu letecké dopravy, kde tradicné dominuiji
letecké aliance a dohody mezi dopravci. Virtualni propojovani méni zplsob, jakym cestujici vnimaiji a
nakupuji letecké sluzby, s dlirazem na flexibilitu a cenovou dostupnost, a reaguje na ménici se potreby
a preference zakaznik.

Implementace virtualniho propojovani vyZaduje inovativni procesy v oblasti sbéru, analyzy a
zpracovani velkych objema dat o letovych rfadech a cenach. Kli¢ovou roli hraji pokrocilé algoritmy pro
optimalizaci letovych kombinaci a dynamické tvorby cen. Proces virtudlniho propojovani také vyZzaduje
efektivni spravu rezervaci, komunikaci s cestujicimi a feseni pripadnych problém( s ndvaznosti letd.

Z hlediska pozice na trhu zaujima virtualni propojovani jedine¢né misto, kde se odliSuje od
tradicnich leteckych alianci i individudlnich dopravcl. Tato inovace cili pfedevsim na cenové citlivé
cestujici a ty, ktefi upfednostiuji flexibilitu a Siroky vybér destinaci. Pozice virtudlniho propojovani
mze byt ovlivnéna reakci tradi¢nich dopravc( a regulatornimi opatfenimi v oblasti letecké dopravy.

Produktem virtudlniho propojovani jsou inovativni letové itinerare kombinujici segmenty
raznych dopravcl. Hlavnimi benefity pro zakazniky jsou nizsi ceny, vétsi flexibilita a pfistup k vice
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zkusSenosti pti rezervaci a realizaci cesty.

Celkové analyza podle 4P ukazuje, Ze virtualni propojovani predstavuje vyznamnou inovaci v
letecké dopraveé, kterd méni zavedené paradigma a prinasi nové benefity pro cestujici. Tato inovace
vyzaduje pokrocilé procesy zpracovani dat a optimalizace, a zaujima jedinecnou pozici na trhu. Kvalita
produktu bude kli¢ova pro dlouhodoby Uspéch a adopci této inovace. Virtualni propojovani napliuje
vSechny aspekty 4P modelu a ma potencial vyznamné ovlivnit budoucnost letecké dopravy.

5.3.1.2 Zarazeni do fadu podle Valenty

Podle Valentovy klasifikace fadud inovaci bychom virtualni propojovani mohli zaradit na pomezi
6.a 7. fadu.

6. fad inovaci predstavuje nové generace technologii, které umoZznuji realizovat nové funkce a
vlastnosti produktll. Vtomto pripadé jde o vyuZiti pokrocilych algoritml umélé inteligence a
strojového uceni pro tvorbu zcela novych leteckych produkt(i (kombinované letenky napfi¢ dopravci).
Tyto technologie umoznuji délat néco, co dfive nebylo viibec mozné — optimalné kombinovat letové
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segmenty nespolupracujicich dopravcli do jednoho itinerare. Tim se oteviraji zcela nové moznosti
cestovani a vytvaii se bezkonkurencéni hodnota pro zakaznika (nizsi ceny, nova spojeni). Zaroven to
Kiwi.com dava unikatni pozici na trhu a méni jeho roli z pouhého prodejce na tviirce poptavky.

7.tad inovaci predstavuje novy druh, pfip. rod technologii, ¢asto zaloZzeny na novém védeckém
principu. Méni se koncepce a pfistup k dané oblasti. V ptipadé virtudlniho propojovani by se dalo
argumentovat, Ze se jedna o novy pristup k letecké dopravé a mobilité obecné. Dochazi k posunu od
linearnich point-to-point letl k flexibilnim sitovym itinerardm. Propojuji se mdédy dopravy, které dfive
fungovaly oddélené. Kiwi.com se posouva z role online travel agenta (OTA) do role tvirce a hybatele
ekosystému. Virtudlni propojovani je stavebnim kamenem jeho vize stat se globalnim multimodalnim
dopravnim trzistém. V této interpretaci by virtualni propojovani mohl aspirovat az na 7. fad.

Na druhou stranu, virtualni propojovani stale stavi na existujici infrastrukture letecké dopravy
a jeji zakladni principy neméni. Stile jde o prepravu letadly z bodu A do bodu B, byt optimalnéji
kombinovanou. Nedochazi k zdsadni zméné védeckého principu, na kterém letecka doprava stoji.
Proto se priklanim spiSe k zafazeni na 6. fad s tim, Ze nékterymi rysy zasahuje do 7. rfadu.

Faktory pro 6. fad:

e Nova generace technologii (uméla inteligence, strojové uceni) umoznujici nové funkce a vlastnosti
produktu

e Tvorba novych trhil a zdkaznickych potfeb (nové destinace, cenové dostupnéjsi letenky)

e Zména pozice firmy v hodnotovém fetézci (posun od prodejce k tvlrci poptavky)

Faktory pro 7. fad:

e Novy piistup k mobilité a letecké dopravé (point-to-point > sitové itinerare, integrace mod
dopravy)

e Zména role firmy v ekosystému (online travel agent > multimodalni dopravni marketplace)

e Nova strategicka vize a koncepce mobility budoucnosti

Celkové se tedy virtudlni propojovani pohybuje na rozhrani 6. a 7. fadu inovace podle Valenty
s tim, Ze tézisté je spiSe v 6. fadu. Jednd se kazdopadné o komplexni systémovou inovaci s
transformacénim potencidlem pro celé odvétvi.

5.4 Analyza konkurence

Hlavnimi konkurenty spole¢nosti Kiwi.com v oblasti vyhledavani a rezervace letenek jsou
nasledujici firmy:

Skyscanner — je jednim z nejvétsich a nejzndméjsich vyhledavacli letenek na trhu. Nabizi
Sirokou $kdlu letl, hoteld a pljcoven aut. Skyscanner ma silnou pozici na trhu diky své znadce,
globdlnimu dosahu a uZivatelsky privétivé platformé. Na rozdil od Kiwi.com se vsak primarné
nezaméruje na virtualni propojovani letd.

KAYAK — je dalsi vyznamny hrac v oblasti vyhledavani letenek a cestovnich sluzeb. Podobné
jako Skyscanner nabizi komplexni vyhledavani let(, hotel( a dalSich sluzeb. KAYAK ma silnou pozici na
trhu v USA a dalSich zemich. Oproti Kiwi.com se vSak méné zaméfruje na evropsky trh a virtualni
propojovani.

Momondo — je vyhledavac letenek a cestovnich sluzeb, ktery klade diraz na jednoduchost a
prehlednost vyhledavani. Momondo se zaméruje predevsim na evropsky trh a ma loajalni zakaznickou
zadkladnu. Stejné jako Kiwi.com nabizi nékteré funkce virtualniho propojovani letd.
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Dohop — je islandsky vyhledavac letenek, ktery se specializuje na kombinovani letd rlznych
dopravcl. V tomto ohledu je podobny Kiwi.com, ale ma mensi globalni dosah a méné rozvinuté
technologie virtualniho propojovani.

Tripstack — je kanadsky start-up, ktery se zaméruje na virtualni propojovani letd a inovativni
cestovni technologie. Tripstack je pfimym konkurentem Kiwi.com v oblasti virtualniho propojovani, ale
ma zatim mensi trini podil a zakaznickou zakladnu.

Omio (dfive GoEuro) - je evropsky vyhledavac cestovnich sluzeb, ktery se zamétuje predevsim
na vlakové a autobusové spojeni. V posledni dobé vsak Omio expanduje i do oblasti letecké dopravy a
stava se tak konkurentem Kiwi.com na evropském trhu.

Google Maps a Google Flights — predstavuji vyznamnou hrozbu pro vsechny vyhledavace
letenek, véetné Kiwi.com. Diky své dominantni pozici na trhu vyhledavani a rozsdhlym datovym
zdrojim mUzZe Google snadno integrovat vyhledavani letl do svych sluzeb a oslovit Sirokou zakaznickou
zakladnu.

5.5 Akvizice a partnerstvi

WhichAirlines.com

Akvizice a vyuziti rizikového kapitdlu od TouZimsky Airlines od twobits.cz s.r.o. v hodnoté
10 000 000 K¢ a rozsifila zakaznickou zakladnu, ale také zlepsila jeho technologické schopnosti a posilila
jeho pozici na trhu. Integraci WhichAirline.com, ktera byla znama pod domaci znackou Aletenky.cz,
Kiwi.com (v té dobé Skypicker) ziskalo pfistup k Sirsi zakaznické zakladné a vyrazné rozsifilo svQj trzni
dosah. Tato akvizice prinesla Kiwi.com nékolik klicovych vyhod, zaznamenal narlst navstévnosti webu
Kiwi.com, ktery presahl 500 tisic osob mésicné. Tento zvySeny provoz nasledné ved| k dramatickému
narlstu obratu 50 miliona korun ro¢né, coz posililo financni pozici a trzni postaveni Kiwi.com. Déle
akvizice umoznila Kiwi.com rozsitit nabidku letd diky integraci novych aerolinek a zdroja dat leteckych
spolecnosti. Toto rozsifeni bylo zdsadni pro Kiwi.com v dobé, kdy firma planovala expandovat na
mezinarodni trhy a zahdjit prodej letenek globalné.

Celkové byla akvizice WhichAirline.com Kiwi.com strategickym a ekonomicky vyhodnym
krokem, ktery vyznamné podpofil ambice Kiwi.com stat se do dvou let nejvétsim svétovym
vyhleddvacem nizkonakladovych letenek. Diky této akvizici se Kiwi.com nejen posilil na ¢eském trhu,
ale také si otevrel dvere pro svou globalizaci a rozsifil svlij dosah na mezindrodni Urovni.
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OBRAZEK 7- CZECHCRUNCH S.R.0., SKYPICKER ZISKAVA DALSI INVESTICI VE VY3l 25 MILIONU KORUN A OZNAMIL TRZBY
ZA PROSINEC, DOSTUPNE Z: HTTPS://CC.CZ/SKYPICKER-ZISKAVA-DALSI-INVESTICI-VE-VYSI-25-MILIONU-KORUN-A-
OZNAMIL-TRZBY-ZA-PROSINEC/
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Amadeus

Spole¢nost Kiwi.com se plivodné specializovala na kombinovani letl nizkonakladovych
leteckych spolecnosti, zacala s rozSifovanim svého dosahu vyuZivat tradicni globalni distribuéni
systémy (GDS), aby mohla zahrnout nabidky tradi¢nich leteckych pfepravci. Dlouhodobym partnerem
v této oblasti se stala spolecnost Amadeus, kterd je prednim poskytovatelem GDS a technologickych
sluZeb v cestovnim ruchu.

Amadeus IT Group provozuje jednu z nejvétsich globalnich distribucnich siti na svété a
poskytuje komplexni informace o letovych spojich, real-time rezervacni moznosti a dalsi cestovni
sluzby jako jsou ubytovani a autopljcovny. Spolecnost klade velky dliraz na inovace a vyviji nové
technologie, které zjednodusuji spravu cestovnich sluzeb a zlepsuji zkusenosti uzivateld.

Integrace s Amadeusem umoznila Kiwi.com rozsifit svou nabidku o lety tradi¢nich prepravcd,
cozZ vyrazné zvétsilo vybér moznosti pro zdkazniky. Ve spolupraci s Amadeusem byla v roce 2017
vyvinuta specialné uzplsobena platforma Kiwideus, ktera dramaticky zvysila mnozstvi dostupného
GDS obsahu, nabizejic az 750 milionli kombinaci letovych spoji. Toto partnerstvi také vylepsilo
vyhleddvaci a rezervacni schopnosti Kiwi.com, ¢imz zefektivnilo proces vyhledavani a rezervace letenek
a zlepsilo celkovou uZivatelskou zkusenost.

Diky pfistupu k rozsahlé databazi letl od Amadeus, Kiwi.com mohlo nabidnout konkurenéni
ceny a slozitéjsi letové kombinace, coz je klicové pro Uspéch v prostredi online cestovnich agentur
(OTA). Integrace plného rezervacniho toku s Amadeusem ddle zjednodusila a zrychlila procesy od
vyhleddni po rezervaci letenek, coz ptispiva k lepsi uzivatelské zkusenosti.

Kiwi.com také vyuZiva technologii Amadeus pro vytvareni virtudlné propojenych itinerard,
které kombinuji lety rlznych leteckych spoleénosti do jediné cesty. Toto umozZnuje zakazniklm
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pladnovat slozitéjsi cesty s vétsi flexibilitou a ¢asto za lepsi ceny, coz je prinosné jak pro individudIni tak
pro firemni klienty.

Celkové partnerstvi s Amadeusem je pro Kiwi.com klicové nejen pro rozsifeni nabidky a
zlepsSeni sluzeb, ale také pro udrZeni a posileni pozice na trhu online cestovnich agentur. Amadeus jako
dlouhodoby partner poskytuje Kiwi.com technologickou podporu, kterd umoznuje efektivnéji reagovat
na dynamicky trh cestovniho ruchu, rozvijet inovativni cestovni feseni a zlepSovat celkovou kvalitu
poskytovanych sluzeb.

5.6 Vyzkum a vyvoj

Spoleé¢nost kombinuje, jak vlastni, tak externi formu vyzkumu a vyvoje, disponuje vlastnimi
oddélenimi pro desktopovy a mobilni vyvoj, kterd se prlibéiné podileji na internich vyvojovych
projektech, jako jsou Kiwi base a software pro spravu obchodnich ptipadl, HR agendy, facility
managementu a dalsi pridruzené Cinnosti.

Vyznamné vyvojové projekty zahrnuji napfiklad platformu Tequila, které byly zpracovany
internimi vyvojati spolecnosti ve spolupraci s externimi partnery. Platforma Tequila umozZiuje tietim
stranam vyuzivat produkty Kiwi.com jako "white label" feseni.

V roce 2018 prosla aplikace Kiwi.com velkym redesignem, coZ zahrnovalo zmény v
uzivatelském rozhrani a vizualnich aspektech, véetné nové navigace a procesu vyhledavani let(, coz
vedlo ke ¢tyrnasobnému nardstu mésicnich uzivatel( aplikace.

Kiwi.com nakupuje vyvojarské prace od smluvnich partner(, coz zahrnuje externi vyvojové
projekty, v roce 2019 dosahly naklady na externi vyvojové projekty 176 962 000 Kc¢.

Velké investice byly smérovany do ndkupu softwaru a technologii, které jsou zasadni pro
rozvoj a zefektivnéni internich procesll. Tyto investice podporuji jak béZnou operativu, tak inovacni
projekty zamérené na zlepseni sluzeb a produkt(.

Centrum sdilenych sluzeb

Od svého zaloZeni v roce 2012 se firma dynamicky rozvijela, coZ vyustilo v potfebu
efektivnéjsich internich procest a lepsi obsluhy rostouci zakaznické zakladny. Projekt Centra sdilenych
sluZeb, ktery byl financovan z fondU Evropské unie, predstavoval klicovou iniciativu na podporu téchto
cila.

Hlavnim cilem projektu bylo vytvofeni samostatné jednotky — Centra sdilenych sluieb — v
brnénské centréle Kiwi.com. Toto centrum nyni zajistuje spravu centralniho distribuéniho IT systému,
ktery podporuje spravu obchodnich pripadd jak pro interni potfeby spolecnosti, tak pro externi
zakazniky, v€etné dopravnich a leteckych spole¢nosti a online cestovnich kancelafi. Projekt umoznil
Kiwi.com rychleji reagovat na trzni pozadavky diky efektivnéjsimu naboru zaméstnanct a rychlejSimu
zaskolovani novych clenl tymu, které byly zasadni pro rozsifeni a zlepSeni operaci spoleénosti. Diky
finan¢nim prostfedkim z Operacniho programu Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost (OP
PIK) byly pokryty naklady na ndjem, platy a technické vybaveni, coz vyznamné prispélo k rozvoji centra.

Dlouhodobé projekt pfinesl Kiwi.com nejen financni Uspory, ale i zvySeni efektivity a
produktivity prace diky modernizaci a optimalizaci internich procesu. Stabilita a spolehlivost, kterou
centrum prindsi do vsech operaci spolecnosti, jsou klicové pro udrZeni rlistu a adaptabilitu v dynamicky
se ménicim sektoru letecké dopravy.
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Centrum sdilenych sluzeb se stalo zakladem pro dalsi inovace a expanzi spoleénosti, véetné
planovaného rozsifeni sluzeb o taxisluzbu a dalsi dopravni integrace. Tyto kroky by mély dale posilit
pozici Kiwi.com jako globalniho lidra v oblasti technologickych feseni pro cestovni ruch.

Projekt Centra sdilenych sluzeb ve spolec¢nosti Kiwi.com je ptikladem Uspésného vyuziti
evropskych fondl k posileni technologické infrastruktury a internich kapacit firmy. Diky tomuto
projektu Kiwi.com zefektivnila své operace.

Kiwi Base

Softwarovy produkt Kiwi Base byl vyvinut jako vyznamny interni projekt vlastnim vyvojovym
tymem a financovan pomoci dotacniho operaéniho programu Podnikani a inovace pro
konkurenceschopnost. Software slouzi ke spravé obchodnich pfipadd, HR agendy, facility
managementu a dalSich souvisejicich ¢innosti. Jadro softwaru je postaveno na vlastni platformé, ktera
umoznuje propojeni s dalSimi systémy pouzivanymi ve spolecnosti. Kiwi Base je nyni aktivné vyuZivan
v ramci spolecnosti Kiwi.com a prispiva ke zlepseni efektivity procest a toku informaci. Software si
ziskal zékazniky predevsim z fad dopravnich a leteckych spolecnosti, kterym pomdha zjednodusit
administrativni ukony a zvysit produktivitu.

NOMAD

NOMAD od Kiwi.com je inovativni nastroj, ktery pomaha zakaznikim optimalizovat itinerare s
vice destinacemi a minimalizovat celkové naklady na cestu. Tento nastroj je idedlni pro cestovatele,
ktefi chtéji navstivit vice mist béhem jedné cesty, aniz by museli sami slozité porovnavat a planovat
kazdy segment cesty zvlast. UZivatelé NOMADu jednoduse zadaji seznam destinaci, které chtéji
navstivit, a nastroj automaticky spocita nejefektivnéjsi a ekonomicky nejvyhodnéjsi trasu. Tato sluzba
bere v Uvahu viechny mozné kombinace letdl mezi zadanymi destinacemi a vybira tu, ktera nabizi
nejlepsi pomér ceny a ¢asu strdveného v tranzitu. NOMAD nabizi vysokou miru flexibility, coz
zdkaznikim umozniuje nejen vybrat, které mésto chtéji navstivit jako prvni, ale také urcit délku pobytu
v kazdé destinaci. Systém poté upravi letové moznosti tak, aby co nejvice vyhovovaly individudinim
potfebam cestovatele. Pfi vybéru letll NOMAD optimalizuje celkovou cenu cesty tak, aby zakaznik
dosahl nejlepsi mozné cenové efektivnosti pfi zohlednéni vsech letll a potfebnych prestupl. Toto je
zvlasté vyhodné pro cestovatele s omezenym rozpoctem nebo pro ty, ktefi chtéji maximalizovat své
zazitky za minimalni mozné naklady.

Kiwi.com poskytuje jednoduché a intuitivni rozhrani pro NOMAD, které umozruje uZivatelim
snadno zaddvat pozadavky, provadét zmény a vizualizovat rlizné cestovni moznosti. Rozhrani také
nabizi podrobné informace o kazdé destinaci, coZ pomaha uzivatelim lépe se rozhodnout. Navic,
vSechny lety zarezervované pres NOMAD jsou chranény Kiwi.com Garanci, ktera zahrnuje ochranu v
pfipadé zrusenych letl nebo neocekavanych zmén planu, coZ dava cestovatellim dodatecnou jistotu,
Ze jejich plany nebudou naruseny.

Celkové NOMAD od Kiwi.com predstavuje revolu¢ni nastroj pro planovani multi-destinacnich
cest, ktery zjednodusSuje proces organizace cest, Cini cestovani ekonomictéjsim a zaroven zvysuje
komfort a flexibilitu cestovatell. Tento nastroj vyrazné snizuje celkové cestovni naklady a Setfi cas
potfebny pro manualni hledani a porovnavani letovych spojeni, cozZ je obzvlasté cenéno v dnesnim
rychlém a naro¢ném svété cestovani.
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TEQUILA

Tequila od Kiwi.com je API platforma, kterd umoznuje vyvojariim a cestovnim agenturdm
pfistup k rozsahlému mnoZstvi letovych dat a nastroji nezbytnych pro vytvareni personalizovanych
cestovnich feSeni. Platforma je navrZena tak, aby zjednodusila proces integrace riznych cestovnich
sluZzeb do webovych a mobilnich aplikaci, ¢imz umoziuje uZivatellm snadno vyhledavat, porovnavat a
rezervovat lety z vice nez 750 dostupnych leteckych spolecnosti. Tequila nabizi pfistup k datlim, ktera
zahrnuji miliony letovych kombinaci po celém svété, coz uzivatellm umoziuje najit a srovnat rizné
letové moznosti a tarify. Databaze zahrnuje jak nizkonakladové, tak tradi¢ni letecké spole¢nosti, ¢imz
poskytuje Sirokou paletu cestovnich moznosti. Platforma je vybavena vyvojarskymi nastroji, které
usnadnuji integraci letovych dat do aplikaci tfetich stran. APl (Application Programming Interface) je
navrieno s ohledem na snadnou pouZitelnost a flexibilitu, coZ vyvojafim umozZriuje rychle
implementovat funkce jako jsou vyhledavani let(, rezervace a sprava zakaznickych Udaj. Kromé letd
Tequila poskytuje mozZnosti integrace dalSich cestovnich sluzeb, véetné hotell, autopujcoven a
pojisténi. Toto vSestranné feseni umozZiiuje agenturam a dalSim poskytovatelim cestovnich sluzeb
nabidnout komplexni cestovni bali¢ky. Diky pokrocilym algoritmim a uZivatelskym preferencim mohou
vyvojati pomoci Tequily vytvaret zcela personalizované cestovni zaZitky. Automatizované funkce, jako
jsou upozornéni na zmény cen nebo letovych pland, pridavaji dalsi vrstvu pohodli pro koncové
uzivatele. API jsou chranéna modernimi bezpeénostnimi protokoly, které zajistuji ochranu osobnich a
finanénich informaci. Tequila od Kiwi.com umoziuje cestovnim agenturam, technologickym firmam a
start-upim vyuZivat pokrocilé technologie pro vytvareni inovativnich aplikaci, které transformuji
zpusob, jakym lidé hledaji a rezervuji cesty.

Vyuzitim platformy Tequila mohou vyvojafi a podniky poskytovat zakaznikim presnéjsi,
efektivnéjsi a osobnéjsi sluzby, coz nejen zvysuje spokojenost zakaznik(, ale také posiluje konkurenéni
pozici firmy v rychle se rozvijejicim odvétvi cestovniho ruchu. Tato platforma otevird nové moznosti
pro inovace a rozvoj v cestovnim pramyslu, umoZniuje experimentovani s novymi business modely a
nabizi cestovnim agenturam, technologickym firmam a start-uplm pfilezitost rlistu a adaptace na
budouci vyzvy.

5.7 Distribucni kanaly

Spolecnost Kiwi.com ma tfi hlavni distribu¢ni kanaly: B2C (pfimy prodej zakaznik(im), B2B2C
(partnerstvi s metavyhledavaci) a B2B (sluzby pro obchodni partnery). Nejvétsi podil na celkovém
objemu obchod(i mél na konci roku 2019° kanél B2B2C, a to pfiblizné 60 %. Tento kanal je zaloZen na
spolupraci s metavyhledavaci, jako jsou Skyscanner, Kayak a Momondo, ktefi zprostfedkovavaji
osloveni zakaznik(. Ackoli je B2B2C vyznamnym zdrojem pfijmud, ¢ini Kiwi.com zavislym na svych
partnerech v oblasti metavyhleddavani.

Primy prodej zdkazniklm (B2C) prostfednictvim vlastniho webu a mobilni aplikace v
soucasnosti predstavuje zhruba 17-18 % celkového objemu obchodl Kiwi.com. Spole¢nost
identifikovala tento kanal jako klicovou oblast pro budouci rozvoj a hlavni zdroj ristu. Kiwi.com planuje
investovat do budovani vlastni znacky a jeji cilené propagace na vybranych trzich s cilem podpofit
prodej skrze B2C kanal.

Kanal B2B, ktery zahrnuje poskytovani sluzeb obchodnim partner(im prostfednictvim produkt(
jako Tequila a Airport Dashboard, tvofi spole¢né s B2C zbyvajicich 20-25 % podnikani Kiwi.com (po
odecteni 60% podilu B2B2C).

5> CzechCrunch s.r.0., Nova éra kiwi.com: budujeme globdlniho virtudlni superdopravce hlési zakladatel Oliver
Dlouhy, dostupné z: https://cc.cz/nova-era-kiwi-com-budujeme-globalniho-virtualniho-superdopravce-hlasi-
zakladatel-oliver-dlouhy/
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Celkova strategie Kiwi.com je zamérena na vyrovnani podnikatelského mixu s cilem posilit pfimy prodej
B2C a postupné snizit zavislost na partnerstvi s metavyhleddvaci B2B2C. Kandly B2B a B2B2C jsou
dllezitou soucasti obchodniho modelu, nicméné spolecnost spatfuje nejvétsi rlstovy potencial v
primém prodeji rozsifené nabidky sluzeb spotfebiteldm. Strategickym zamérem se zda byt dosazZeni
zhruba vyrovnaného poméru mezi témito tfemi kanaly, na rozdil od sou¢asné dominance B2B2C.

5.8 Financni analyza spolecnosti
Zdroje financni analyzy jsou uUcéetni vykazy publikované spole¢nosti Kiwi.com s.r.o.

Pandemie COVID-19 a jeji vliv na leteckou dopravu

Jak je vySe uvedeno, podnikdni Kiwi.com je postaveno zejména na prodeji letenek a
doprovodnych sluzbach, proto jsou dllezité vzit v potaz dopady pandemie COVID-19 na letecky
pramysl.

Pandemie COVID-19 velmi zasahla letecky primysl, pficemz letecké spolecnosti po celém svété
celily bezprecedentnimu poklesu poptavky po cestovani. Podle McKinsey & Company (2022) v roce
2020 letecké spolecnosti vykazaly rekordni ekonomické ztraty ve vysi 175 miliard USD, a v roce 2021
ztraty pokracovaly ve vysi 104 miliard USD. Tyto ztraty byly pfimym disledkem poklesu leteckého
provozu, ktery v roce 2020 klesl o 66 % a v roce 2021 o 58 % ve srovnani s rokem 2019. Celkové
ekonomické ztraty v celém hodnotovém fetézci dosahly 244 miliard USD v roce 2020 a 146 miliard USD
v roce 2021.

Analyza odvétvi podle NACE

Spole¢nost Kiwi.com je zarazena podle hlavniho oboru podnikdni do sektoru N podle
klasifikace NACE (statistickd klasifikace ekonomickych ¢innosti v Evropské unii). V obdobi pandemie
COVID-19 v tomto specifickém odvétvi doslo mezi lety 2019 a 2020 k poklesu celkovych trzeb o 23 %.
Kiwi.com zaznamenala v tomto obdobi jeSté vyraznéjsi pokles trzeb, ktery mezirocné dosahl 63 %.
Tento propad ilustruje mimoradny dopad pandemie na operace spolecnosti v porovnani s celkovym
pramérem odvétvi.

GRAF 1- NANCE N, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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GRAF 2- TRZBY, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI
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GRAF 3 — AKTIVA, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVAN(
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Pasiva

GRAF 4-VLASTNI KAPITAL VS. CIZi ZDROJE, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Naklady a vynosy
GRAF 5- NAKLADY A VYNOSY, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVAN|
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GRAF 6- PROVOZNI CINNOST, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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Cash flow

GRAF 7- CASH FLOW, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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TABULKA 7-RENTABILITA, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROA -62% -3% 7% 25% 21% 13% 12% -6% -44% -26%
ROE -234% | -7% 30% 64% 78% 49% 45% -34% 170% | 47%
ROS -119% | -6% 1% 2% 1% 1% 1% 0% -8% 2%
ROCE -234% | -7% 15% 62% 72% 47% 44% -33% 336% |89%
ROC -54% -5% 1% 2% 1% 1% 1% 0% -8% 2%
GRAF 8- RENTABILITA AKTIV, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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GRAF 9-ROE, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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V pocatecnich letech, typickych pro start-upy, Kiwi.com vykazovala velmi nizké, dokonce
negativni hodnoty ukazatell rentability jako ROA, ROE a ROS, coz reflektuje pocatecni investice a
vydaje potiebné pro rlst podniku. Od téchto extrémnich hodnot (napfiklad -234% pro ROE v roce
2012) se ukazatele postupné zlepsovaly, coZ signalizovalo stabilizaci a efektivnéjsi vyuziti aktiv a
kapitdlu.

Vrchol v rentabilité byl dosazen mezi lety 2015 a 2016, kdy se ukazatele jako ROE pohybovaly
na velmi kladnych hodnotach (az 78%). Tento rlist byl disledkem expanze, inovaci a optimalizace
operaci, které se spolecnosti podafrilo realizovat béhem jejiho ristového obdobi.

Avsak prichod pandemie COVID-19 v roce 2020 mél pro Kiwi.com znacné dopady. Rentabilita
prudce klesla (ROE dosahlo az 170% v roce 2020 kvlli mimoradnym polozkdm a adaptacim v
obchodnim modelu), cozZ odrazi vyzvy, kterym celil cely cestovni primysl v disledku omezeni cestovani
a ekonomické nejistoty. ROA a dalsi ukazatele také ukazaly vyznamné poklesy.
V roce 2021 se rentabilita mirné stabilizovala, ale ukazatele jako ROA (-26%) a ROS (-2%) stale
reflektovaly nizkou navratnost a vyzvy spojené s nejistym ekonomickym vyhledem.

Likvidita

TABULKA 8- LIKVIDITA, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI{

2012|2013 [ 2014 ] 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
Beézna 136 1,75 | 1,16 [1,66 |1,29 [1,3 1,32 [1,06 0,75 | 0,62
likvidita
Pohotova | 30 1) e 11 16 (166 |1,29 |13 |1.32 |1,06 |0,75 |0,64
likvidita
Okamzita
oxam 136 |0 |0,04 |043 |0,23 [0,22 |0,24 |0,17 |0,16 | 0,22
likvidita
:L°"°z""°°h‘ 1,36 1,75 |1,16 |1,66 |1,29 |1,3 |1,32 [1,06 |0,75 | 0,64
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GRAF 10- BEZNA LIKVIDITA, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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Z udajl vyplyva, Ze béhem let 2012 a7z 2021 Kiwi.com udrZovala relativné stabilni Uroven

likvidity az do roku 2018, po kterém nastal vyrazny pokles v likviditnich pomérech.

Zadluzenost

TABULKA 9- ZADLUZENOST, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVAN(

2012|2013 2014 | 2015|2016 2017 | 2018|2019 | 2020 | 2021

Celkova

N 73% |56% [77% |60% |73% |73% [72% [81% |126% |154%
zadluzenost

Dlouhodoba

v 0% 0% ([24% |1% |2% [1% (0% [0% |13% |26%
zadluzenost

Bé&zna zadluzenost | 73% |56% |53% [53% [65% |66% |65% |77% [107%|119%

GRAF 11- CELKOVA ZADLUZENOST, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI
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GRAF 12- DLOUHODOBA ZADLUZENOST, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Dlouhodoba zadluzenost (dlouhodobé zavazky)
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GRAF 13- BEZNA ZADLUZENOST, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI(
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V obdobi 2012 aZ 2021 Kiwi.com prosla signifikantnimi zménami ve své zadluZenosti. Zatimco
dlouhodoba zadluZenost byla relativné nizkd az do roku 2019, celkova a kratkodobda zadluZenost
postupné narlstaly. Markantni zvySeni celkové zadluZenosti v poslednich letech, zejména béhem
pandemie, mlzZe signalizovat zvysené financni riziko spojené s operativnimi a restrukturaliza¢nimi

vydaji.
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Trzby

GRAF 14-vYVOJ CELKOVYCH TRZEB, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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GRAF 15- PRIDANA HODNOTA
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Zisk

TABULKA 10- ZISK, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI

2012|2013 [ 2014| 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Provozni —  vysledek| ,ai) | 553 |7142(45047 |148 163 |206 031 |169 124 |-125 158 |-1 047 053 | -271 811
hospodareni (+/-)
Vysledek  hospodareni ,q, | 558 |1 62135344 |114 100 [109200 [149 546 |-124 292 |-092 706 | -438 236
pred zdanénim (+/-)
Vysledek hospodareni| o, | 358 |1 40127 656 |90401 |77996 [111 151 |-120 666 |-1 012 278 | -304 095
po zdanéni (+/-)
Vysledek  hospodareni o, | 558 |1 40127 656 |90401 |77996 [111 151 |-120 666 |-1 012 278 | -304 095
za Ucetni obdobi (+/-)
EAT 280 |-328 [1401|27656 |90401 (77996 |111151 |-120666 |-1012 278 | -304 095
EBT 280 [-328 |1621(35344 114 100 [109 200 |149 546 |-124 292 [-992 706 | -438 236
EBIT 280 [-328 [2001(36362 |114 665 [109500 |149 753 |-124 160 |-988 898 | -413 703
EBITDA 280 |-328 |3137|40644 |126837 (141467 |192057 |-41236 |[-852803 |-253 589
GRAF 16- PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI
Castky v tis. K¢) ;. v ,
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GRAF 17- EBIT, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI
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V obdobi mezi lety 2012 a 2014 Kiwi.com zacinala s provoznimi ztratami, které se v prvnim
roce vysplhaly na -280 tisic. Postupné se vsak situace zlepsila, a v roce 2014 spolec¢nost dosahla svého
prvniho zisku ve vysi 7,142 tisic. Tento obrat byl vysledkem pocatecnich investici do rlistu a expanze,
cozZ naznacuje, Zze zakladni operativni struktura firmy zacala generovat pozitivni vysledky.

Obdobi od roku 2015 do roku 2017 bylo pro Kiwi.com obdobim rapidniho rlstu. Provozni zisky
vyrazné stouply a vrcholily v roce 2017 hodnotou 206,031 tisic. Tento nardst byl pfimym dlsledkem
Uspésné expanze a efektivnéjSich operaci, které umoznily spole¢nosti maximalizovat jeji financni
vykonnost.

Rok 2018 pfinesl mirny pokles provozniho zisku na 169,124 tisic, coz mlze byt pfipsano
saturaci trhu nebo zvySovani operativnich nakladl. Tento pokles naznacuje, Ze firma mohla celit
zvysené konkurenci nebo jinym vnéjsim tlakim, které mirné narusily jeji ziskovost.

V letech 2019 aZz 2021 Kiwi.com Celila dramatickym ztratam, které byly zplsobeny pfedevsim
globdlni pandemii COVID-19. V roce 2020 dosahly provozni ztraty rekordni hodnoty -1,047,053 tisic,
coz odrazilo masivni dopad pandemie na cestovni primysl a na operace spolecnosti. | pres urcité
zlepseni v roce 2021, kdy ztraty poklesly na -271,811 tisic, zUstdvala financni situace spolec¢nosti
vyznamné narusena.

Zameéstnanci a produktivita prace
GRAF 18- POCET ZAMESTNANCU, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI(
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Vyvoj poctu zaméstnancll Kiwi.com je charakteristicky rychlym rlistem v letech pfed pandemii
a naslednym poklesem v dlsledku ekonomické situace spole¢nosti.

TABULKA 11- PRODUKTIVITA ZAMESTNANCU, ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVAN(

2012 (2013 [2014 [2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020 2021
Produktivita price z 0 98 |185 |s541 595 |742 951 |754 [214 |1043
pridané hodnoty
EBIT na 1 pracovnika 0 328 |87 238 [171 120 [170 [-118 |-1026[-471
Podil provozniho VHnal |, 223 [311 |[300 [221 243 |192 |-119 |-1086]-309
zamestnance
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GRAF 19- PRODUKTIVITA PRACE, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Vyvoj produktivity prace vykazuje pozitivni trend do roku 2018, pak prudky propad a nasledny
rast v reakci na reorganizaci.

GRAF 20- DOBA OBRATU AKTIV, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Dotace

GRAF 21- DOTACE, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Evropsky fond pro regionalni rozvoj — Operacni program Podnikani a inovace pro
konkurenceschopnost

Béhem pandemie COVID-19 Kiwi.com vyuzila vladni program COVID Plus, ktery poskytoval
kompenzace za ekonomické ztraty zplsobené pandemii. | kdyZ byla tato pomoc ve formé uGvéru,
Kiwi.com to umoznilo udrzet jeji operace béhem krizového obdobi.

INO5

GRAF 22- INO5, ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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Altmanuv index

GRAF 23-ALTMANUV IDEX, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Taffleriv model
GRAF 24-TAFFLERUV MODEL, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Kralicekav quick test
GRAF 25- KRALICEKUV QUICK TEST, ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Zhodnoceni vysledk( komplexnich financnich ukazatel

Index INO5 - Kiwi.com dosahlo nejlepsich vysledkll indexu INO5 v letech 2015-2018, kdy se
hodnota pohybovala v rozmezi 4,73 az 5,93, coz signalizuje uspokojivou finanéni situaci. V roce 2019
se vSak propadl na -34,21 a v dalSich letech zUstal také v zdpornych hodnotach. To indikuje vazné
financni potize a hrozbu bankrotu, v dlisledku propadu pfijm0 béhem pandemie.

Altmanovo Z-score — Podobné jako u INO5 vykazovalo Z-score pro Kiwi.com velmi dobré
vysledky mezi lety 2014-2018 (hodnoty 16,27 az 23,58). Spolecnost se v tomto obdobi jevila jako
finanéné zdrava a prosperujici. Od roku 2019 ale sledujeme prudky propad do Sedé zény a v roce 2020
dokonce do pasma bankrotu. V roce 2021 Z-score mirné vzrostlo, stale ale zlistava v Sedé zoné.

Taffleriv model — Model potvrzuje zavéry z predchozich dvou indikatort, v obdobi 2015-2018
dosahuje Kiwi.com vybornych hodnot (2,82 az 4,02) a jevi se jako bonitni firma. Propad v letech 2019-
2020 (na 0,88) avizuje vysoké riziko bankrotu. Mirné zlepseni v roce 2021 na 1,83 sice znaci mensi
pravdépodobnost Upadku, firma se ale stale pohybuje v oblasti zvySeného rizika.

Kralickiv Quick test — Tento bonitni model odhaluje, Ze financni zdravi Kiwi.com nebylo ani v
dobé nejlepsich vysledkd (2015-2018) tak dobré, jak by se mohlo zdat z bankrotnich modeld.
Nejslabsim mistem byla nizka rentabilita aktiv. Od roku 2019 se celkova znamka prudce zhorsila aZz na
uroven ohroZeni insolvenci. Problémem je zejména zaporny vlastni kapital a Spatnd rentabilita. V roce
2021 se sice situace mirné zlepsila, ale firma stale zlstava ve $patné financni kondici dle tohoto
modelu.

Vysledky komplexnich finanénich ukazatell ukazuji, Ze Kiwi.com proslo dynamickym vyvojem.
Po slibném obdobi rychlého ristu a dobré financni kondice v letech 2015-2018 pfisel v roce 2019 zlom
a prudkeé zhorseni viech kli¢ovych indikatorud. Tato zména trajektorie byla umocnéna propadem prijm{
béhem pandemie covidu-19, kterd tvrdé zasahla celé odvétvi cestovniho ruchu. V poslednim
sledovaném roce 2021 sice miUzeme vidét naznaky stabilizace a zlepSeni, firma ale zlstava ve Spatné
finanéni situaci a neni stale mimo riziko potencidlniho Upadku. Klicem k preZiti a obnové prosperity
bude razantni restrukturalizace financovani a obnoveni ziskovosti a rentability po odeznéni pandemie.

5.8.1 Zhodnoceni financni analyzy

Financ¢ni vykonnost a zdravi

Rok 2019, prestoZe byl na vrcholu konjunktury, pfinesl znacné financni ztraty, které byly
zpUsobeny vysokymi operativnimi naklady a investicemi do technologii a akvizic. Vysoké provozni
naklady, zahrnujici zejména mzdy a vydaje na vyvoj, byly hlavni pfi¢inou negativniho hospodarského
vysledku.

Rok 2020 pak pfinesl dalsi ztraty v dlsledku pandemie COVID-19, kterd drasticky sniZila
globdlni poptavku po cestovnich sluzbach. | pres tato negativa se spolecnost podafilo stabilizovat a
Castecné se zotavit v roce 2021, cozZ bylo podpofeno postupnym uvolfiovanim cestovnich omezeni a
adaptaci na nové trzni podminky, véetné zvyseni digitdlnich a bezkontaktnich sluzeb.

Hlavnim problémem spolecnosti Kiwi.com z pohledu finanéniho zdravi je vysoka mira zadluzeni
a zaporny vlastni kapital. Tyto faktory poukazuji na znaéné financni riziko, které muzZe ohrozit jeji
dlouhodobou udrzZitelnost. Vysoké zadluzeni je pfimo spojeno s kapitdlovymi vstupy a potfebou
financovani expanze a inovacnich aktivit, coz vSak zdroven znamena zdavislost na vnéjsim financovani a
zranitelnost vuci trznim Sokdm.
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Analyza likvidity ukazuje, Ze spole¢nost ma problémy s kratkodobym cash flow, coz bylo zfejmé
béhem vrcholl pandemie, kdy byla nutnosti rychla adaptace na zménéné trzni podminky a zajisténi
dostatecné likvidity pro pokryti operativnich vydajl. Kiwi.com se sice snaZi tyto problémy resit
prostfednictvim restrukturalizace dluhu a ziskani nového kapitdlu, ale stale zlstava pod tlakem
potreby zlepsit cash flow a snizit zadluZenost.

Kiwi.com se zaméfuje na dalsi digitalizaci svych sluzeb a posilovani své pozice na trhu
prostfednictvim inovaci a technologického rozvoje. V strategickém horizontu firma pldnuje rozsiteni
svého portfolia sluzeb a zvySeni uZivatelské pfivétivosti svych platform. Klicovym cilem je zlepSeni
finanéniho zdravi prostfednictvim zvySeni efektivity operaci a sniZzeni nakladd, coz by mélo vést k lepsi
cash flow a postupnému sniZzovani zadluzenosti

Kiwi.com prosla vyraznym rlstem a Celila znacnym vyzvam, které ovlivnily jak jeji finanéni
vykonnost, tak finan¢ni zdravi. Pfes aktualni obtiZze ma spolecnost potencial pro stabilizaci a rlst, za
predpokladu Uspésné implementace strategii zamérenych na zlepseni efektivity a financni stability.
Dlouhodoby Uspéch bude zaviset na schopnosti adaptace na rychle se ménici trzni podminky a
efektivnim Fizeni financnich rizik spojenych s vysokym zadluZzenim a potfebou investic do inovaci.

Potvrzeni hypotézy

Ztrata spolecnosti Kiwi.com v roce 2019, i kdyZ se jednalo o rok na vrcholu konjunktury, maze
byt vysvétlena nékolika faktory zaloZzenymi na analyze financnich ukazatell a vyrocnich zprav:

Vysoké provozni ndklady a investice: V roce 2019 Kiwi.com investovalo vyznamné prostredky
do technologického vyvoje a internich procesi, coz zahrnovalo naklady ve vysi 176,962 tisic K¢ na
externi vyvojové prace . Tyto investice, ackoli nezbytné pro dlouhodoby rlst, mohly kratkodobé zvysit
provozni naklady, coZ vedlo k finanénim ztratam.

Zvysené osobni ndklady: S rlistem spolecnosti vzrostly i ndklady na mzdy a socialni
zabezpeceni. V roce 2019 dosahly osobni naklady celkem 883,294 tisic K&, coz bylo vyznamné zvyseni
oproti pfedchozim letdim . ZvySeni poctu zaméstnancu a investice do talent(, prestoze jsou kli¢ové pro
rozvoj spolecnosti, znamenaly vyssi pravidelné vydaje.

Globdini ekonomické a trZni faktory: | pres vysoky obrat, ktery Kiwi.com vykdazalo v roce 2019
(32,5 miliardy K¢), se naklady a vydaje mohly navysit nad ramec pfijm(, cozZ vedlo k ztraté . Toto m(ize
byt také disledkem globalnich trznich tlakl a konkurence, které ovliviiuji marze a ziskovost.

Investice do ristu a akvizic: Strategické investice a akvizice, jako je vstup spolecnosti General
Atlantic jako majoritniho vlastnika, mohly pfispét k jednorazovym ndakladim nebo zméndm ve
financovani, které mohly ovlivnit financni vysledky roku 2019.

Z dostupnych udajli a analyzy finanénich vysledk( spolecnosti Kiwi.com Ize zhodnotit platnost
hypotézy o vlivu urychleného ristu start-upu v disledku kapitalového vstupu zahrani¢niho investora
na rentabilitu, produktivitu a financni zdrav nasledovné:

Rentabilita: Kiwi.com vykazovala ztraty i béhem obdobi rlistu, zejména v roce 2019. | pres
vysoké trzby byla spolecnost neschopna dosahnout kladného hospodarského vysledku, coz ukazuje na
snizenou rentabilitu. Tento jev lze ¢astecné pricist vysokym provoznim nakladlim a rozsahlym
investicim do technologie a akvizic, které byly financovany vyznamnymi kapitalovymi vstupy, jako bylo
partnerstvi se spolecnosti General Atlantic.

Produktivita: Vyznamné investice do rdstu a technologii, ackoli mohly zvysit kapacitu a
schopnosti spolec¢nosti, zaroven vedly k vysokym nakladlm, které mohly sniZit celkovou produktivitu
ve smyslu vynosU na jednotku vloZenych prostfedkd. Toto je typické pro rlstové faze start-up(, kdy
pocatecni investice do infrastruktury a rozvoje nemusi okamzité vést k zvySeni produktivity.
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Uroveri finanéniho zdravi: Analyza ukdzala, Ze Kiwi.com ma vysokou miru zadluZeni a zdporny
vlastni kapitdl, coz jsou indikatory slabého financniho zdravi. Tento stav mlZe byt pfimo spojen s
velkymi kapitdlovymi vstupy a naslednou potifebou financovat rlst, coZz casto zahrnuje zvySovani
zadluZeni a jinych financnich zavazk(.

Data a analyzy potvrzuji hypotézu, Ze urychleny rlst start-upu financovany znaénym
kapitalovym vstupem miuze pfinést rizika sniZzeni rentability, produktivity a Grovné financ¢niho zdravi.
Tento scénaf je vidét u Kiwi.com, kde velké investice do rlstu a expanze nevedly k okamZzitému zlepSeni
finanénich vysledk( a mély negativni dopad na financni stabilitu spoleénosti.

Souhrnné hodnoceni a doporuceni plynouci z FA

Provedend finanéni analyza odhaluje nékolik zavaznych problémU a rizik v hospodareni
spolecnosti Kiwi.com. Pfedevsim jde o:

e Klesajici trzby a ztratovost v poslednich letech
e Vysoky podil vykonové spotreby, omezujici ziskovost
e Zaporny vlastni kapital a riziko predluzeni

e Nedostatecnou likviditu a neefektivni fizeni pracovniho kapitalu

Pro zlepseni financni situace navrhuji nasledujici opatfeni:

e Obnoveni rastu trzeb — hledani novych obchodnich pfilezitosti, posileni marketingu a prodeje,
zvazeni Upravy cenové politiky a nabidky produktd.

e Optimalizace provoznich nakladd — detailni analyza vykonové spotfeby, vyjednani lepsich podminek
s dodavateli, zvaZeni outsourcingu podpurnych ¢innosti, do¢asné omezeni investic.

e Zlepseni fizeni pracovniho kapitalu — nastaveni pravidel pro fizeni pohleddvek, optimalizace stavu
zasob, vyjednani delSich splatnosti s dodavateli.

e Posileni kapitdlové struktury — zvazeni navysSeni vlastniho kapitalu (ptiplatek vlastnikl, vstup
investora), restrukturalizace uvér(, omezeni vyplat dividend.

e Implementace systému fizeni rizik — identifikace klicovych rizik, pfiprava krizovych scénard,
diverzifikace zdrojl pfijm0, zajisténi ménovych a komoditnich rizik.

e ZlepSeni controllingu a reportingu — nastaveni KPI, zvySeni frekvence a detailnosti reportingu,
zlepseni kalkulaci nakladu a ziskovosti produkt(.

Financni analyza spolecnosti Kiwi.com za obdobi 2012-2021 odhalila zavazné problémy a rizika
v oblasti finan¢ni vykonnosti, stability a likvidity. Spolecnost se potyka s klesajicimi trzbami, rostouci
ztratovosti, nedostatecnou kapitdlovou vybavenosti a neefektivnim Ffizenim pracovniho kapitalu.

Pro zlepSeni situace je nezbytné pfijmout komplexni soubor opatifeni zamérenych na obnoveni
rastu, snizeni naklad(i, posileni kapitalové struktury a zkvalitnéni financniho tizeni. Klicové bude
nastaveni jasné strategie a dlslednd implementace navrienych zmén za tésné spoluprace
managementu a vlastnik.

| pfes aktualné nepfiznivou situaci ma spolecnost potencial pro navrat na rlstovou trajektorii

7

a zlepseni finan¢niho zdravi. Ma silnou trzni pozici, osvédceny byznys model a zkuseny tym. NavrZzena

7

opatreni poskytuji rdmec pro stabilizaci a postupny navrat k ziskovosti a tvorbé hodnoty. Jejich Uspésna
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realizace vSak bude vyZzadovat maximalni nasazeni, disciplinu a ochotu ke zménam na vsech Urovnich
organizace.

MozZnost rozvoje dalsiho financovdni z emisi podlimitnich dluhopist: S novelou zdkona o
dluhopisech, platnou od 1.1.2024, se otvira zajimava moznost pro spolecnosti. Emise podlimitnich
dluhopisli do 25 mil K¢ ro¢né umoznuje firmam, jako je Kiwi.com, generovat roll-on dlouhodobé
splatné dluhopisy v pfistich 5 letech do vysSe 125 mil K¢ bez nutnosti rozsahlého schvalovaciho procesu,
coz je atraktivni alternativa k tradi¢nim zdrojim kapitalu.
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6 Diskuze a doporuceni zacinajicim start-upim

Tato pfipadova studie podrobné zkouma vyvoj spole¢nosti Kiwi.com od zacinajiciho start-upu
az po globalniho hrace v oblasti online cestovani. Poskytuje detailni vhled do klicovych milnikd v rdstu
a vyvoji byznys modelu firmy, predevsim pak do role rizikového kapitdlu pti financovani jeji rychlé
expanze a inovaci.

Ptipad Kiwi.com jasné ilustruje zasadni vyznam pfistupu k venture kapitalu pro akceleraci ristu
a prechod start-upu ze seed faze do faze rychlé expanze a Skalovani. Postupné vstupy rizikovych
investorl od andélského investora Jifiho Hlavenky pres strategickych partner( aZ po fond General
Atlantic umoznily firmé nejen ziskat finan¢ni zdroje pro vyvoj produktu a technologii, ale také know-
how a kontakty pro expanzi na globalni trhy.

Klicovym faktorem uspéchu Kiwi.com je bezesporu jejich unikatni technologie virtualniho
propojovani, kterd byla zdkladnim stavebnim kamenem inovativniho byznys modelu. Neustalé
zdokonalovani a rozSifovani této technologie, podporené investicemi rizikového kapitalu, umoznilo
firmé proniknout na vysoce konkurencni trh online cestovani a ziskat zde vyznamny podil.

Pripad také ukazuje na duleZitost série postupnych kol financovani s rostouci valuaci, ktera
umoznuji start-upu optimalné fidit miru zfedéni podilu zakladatel(l a nacasovani vstupu strategickych
investor( v souladu s fazi vyvoje firmy. Dale demonstruje vyhody diverzifikace investorské zakladny
mezi lokdlni a zahrani¢ni fondy s rlznym zamérenim, networkingem a pfidanou hodnotou, ale také
rizikem plynoucim z pfilis agresivni expanze a pfipadnym komplikacim v pfipadé néjaké neocekavané
udalosti, napfiklad v podobé globalni pandemie.

PrestoZe spolecnost prosla obdobim vyrazného rlstu a expanze, celila znaénym finanénim
vyzvam, které vyznamné ovlivnily jeji financni vykonnost a zdravi. Vysoké operativni naklady spojené s
investicemi do technologii a rozsitovani sluzeb, zvySené naklady na mzdy v disledku rozsifovani tymu
a vysokd mira zadluZeni spojena s kapitalovymi vstupy a potiebou financovani expanze zpulsobily, Ze i
v dobé ekonomického vrcholu firma vykazala financni ztraty. Navic pandemie COVID-19 pfinesla dalsi
zatéZ v podobé prudkého poklesu poptavky a potreby rychlé adaptace na zménéné trzni podminky,
coz zpuUsobilo problémy s cash flow a zvySené financni riziko. Kiwi.com v reakci na tyto vyzvy uplatniuje
strategie zamérené na zlepseni efektivity operaci, sniZzeni naklad(, a posileni finan¢niho zdravi, ale jeji
dlouhodoby uspéch bude zaviset na schopnosti efektivné reagovat na rychlé trzni zmeény a fidit financni
rizika spojena s vysokym zadluzenim.

Doporuceni pro zacinajici start-upy

Z pripadové studie Kiwi.com, ceského technologického start-upu, ktery se stal globalnim
hracem v oblasti online prodeje letenek, plyne mnoho cennych lekci pro nové podniky. Tato studie
odhaluje klicové faktory Uspéchu, jakoZ i rizika spojend s rychlym rlistem financovanym prevaziné
rizikovym kapitalem. NiZe jsou vyvozena doporuceni, kterd mohou pomoci zacinajicim start-uplm
navigovat v ndro¢ném prostredi podnikani.

Jasné definujte cile a vize: Kazdy start-up by mél mit jasné definovanou vizi a strategické cile,
které urcuji smér podnikani. Kiwi.com zacalo s jasnym cilem inovovat v oblasti prodeje letenek a
postupné rozsifilo své sluzby na multimodalni cestovani.

Pripravte se na krizové situace: Pandemie COVID-19 ukazala, jak rychle se mohou trini
podminky zménit. Start-upy by mély byt pfipraveny rychle reagovat a adaptovat se na nepredvidatelné
situace, coz mize zahrnovat zmény v obchodnim modelu nebo v produktech/sluzbach.

Diverzifikujte své produkty a sluzby: Kiwi.com rozsifilo své sluzby o vlaky a autobusy, coz
pomohlo kompenzovat ztraty zplisobené poklesem letového provozu.
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Udrzujte zdravé finance: Jednim z vyzev Kiwi.com bylo zvladani finan¢nich ztrat a negativniho
vlastniho kapitalu. Start-upy by mély vénovat zvlastni pozornost cash flow managementu, Ucetnictvi a
zajisténi dostatecnych rezerv pro ptipadné Spatné Casy.

Opirejte se o konzervativni financni pldnovdni: Zavislost na externim financovani muize byt
riskantni, a proto je dileZité mit realisticky finan¢ni plan, ktery zahrnuje moznost ziskani dalsich zdroju
financovani.

Inovujte a vyvijejte unikdtni feseni: Kiwi.com investovala do vyvoje unikatnich IT feSeni, coz ji
pomohlo ziskat konkurencni vyhodu. Start-upy by mély klast diraz na inovace a technologicky rozvoj,
aby zUstaly pred konkurenci.

VyuZivejte data pro rozhodovdni: Rozvoj datovych produktd mizZe podpofit lepsi rozhodovani
a efektivnéjsi operace.

Strategické partnerstvi a akvizice: Hledejte strategické partnery a investory: Partnerstvi s
vyznamnymi hraéi nebo akvizice mohou poskytnout pfistup k novym trhim, zdrojim nebo
technologiim. Kiwi.com toho vyuZila k rozsifeni svého podilu na trhu.

Budujte sit kontaktt a spolupracujte: Sitovani a budovani vztah( muize otevfit mnoho dvefi a
umoznit pristup k zdrojim, které by mohly byt jinak nedostupné.

Pripadova studie Kiwi.com poskytuje bohaty zdroj poznatk( pro zacinajici podniky. Hlavnim
ponaucenim je, Ze rychly rist muizZe pfinaset vyznamna rizika, a proto je zasadni peclivé planovani a
strategické tizeni zdrojl. Start-upy, které se zaméruji na inovace, pochopeni svych zakaznikd a etické
podnikani, maji lepsi $anci na Uspéch v konkurenénim prostfedi. Tyto principy mohou pomoci novym
firmdm nejen preiit, ale prosperovat v dynamickém a neustale se ménicim podnikatelském svété.
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Zaver

Tato diplomova prace se zaméila na ptipadovou studii spolecnosti Kiwi.com, ktera je jednim z
nejuspésnéjsich ceskych start-upl posledni dekady. Hlavnim cilem bylo identifikovat klicové faktory
Uspéchu této firmy a formulovat doporuceni pro zacinajici firmy na zdkladé detailni analyzy vyvoje,
byznys modelu a financovani Kiwi.com.

Z analyzy vyplyva, Ze pfistup k rizikovému kapitalu hral klicovou roli v rdstu a expanzi
spolecnosti Kiwi.com. Investice od andélskych investor(l a prestiznich zahrani¢nich fondd umoznily
nejen rozvoj unikatni technologie a produktd, ale také ziskani dalezitého know-how a kredibility na
mezinarodnim trhu. Unikdtni algoritmus pro virtudlni propojovani letd, inovativni pfistup k
produktovému vyvoji a efektivni monetizace uzivatelské zakladny se ukazaly jako hlavni zdroje
konkurencni vyhody a umoznily rychlé skalovani operaci.

Nicméné, kvantitativni finanéni analyza za obdobi 2012-2021 odhalila vyznamnou volatilitu
hospodarskych vysledkl, coZ zdlraznuje vyzvy spojené s vysokymi investicemi do technologického
vyvoje a zakaznické akvizice, které jsou nutné pro udrzeni ristu a konkurenceschopnosti. Tato volatilita
ukazuje na potrebu vyssiho dlirazu na automatizaci, personalizaci sluzeb a rozsifovani produktového
portfolia.

Analyza potvrdila hypotézu, Ze urychleny rist start-upu v dlisledku vyznamného kapitalového
vstupu zahrani¢niho investora pfinasi rizika sniZzeni rentability, produktivity a drovné finanéniho zdravi.
Tento fenomén byl zietelny v pfipadé Kiwi.com, kde pfistup k rizikovému kapitalu umoznil rychly rist
a expanzi, ale soucasné ved| k vyznamnym finanénim vyzvam, véetné vysokého zadluzeni a volatilniho
hospodarského vysledku.

Silné stranky Kiwi.com zahrnuji inovativni technologické feseni v podobé algoritmu pro
virtudlni propojovani letll, coz umoznilo firmé nabidnout unikatni sluzby na trhu a ziskat konkurencni
vyhodu. Ddle spolecnost prokazala schopnost rychlého Skalovani operaci a efektivni monetizace
uZivatelské zdkladny. Tyto aspekty byly klicové pro jeji rychlou expanzi a globalni
konkurenceschopnost.

Na druhé strané, slabé stranky zahrnuji vysoké operativni naklady a zavislost na kapitalovych
injekcich z vnéjsich zdroji, které zplsobily financni nestabilitu a ztrdtu rentability v nékterych
obdobich. Tyto faktory predstavuji znacné riziko pro udrZitelnost podnikani, zejména v
nepredvidatelném ekonomickém prostredi.

Na zakladé téchto zjisténi byla formulovdna doporuceni pro ¢eské start-upy, v€etné stanoveni
jasnych cill a pripravy na krizové situace pro rychlou adaptaci na trzni zmény. Je doporuceno
diverzifikovat produkty a sluzby pro lepsi odolnost proti trznim vykyviim a udrZovat zdravé finance s
dlrazem na efektivni spravu cash flow a realistické finanéni planovani. Start-upy by mély neustale
inovovat a vyvijet unikdatni feSeni, vyuZivat data pro informovanéjsi rozhodovani a efektivnéjsi operace.
Dale je klicové navazovat strategicka partnerstvi pro ziskani pfistupu k novym trhim a zdrojim a
budovat rozsahlou sit kontaktl, kterda otevird nové pfrileZitosti. Tyto aktivity podpofi
konkurenceschopnost a udrzitelny rist v dynamickém a konkurenénim prostiedi.

Vysledky této prace poskytuji cenny vhled do dynamiky rdstu a vyzev start-upl v
globalizovaném ekonomickém prostiedi a potvrzuji zdsadni roli rizikového kapitdlu pro Uspésnou
komercializaci inovaci a konkurenceschopnost ceské ekonomiky na mezinarodni Urovni.
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Rozvaha v plném rozsahu netto (v tisicich K¢&)

Pfiloha €.1 (4 strany)

Kiwi.com s.r.o.

Oznaceni  |TEXT fa- Ucetni obdobi

dek 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

a b c

Y AKTIVA CELKEM 1 450 10915 29592 143748 544 951 844227 1215047 1985 259 2268802 1618816
A. Pohledavky za upsany zakladni 2 0 0 0 0 0 0 0 0 15071 0
B. Stala aktiva 3 0 205 11452 17 609 78967 104 566 136 801 301261 350 645 313828
B. [I. Dlouhodoby nenmotny majetek 4 0 205 11274 15499 55 568 60 799 96 657 200 842 251598 225239
B. [I. |1 [Nehmotne vysledky vyvoje 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [I. |2 [Ocenitelna prava 6 0 0 11274 14694 35697 40772 74717 195180 249 933 221809
B. [I. ]2.1 [Software 7 0 0 11274 14694 35697 40772 74717 195180 249933 221809
B. |I. 2.2 |Ostatniocenitelna pré'va 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [I. |3 [Goodwill 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [I. |4 [Ustatnidlounodoby nenmotny 10 0 0 0 0 0 13656 9659 5662 1665 0
B. [I. |5 [Poskytnute zalohy na dlouhodoby 11 0 0 0 805 2218 6371 12281 0 0 3430
B. |I. 5.1 |Poskytnute zalohy na dlouhodoby 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3430
B. [I. |5.2 [Nedokonceny dlouhodoby 13 0 0 0 805 2218 6371 12281 0 0 0
B. [II. Dlouhodoby hmotny majetek 14 0 0 178 1876 23158 43525 38083 24166 25504 14529
B. [Il. |1 [Pozemky a stavby 15 0 0 0 0 0 25837 20824 16 866 18 439 9443
B. [II. ]1.1 [Pozemky 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [II. ]1.2 [Stavby 17 0 0 0 0 0 25837 20824 16 866 18 439 9443
B. [II. |2 |Hmotne movite veci a Jejich 18 0 0 178 1787 19248 17688 17 259 5974 6482 4876
B. i 3 Ocenovacl rozdil K nabytemu 19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. i 4 Ostatni dlouhodoby hmotny 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. lIl. 4.1 [Pestitelske celky trvalych porostu 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [IIl. ]4.2 |Dospelazvirata a jejich skupiny 22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [Il. |4.3 |"Iny dlouhodoby hmotny majetek 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [i1. |5 [Poskytnute zalohy na dlouhodoby 24 0 0 0 89 3910 0 0 1326 583 210
B. [1I. |5.1 |Poskytnute zalohy na dlouhodoby 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [11. ]5.2 [Nedokonceny dlouhodoby hmotny 26 0 0 0 89 3910 0 0 1326 583 210
B. il Dlouhodoby Tinancni majetek 27 0 0 0 234 241 242 2061 76 253 73543 74060
B. [Hl. |1 [Podily - ovladana nebo oviadajicl 28 0 0 0 234 241 241 275 276 303 59
B. [in. |2 [Zapujcky auvery - ovladana nebo 29 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [. |3 [Podily - podstatny viv 30 0 0 0 0 0 0 0 0 988 936
B. [in. |4 [Zapujcky auvery - podstatny viiv 31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [n. |5 [Ostatnidlouhodobe cenne papiry a 32 0 0 0 0 0 1 438 69538 65686 73022
B. [l |6 [£apujcky auvery - ostatni 33 0 0 0 0 0 0 1348 6439 6566 43
B. . |7 Ostatni dlouhodoby financni 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [, |7.1 |Jiny dlouhodoby financni majetek 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [, |7.2 |Poskytnute zalohy na dlouhodoby 36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




C. Ubezna aktiva 37 450 10710 18 140 126 139 459 592 721972 1032654 1609 084 1815556 1234828
C. |l Zasoby 38 0 0 0 0 0 0 538 412 437 373
C.[l. |1 [Matenal 39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. . |2 [Nedokoncena vyroba a polotovary 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.|I. |3 [Vyrobkyazbozi 41 0 0 0 0 0 0 538 412 437 373
C. [I. |3.1 [Vyrobky 42 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [I. ]3.2 |£bozi 43 0 0 0 0 0 0 538 412 437 373
C. . a4 [Mlada a ostatnizvirata a Jejich 44 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c. . 5 Poskytnute zalohy na zasoby 45 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. (Il Ponledavky 46 0 9544 17568 93 155 376 667 598 968 839976 1348 686 1428731 811621
C. [i. |1 [DPlouhodobe pohledavky 47 0 0 0 0 597 8765 18 837 26471 10 055 176 020
C. h. 11.1 [Pohledavky z obchodnich vztahu 48 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. l. 1.2 [Pohledavky - ovladana nebo 49 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. |i. 1.3 [Pohledavky - podstatny viiv 50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [i. 1.4 |Odlozena danova pohledavka 51 0 0 0 0 556 6202 14615 20956 2330 137 408
C. |i. [1.5 [Pohledavky - ostatni 52 0 0 0 0 41 2563 4222 5515 7725 38612
C. [i1. |1.5.]Fohledavky za spolecniky 53 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [i. J1.5.{Dlouhodobe poskytnute zalohy 54 0 0 0 0 41 2563 4222 5515 7725 38612
C. [i. |1.5.{Dohadne ucty aktivni 55 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [il. ]1.5.4ine pohledavky 56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [i. |2 [Kratkodobe pohledavky 57 0 9544 17 568 93 155 376 070 590 203 821139 1322215 1418676 635601
C. [i. |2.1 [Pohledavky z obchodnich vztahu 58 0 0 8714 38815 113022 234 565 339849 559 880 986 836 277598
C. [i. |2.2 [Fohledavky - oviadana nebo 59 0 0 0 3090 3576 17 047 20047 79172 135952 872
C. |i. 2.3 [Pohledavky - podstatny viiv 60 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. |i. [2.4 [Pohledavky - ostatni 61 0 0 8854 51250 259472 338591 461243 683 163 295 888 357131
C. [il. ]2.4.]Pohledavky za spolecniky 62 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. . 12.4.150cialni zabezpeceni a zdravotni 63 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. |i. [2.4.{>tat- danove pohledavky 64 0 0 107 3431 8833 7873 9020 50678 17 243 7714
C. |I1. |2.4.4Kratkodobe poskytnute zalohy 65 0 0 8716 41421 160 881 188 537 198 328 406 237 203624 208 061
C. [i1. [2.4.4Dohadne ucty aktivni 66 0 0 0 5588 85847 125798 237215 204750 40711 103970
C. [il. ]2.4.4)ine pohledavky 67 0 0 31 810 3911 16 383 16 680 21498 34 310 37 386
c. | Kratkodoby financni majetek 68 0 1166 0 0 0 0 0 0 0 0
C. . T2 [Podily - ovladana nebo ovladajici 69 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c. i 12 Ostatni kratkodoby financni 70 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. |IV. Penezni prostredky 71 450 0 572 32984 82925 123004 192 140 259 986 386 388 422 834
C. |iv. |1 [Penezniprostredky v pokladne 72 0 0 32 39 135 132 253 1301 5
C. |iv. |2 [Penezniprostredky na uctech 73 0 0 572 32952 82886 122 869 192 008 259733 385087 422 829
D. Casove rozliseni aktiv 74 0 0 0 0 6392 17689 45592 74914 87530 70160
D. [I. [+ [Naklady pristich obdobi 75 0 0 0 0 6392 17689 44716 71724 87530 70 160
D. [I. |2 [Komplexninaklady pristich obdobi 76 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. [l. |3 [Prymy pristich obdobi 77 0 0 0 0 0 0 876 3190 0 0




Oznaceni  |TEXT fa- Ucetni obdobi

dek 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

a b c

Y PASIVA CELKEM 78 450 10915 29592 143748 544951 844227 1215047 1985 259 2268 802 1618816
A. Vlastnikapital 79 120 4790 6691 56 847 147 248 225244 336 395 370587 -582 870 -885 320
Al Zakladni kapital 80 450 5450 5450 27950 27950 27950 27950 66 809 128 836 128 836
A. | |1 |4akladnikapital 81 0 5450 5450 27950 27950 27950 27950 66 809 128 836 128 836
A. I |2 [Viastnipodily(-) 82 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AL 3 Zmeny zakladniho kapitalu 83 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A. (Il Azi0 a kapitalove Tondy 84 0 0 500 500 500 500 500 136 457 133125 134650
A fi. J1 |Azio 85 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A. Jil. |2 |Kapitalove tondy 86 0 0 500 500 500 500 500 136 457 133125 134650
A. Jil. |2.1 |OUstatnikapitalove tondy 87 0 0 500 500 500 500 500 136 457 136 457 136 457
A. Jil. |2.2 |Ocenovacirozdily z preceneni 88 0 0 0 0 0 0 0 0 -3332 -1807
A. . [2.3 [Ocenovacirozdily z preceneni pri 89 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A. . [2.4 [Rozdily z premen obchodnich 90 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A. . |2.5 [Rozdily z oceneni pri premenach 91 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A. . Fondy ze zisku 92 0 0 0 0 0 0 0 42 168 288
A . J1 [Ostatnirezervnitondy 93 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A i J2 [Statutarnia ostatnitondy 94 0 0 0 0 0 0 0 42 168 288
A. |Iv. Vysledek hospodarent minutych let 95 0 -330 -660 741 28 397 118798 196 794 307945 167 279 -844 999
A. |iv. |1 |Nerozdeleny zisk nebo neuhrazena 96 0 0 0 1401 29057 119458 196 794 307945 167 279 -844 999
A |Iv. Neuhrazena ztrata mmulych Tet (-] 97 0 0 -660 -660 -660 -660 0 0 0 0
A. |Iiv. |2 |inyvysledekhospodareni 98 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A. V. Vysledek hospodareni bezneno 99 -330 -330 1401 27 656 90401 77 996 111151 -140 666 -1012278 -304 095
A. vl Rozhodnuto o zalohove vyplate 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.+C. Cizizdroje 101 330 6125 22901 86901 395980 618983 874103 1605238 2849479 2495314
B. |l Rezervy 102 0 0 140 9507 28 098 57222 85004 80909 129531 149844
B. [I. |1 _|Rezerva na duchody a podobne 103 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [I. |2 [Rezervanadanzprijmu 104 0 0 0 7603 20835 21074 15810 0 946 1140
B. |I. 3 Rezervy podle zvlastnich pravnich 105 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. [I. |4 [Ostatnirezervy 106 0 0 140 1904 7263 36 148 69194 80909 128 585 148704
C. Zavazky 107 330 6125 22761 77 394 367 882 561761 789 099 1524329 2719948 2345470
C. |l Dlouhodobe zavazky 108 0 0 7100 1357 12769 8356 4676 928 288 695 422 620
C.|i. |1 [Vydanedluhopisy 109 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. |1 [1.1 [Vymenitelne dluhopisy 110 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [I. [1.2 [Ostatnidluhopisy 111 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c.|i. |2 [4avazkykuverovym institucim 112 0 0 0 0 12769 8356 4676 928 288 695 422 620
c.l 13 Dlouhodobe prijate zalohy 113 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c. . 4 ZavazKky z obchodnich vztahu 114 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. . s [blouhodobe smenky k uhrade 115 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. . le [Zavazky -ovladana nebo ovladajici 116 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c.|I. |7 [4avazky - podstatny viiv 117 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. |I. |8 |Cdlozeny danovy zavazek 118 0 0 220 305 0 0 0 0 0 0




C. 1. Jo [Zavazky-ostatni 119 0 0 6880 1052 0 0 0 0 0 0
C. [1. 9.1 [£avazky ke spolecnikim 120 0 0 1880 1052 0 0 0 0 0 0
C. [1. 9.2 [Pohadne ucty pasivni 121 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [1. 9.3 [inezavazky 122 0 0 5000 0 0 0 0 0 0 0
c. [u. Kratkodobe zavazky 123 330 6125 15661 76 037 355113 553 405 784 423 1523401 2431253 1922850
C. [i. |1 [Vydanediuhopisy 124 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [i. J1.1 [vymenrtelne dluhopisy 125 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [ T1.2 [Ostatnidiuhopisy 126 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c. h 12 ZavazKy k uverovym institucim 127 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [i. |3 [Kratkodobe prijate zalohy 128 0 0 0 0 8698 7174 17 199 67 456 52119 60816
C. [i. |4 [£avazkyz obchodnichvziahu 129 0 0 1652 17883 86 742 187123 349787 575 642 1071293 762112
c.h 1Is Kratkodobe smenky K uhrade 130 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c. h e Zavazky - ovladana nebo ovladajici 131 0 0 0 0 0 0 0 0 7545 0
C. [i. |7 [£avazky - podstatny viiv 132 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. [i. |8 [Zavazky ostatni 133 0 0 14 009 58 154 259673 359108 417 437 880 303 1300 296 1099 922
C. [ii. ]8.1 [£avazky ke spolecnikim 134 0 0 6104 2311 1146 0 0 0 0 0
C. [i1. 8.2 [Kratkodobe financnivypomoci 135 0 0 0 28579 132176 191746 194 275 350 253 256 065 399 346
C. [ ]8.3 [£avazky kzamestnancum 136 0 0 69 4140 16 154 22 465 30615 38944 37405 41994
C. | |8.4 [Z£avazky ze socialnino zabezpeceni 137 0 0 1 2324 9050 13433 17013 22 456 21212 22050
C. |i. |8.5 [>tat- danove zavazky a dotace 138 0 0 0 638 2872 4640 6176 8373 7936 6561
C. [i1. 8.6 [Pohadne ucty pasivni 139 0 0 408 13743 96 574 123039 161082 436 004 954709 601325
C. [i. 8.7 [ine zavazky 140 0 0 7427 6419 1701 3785 8276 24273 22969 28 646
D. Casove rozliSeni pasiv 141 0 0 0 0 1723 0 4549 9434 2193 8822
D. 1. [1 [Vvdaje pristich obdobi 142 0 0 0 0 0 0 4529 9282 1867 2433
D. 1. |2~ [Vynosypristich obdobi 143 0 0 0 0 1723 0 20 152 326 6389




Pfiloha €.2 (2 strany)

Viykaz zisk( a ztrat v druhovém Elenéni (v tisicich K¢) Kiwi.com s.r.o.
Oznaceni |TEXT C.fa- Ucetni obdobi
dku 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
a b c
. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 0 308 138 655 2148 266 8404 404 18 222 686 27683 349 32224 491 11664 151 16 875 845
Il. Trzby za prodej zbozi 2 236 5313 0 0 0 0 66 73 11 10
A. Vykonova spotfeba 3 240 5719 134 264 2063678 8000490 17593 199 26 847 498 31432427 11457616 15959 141
A1 Naklady vynalozené na prodané zbozi 4 240 4627 0 0 0 0 33 226 0 39
A.l2. Spotfeba materialu a energie 5 0 0 264 1189 6023 14 953 10852 19 466 15149 11848
A.|3. Sluzby 6 0 1092 134000 2062489 7994 467 17 578 246 26 836613 31412735 11442 467 15947 254
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 0 0 140 1764 5359 0 0 0 0 0
C. Aktivace (-) 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Osobni naklady 9 0 125 915 33420 262932 466 079 646 528 848 622 883294 839 899
D.|1. Mzdové naklady 10 0 0 884 24 986 195 240 339544 471 466 620 336 649 830 612 820
D.|2. Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni 11 0 0 31 8434 67692 126 535 175062 228286 233464 227079
D.]2. |1. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotn 12 0 0 31 8434 65780 111079 153600 202813 210497 199 436
D.]2. |2. |Ostatni naklady 13 0 0 0 0 1912 15456 21462 25473 22967 27643
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 0 0 1136 4282 12172 31967 42 304 96771 136 305 207 080
E.|1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného 15 0 0 1136 4282 12172 31967 42 304 82924 136 095 160114
E.]1. |1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného 16 0 0 1136 4282 12172 31967 42 304 82924 136 095 160114
E.|1. |2. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E.|]2 Upravy hodnot zasob 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E.|3. Upravy hodnot pohledavek 19 0 0 0 0 0 0 0 13847 210 46 966
M. Ostatni provozni vynosy 20 0 0 5048 8051 29739 112696 84 336 71668 86728 166 065
IIl. [1. |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 0 0 0 0 0 17 61 568 1768 0
IIl. [2. |Trzby z prodaného materialu 22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1741
I1l. [3. |Jiné provozni vynosy 23 0 0 0 0 29739 112679 84275 71100 84960 164 324
F. Ostatni provozni naklady 24 276 0 106 7226 5027 38 106 62297 43570 320728 307611
F.|1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 25 0 0 0 0 0 6 29 0 0 0
F.]2. Prodany material 26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F.13. Dané a poplatky 27 0 0 0 308 6 24 93 469 233 250
F.|14 Rezervy v provozni oblasti a komplexni nakld 28 0 0 0 0 28885 33046 11715 47 676 20118
F.|5 Jiné provozni naklady 29 0 0 106 6918 5021 9191 29129 31386 272819 287243
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 -280 -223 7142 45947 148 163 206 031 169 124 -125158 -1047 053 -271811
IV. Vynosy z dlouhodobého finan€niho majetku 31 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IV. |1. [Vynosy z podilli - ovladand nebo ovladajicio|] 32 0 i} 0 0 0 0 0 0 0 0
IV. |2. |Ostatnivynosy z podill 33 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34 i} i} 0 0 0 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanénih 35 i} i} i} 0 0 0 0 0 0 0
V. |1. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanénih 36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




V. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého fif 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobyn] 38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 39 0 0 0 4 6 2 10 175 1273 1717
VI. |1. [Vynosové troky a podobné vynosy - ovladan| 40 0 0 0 4 6 2 10 175 1008 0
VI. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41 0 0 0 0 0 0 0 0 265 1717
1. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 i} 0 0 0 0 0 0 0 241
]. Nakladové uroky a podobné naklady 43 0 0 380 1018 565 300 207 132 3808 24533
)1 Nakladové troky a podobné naklady - ovlad 44 0 0 380 1018 565 300 207 132 3808 24533
1. 2. Ostatni nakladové Groky a podobné naklady| 45 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 0 67 283 14670 26 416 81589 149 229 164 949 333336 170677
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 0 172 5424 24259 59920 178 122 168610 164 126 276 454 314 045
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 48 0 -105 -5521 -10603 -34 063 -96 831 -19578 866 54 347 -166 425
*x Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 49 -280 -328 1621 35344 114 100 109 200 149 546 -124 292 -992 706 -438 236
L. Dan z pfijmu 50 0 0 220 7688 23699 31204 38395 -3626 19572 -134 141
L.|1. Dan z pfijmu splatna 51 0 0 0 0 0 36 850 46 808 2714 946 938
L.]2. Dan z pfijmu odlozena (+/-) 52 0 0 220 7688 23699 -5 646 -8413 -6 340 18626 -135079
*k Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 53 -280 -328 1401 27 656 90 401 77 996 111151 -120 666 -1012278 -304 095
M. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spol]l 54 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
*kk Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-] 55 -280 -328 1401 27 656 90 401 77 996 111151 -120 666 -1012278 -304 095
* Cisty obrat za u¢etni obdobi 56 236 5688 143986 2170991 8460565 18416973| 27916990| 32461356| 12085499| 17214314




