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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva v poslednich letech stdle castéji diskutovanym tématem — riziko-
vym kapitalem. Cilem prvni casti je vystizné charakterizovat tento pojem a prispét tak k jeho
porozumeéni mezi Sirokou verejnosti, zejména mezi ceskymi podnikateli. Za timto ucelem
je rizikovy kapitdl, ve svém nejsirsim pojeti, rozdélen na typy podle fazi podniku,
do nichz investor vklada své financni prostredky. Pro pochopeni investicniho procesu jsou
popsany jednotlivé subjekty pusobici na trhu rizikového kapitalu a vztahy mezi nimi. Prdce
popisuje také vyvoj rizikového kapitalu v Ceské republice a jeho statni podporu. V dalsi ¢dsti
Jjsou charakterizovany vyznamné fondy rizikového kapitalu investujici do ceskych spolecnosti
a je zde provedena analyza uspésnosti aplikace rizikového kapitalu ve vybranych

ekonomickych subjektech.
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TITLE

Venture Capital and its Evolution in Czech Republic

ANNOTATION

The bachelor thesis deals venture capital. Aim of first part is aptly characterize this term and
thus contribute to the understanding among the general public, especially among Czech
venturers. For this purpose is venture capital, in its broadest sense, divided to types
according to the company phases in which investor placing their financial resources. For
understanding the investment process are described individual actors on the venture capital
market and the relationships between them. The thesis also describes the evolution of venture
capital in the Czech Republic and its state aid. In the next part are characterized significant
venture capital funds investing in Czech companies and there is made an analysis of the

success of the applying venture capital in selected companies.
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Uvob

V soucasné dobé je velice dulezité zabyvat se podporou dlouhodobého ekonomického
ristu. Casto uvadénou moznosti je stimulace malého a stiedniho podnikani. Kazdy podnik pro
svlyj vznik, rozvoj ¢i restrukturalizaci potiebuje finan¢ni prostfedky. Velké spolecnosti
nemivaji problém obstarat si zdroje financovani u bank, naopak zac¢inajici malé spolecnosti

vétSinou bankovni uvér neziskaji, jelikoz nemaji Zddnou podnikatelskou historii ani ¢im rucit.

Pokud spolecnost bankovni uvér neobdrzi, musi si finan¢ni prostfedky obstarat jinym
zpusobem. Pro malé a stfedni podniky ve fazi vzniku nebo pocatecniho rozvoje je nejvho-
dnéjSim fteSenim rizikovy kapital, protoze investoii se rozhoduji o vstupu do spolec¢nosti
zejména na zaklad¢ jejiho podnikatelského planu a konkurenceschopnosti. Dokazi docenit

myslenku podnikatele, tudiZ nepotiebuji tak vysokou miru ruceni.

Vyhodou pro podnikatele je také skuteCnost, ze rizikovy kapital je forma investovani
finan¢nich prostfedkli do zdkladniho jméni spoleCnosti, coz pfiznivé ovliviiuje financni
analyzu podniku a je poté snazsi ziskat bankovni Gvér €i jiné cizi zdroje. Za ty se vSak

zpravidla plati arok.

Investor rizikového kapitalu firmé neposkytuje pouze finan¢ni prostredky, ale také své
znalosti, zkuSenosti, know-how a kontakty. Od ostatnich zdroji financovani jej odlisuje také
snaha pomoci spolecnosti uspét, jelikoz investorovi plyne zisk az z uspésného vystupu, kde
dojde k odprodeji jeho podilu. Podnikateli tedy tento zplsob piinasi moznost pro zahajeni
¢innosti a rozvoje jeho spole¢nosti, investorovi potencidlni vysoké zhodnoceni investice

a statu dlouhodoby ekonomicky rust.

V Ceské republice alternativni zdroje, do nichz se fadi i rizikovy kapital, nejsou piilis
vyuzivany. Pfi¢inou jsou nevyhovujici legislativni podminky a malé povédomi o téchto
moznostech financovéani z hlediska obcanti, zejména mezi podnikateli. Tato prace se tedy
bude snazit piiblizit rizikovy kapital vSem, kteti maji o tuto problematiku zajem.

V uvodnich kapitolach budou objasnény zékladni pojmy a charakterizovany veskeré formy
financovani, které se do této oblasti zahrnuji. Dale budou popsany subjekty, které na trhu

rizikového kapitalu plisobi, jak z hlediska vztahi mezi nimi, tak dle jejich tlohy na investi-

¢nim procesu.

Dalsi kapitola se zaméfi na vyvoj rizikového kapitdlu. Bude zde uvedeno, kde a kdy tato

forma financovani vznikla a jakym zptisobem se rozsitila do Ceské republiky. Také zde bude
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popsana soucasnd situace rizikového kapitalu v Ceské republice a jeji srovnéani s ostatnimi

zemémi stfedni a vychodni Evropy.

Nasledujici kapitola bude vénovana statni podpofe rizikového kapitalu v Ceské republice.
Zejména bude pozornost zaméefena na moznost vyuziti iniciativy Evropské unie a bude zde
objasnéno, zda se i vlada Ceské republiky snazi podpotit rizikovy kapital zalozenim statniho

fondu, jako je tomu v jinych evropskych zemich.

V zavérecné kapitole budou charakterizovany vyznamné fondy rizikového kapitalu
investujici do Ceskych spolecnosti a bude zde zjisténo, zda aplikace rizikového kapitalu
ve vybranych ekonomickych subjektech, do nichz tyto fondy investovaly, byla spéSna

¢1 nikoliv.
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1 CHARAKTERISTIKA RIZIKOVEHO A ROZVOJOVEHO KAPITALU

Nékup a zavedeni novych technologii, vyvoj a realizace novych vyrobki a sluzeb, trzni
prizkum, zavadéni produktli a podpora prodeje pii pronikani na nové trhy nemutze byt
realizovana bez novych investic. Zejména mali a stfedni podnikatelé si opravnéné stézuji
na obtizny piistup k finanénim zdrojim. Banky v CR se totiz od 90. let 20. stoleti vyznaduji
fada z nich tézce doplatila na svou benevolentni Uveérovou politiku. Navic pocatecni
a rozvojova stadia podnikani obndsi vysoké riziko a potencidlni vysoké vynosy, které
v ptipad¢ uspéchu planovand inovace piinese svym realizatorim. Financovani uvérovym

zpusobem by tedy mohlo selhavat [3].

Vychodiskem jak financovat rozvoj podnikani se pro malé a stfedni podnikatele mohou
stat alternativni formy financovani, jako je leasing, factoring, forfaiting, franchising nebo
pravé rizikovy kapital. Investuje se do perspektivnich podnikti, které maji potencial

pro tvorbu zisku a ristu trzniho podilu [47].

Oblast rizikového a rozvojového kapitdlu dosud nebyla jednotné vymezena a stale dochézi
k jejimu upfesiiovani. V praxi se Ize nejcastéji setkat sterminy Private Equity a Venture

Capital.

Pojem Venture Capital (dale jen VC) se v nékterych evropskych zemich pouziva pro
oznaceni odvétvi jako celku (vSechny faze tohoto typu investovani) a je tak synonymem
Private Equity. Z tabulky ¢. 1 je patrné, ze v zemich EU oznacuje VC pouze rizikovy kapital,
a poté shodné¢ jako expansion capital (pro pozdéjsi faze rastu firmy) a buy-outs spada
pod Private Equity. Naopak ve Spojenych statech americkych se VC pouziva pro investice

do zacinajicich a expandujicich podnik.

Tabulka 1: Odli$na terminologie pojmu private equity

Private equity
Zemé EU Venture Capital Expansion capital Buy-outs
USA Venture Capital Private equity

Zdroj: vlastni zpracovani dle [72]

V nésledujicich kapitolach se tato bakaldiskd prace bude fidit znacenim podle zemi EU
a VC pouzivat jako jeden z druhii Private Equity, pro kompletnost v§ak budou popsany

1 ostatni formy Private Equity.
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1.1 Private equity

Anglicky pojem private equity (dale jen PE), ptekladany jako soukromy kapital, znamena
sttednédobé az dlouhodobé financovani poskytované za ziskani podilu na zakladnim kapitalu
podniki, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze. Obvykle jde o investici na dobu tii

az sedmi let.

Na obrazku ¢. 1 je vidét, ze nejvice financnich prostiedki v roce 2012 bylo v Evropé,
a to zejména ve fondech Francie a zemich Beneluxu, déale ve fondech Spojeného kralovstvi
a Irska, naopak stfedni a vychodni Evropa méla ve fondech private equity pouze 26 mil. EUR.
Dale je podle EVCA Evropa rozd&lena na severské zemé', jizni Evropu”, DACH® a zapadni

Evropu [43].

H Asie a Australie
B Severni Amerika
- @@  Zbytek svéta
B UK a Irsko

4,31 m DACH

12,89
m Severské zemé
0,03 Jizni Evropa
1,97
- Francie a Benelux

Stfedni a vychodni Evropa

Zapadni Evropa

Obrizek 1: Finanéni prostiedky fondi PE v evropskych zemich v roce 2012 (v mld. EUR)
Zdroj: vlastni zpracovani dle [44]
Jak jiz bylo dfive zminéno, zkratkou PE nebo pojmem soukromy kapitdl je v této praci
oznacovana celd skupina investic investovanych formou navySeni zakladniho kapitalu
za ziskani podilu na spolecnosti. Obrazek ¢. 2 zobrazuje rozlozeni konkrétnich typt PE, které
tento pojem zastfeSuje. Business Angels pfestavuji investory, ktefi nejsou formalné sdruzeni
a poskytuji sviij kapitdl individualn€. Mezi dalsi typy patii VC, mezaninové financovani

a odkupy firem externim (buy-in) nebo firemnim managementem (buy-out).

! Severské zems - Dansko, Finsko, Norsko, VSVédsko
* Jizni Evropa — Recko, Italie, Portugalsko, Spanélsko
> DACH — némecky mluvici zemé Evropy (Némecko, Rakousko, Svycarsko)
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Private Equity

Business Angels Venture Capital Private Equity
Zarodecné | Zachranné
financovani financovani
Startovni | Néhradni
financovani financovani
Fmva,rtlcgvre;lm __ Financovani
pocatecniho akvizic
rozvoje
Rozvojové | Manazerské
financovani odkupy

Obriazek 2: RozloZeni Private Equity
Zdroj: vlastni zpracovani dle [17]

Fondy PE investuji jak do podnikatelskych start-upii, kde je pouhy zarodek podnika-
telského napadu, tak do zavedenych spole¢nosti ve znamych odvétvich s cilem jejich oziveni.
Mezi témito extrémy se nachdzeji malé a stfedni podniky, do nichz plyne kolem 85 %
investic. V Evropé je téchto podnikt pfes 20 milioni a fondy PE jiz investovaly do vice

nez 22 000 z nich [65].

1.2 Venture Capital

Rizikovy a rozvojovy kapital je prostiedek pro financovani zahajeni ¢innosti spolecnosti,
jejiho rozvoje, expanze nebo odkupu. Investor vklada kapital ptimo do zakladniho jméni
firem, které zpravidla nejsou vetejné¢ obchodovatelné. Dlouhodobé tak ziskd dohodnuty,

obvykle mensinovy, podil na zdkladnim kapitdlu spolecnosti [71].

Spolu s financovanim zabezpecCuje investor i manazerské a technické zkuSenosti, aby
umoznil perspektivnim malym a stfednim spolecnostem dneska, stat se velkymi spole¢nostmi
zittka. Nejbéznéjsi je aktivni posileni tymu ve vrcholovych manazerskych pozicich nebo
pasivni role poradce pro finan¢ni oblast. Investor také firmu vétSinou obohati o nové
kontakty, které mohou znamenat pifinos v riznych oblastech podnikani a pro ziskavani
zékaznikt. V piipadé, kdy se investoii stavaji Cleny pfedstavenstva spole¢nosti, piisobi
v dozor¢ich radach, ptipadné vystupuji jako jeden zjednateli spole¢nosti, ocCekavaji

za vykonavanou ¢innost adekvatni odménu [61].
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Vstup uspésného investora VC do spolecnosti miize byt okolim vniman jako zaruka, ktera
zvySuje duvéryhodnost spolecnosti v obchodnich jednanich, pti vybérovych fizenich i pfi
ziskavani dalSich zdroji financovani. ZvySenim hodnoty firmy dochazi ke zhodnoceni

investice a po odprodeji podilu k realizaci zisku investora [14].

Obvykle po 3 az 5 letech hledd investor spolecné s vlastniky spolecnosti pfilezitost
pro prodej svého podilu jinému fondu, vétsi spolecnosti z oboru nebo samotnym vlastnikiim
nebo manazerim spolecnosti. Dal§im zptisobem odchodu ze spole¢nosti je primarni emise

akcii spolecnosti. V roce 2012 doslo v Evropé k odprodeji vice nez 2000 spolecnosti [43].

V oblasti VC jsou urcujici dva typy investic, které 1ze oznacit jako investice rizikového
a rozvojového kapitdlu. VéEtSina investorti poskytuje jak rizikovy, tak rozvojovy kapital,

nekteti se vSak mohou profilovat a poskytovat pouze jeden z nich.

Rizikovym kapitdlem se oznaCuje investice do zdkladniho jméni firmy, kterd za sebou
nema zadnou historii, ptipadné teprve vznikd. Tato investice ma firmé umoznit rozb&h
a realizaci nadéjné myslenky. Rozvojovy kapitdl podporuje jiz fungujici firmy, které trpi
nedostatkem kapitalu. Cilem je financovani rychlejsiho rastu firmy, realizace novych zameéri

nebo ziskani novych trha [3].
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2 TYPY RIZIKOVEHO A ROZVOJOVEHO KAPITALU

Jelikoz oblast rizikového a rozvojového kapitdlu se neustdle rozvijeji, literatura neni
jednotna ve vymezeni zakladnich pojmi tykajicich se VC ani v rozdéleni jednotlivych typt
investic. Mozné je déleni podle velikosti investice, typu investora, rizika podstupovaného
investorem, ocekavaného zhodnoceni investice, podilu na cilové spolecnosti (minoritni

¢1 majoritni) nebo odvetvové orientace cilové spolecnosti.

Na obrazku €. 3 je uvedeno dé€leni investic podle odvétvi. Vyplyva z nc¢ho, ze nejvice
finan¢nich prostfedkli a podpotfenych spolecnosti v roce 2012 bylo v oblasti védy, zejména
na slaboproudé technologie (Cipy, kybernetika, robotika, nanotechnologie, apod.). Vysoké
mnozstvi finan¢nich prostfedklt bylo téz poskytnuto na spotiebni zbozi a maloobchod.
Podporu ziskaly i spolecnosti v oblasti vypocetni a spotiebni elektroniky (s pfichodem

vorwe

chytrych telefonti se rozsitily 1 mobilni aplikace).

Zemédélstvi

Obchodni a primyslové vyrobky
Obchodni a prlimyslové sluzby
Chemicky pramysl

Komunikac¢ni technologie
Vypocetni a spotiebni elektronika 7.1%
Stavebnictvi

Spotiebni zboZi a maloobchod 15,0%
Spotrebitelské sluzby
Energetika a Zivotni prostredi
Financni sluzby

Véda 7,6%

Nemovitosti

Doprava

Nezarazené

0% 3% 6% 9% 12% 15% 18%
B Castka M pocet spolecnosti

Obrazek 3: Rozdéleni investic podle odvétvi v roce 2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle [43]

Nejcastéji se vSak vychdzi z pohledu fazi, ve kterych se podnik v dob¢ investice nachazi,
nebot’ nejlépe vystihuje podstatu VC. Jednotlivé faze a tomu odpovidajici druhy kapitalu

potiebné k financovani zobrazuje tabulka ¢. 2.
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Tabulka 2: Zdroje financovani spole¢nosti podle jednotlivych fazi jejiho vyvoje

Faze spole¢nosti Zdroje financovani PE Ostatni zdroje

Predstartovni a startovni | FFF (zakladatelé, pratelé

ZaloZeni spolecnosti ., ) . Y
p financovani a rodina), tichy spole¢nik

Financovani poc¢ate¢niho | Leasing, tichy spole¢nik, F a F (fakto-

Pocétecni rozvoj . . o ooy
) rozvoje ring a forfaiting), dotace a ptijcky

- . . | Rozvojové a transakéni Leasing, F a F, bankovni uvér, emise
Stabilizace spolecnosti

financovani obligaci, dotace a ptjcky
Expanze Rozvojové, transakéni a | Leasing, F a F, bankovni vér, emise
X Z , , , . , o« y
P zéachranné financovani obligaci, dotace a pujcky
., o Transak¢ni a zachranné ) L
Konec¢na stabilizace Leasing, F a F, bankovni uvér, dotace

financovani

Zdroj: vlastni zpracovani dle [22]

Prvni tfi typy VC investic piedstavuji nejvetsi rizikovost. Jedna se o piedstartovni nebo téz
zarode¢né financovani (seed capital), startovaci financovani (start-up capital) a financovani
pocatecniho rozvoje (early stage development capital). Investor zatim nevidi minulé Gspéchy
firmy a rozhoduje se ptedevsim podle své intuice a zkuSenosti. Poslednim typem, ktery spada

do VC, je rozvojové financovani (later stage development — expansion capital).

Ostatni typy slouzi jako kapital vedouci k urychleni rozvoje existujicich firem a fadi
se do PE. Jsou jimi zichranné financovani (rescue capital), ndhradni financovani

(debt replacement capital), financovani akvizic (acquisition capital) a manazerské odkupy.

Na obrazku €. 4 je znazornén pomeér jednotlivych typl investic podle mnozstvi finan¢nich
prostiedkti. Vyplyva z n¢ho, ze v Evropé v roce 2012 dominovaly byuouts, ¢ili financovani
akvizic a manazerské odkupy. Tohoto postaveni dosahly piedevSim diky velikosti

jednotlivych investic.

0,4% 4,9% 3,4%

M Predstartovni financovani
10,5% , L
W Startovaci kapital
1,0% Financovani po¢ate¢niho rozvoje
3,0%
B Rozvojové financovani
B Zachranné financovani

Nahradni financovani

76,8% Buyout

Obrazek 4: Procentni podil finan¢nich prostiedki v jednotlivych fazich
Zdroj: vlastni zpracovani dle [65]
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Pokud jsou ovSsem jednotlivé faze srovnany podle poctu provedenych investic, situace
se razantné zméni — viz obrazek ¢. 5. Manazerské odkupy s financovanim akvizic se ocitnou
az na tfetim misté. Nejvice firem v roce 2012 obdrZelo investici na startovni financovani, poté

na rozvojové financovani.

6,9

17,2 M Pfedstartovni financovani

B Startovaci kapital
2,3
13 B Financovani pocatecniho rozvoje

35,2 B Rozvojové financovani

W Zachranné financovani
20,5
m Nahradni financovani

Buyout

16,6

Obrazek 5: Procentni podil firem, které obdrZely investici v jednotlivych fazich
Zdroj: vlastni zpracovani dle [65]
Pro celkovou piedstavu o VC je tedy dulezité znat nejen vysi takto investovanych
finan¢nich prostfedkl, ale téz pocet spolecnosti, které investici obdrzely, nebot’ vyse

jednotlivych investic pfedstavuje parametr, ktery situaci zkresluje.
2.1 Predstartovni financovani (seed capital)

Jde o financovani velmi ranych stadii podnikani, Casto jeSté pred vlastnim vznikem
a ziskdnim formy obchodni spolecnosti. Jednd se tedy o prvni fazi, kdy se d4 do byznysu
investovat. Patfi sem financovani vyvoje prototypu nového vyrobku a jeho patentové ochrany,
pruzkumt trhu, prdvnich a ochrannych opatieni, zpracovani podnikatelského planu, vybér

manazerského tymu a zaloZeni obchodni spolecnosti [3].

Tento typ VC reprezentuji relativné malé ¢astky v rozsahu 7 000 EUR az 146 000 EUR,
pficemz doba investovani byva 7 — 12 let. Pfedstavuje jednoznaéné nejrizikovéjsi typ
investice, jelikoz vklad prostfedki probihd ve fazi, kdy spole¢nost Casto zatim nemé zadné
piijmy. Ocekavané zhodnoceni je 100 % a vice [14].

Za nejcastéjsi vkladatele se povazuji sami zakladatelé, kteti do projektu vkladaji vlastni
uspory, hypotééni uvéry vzaté na vlastni jméno jako fyzickou osobu nebo prostiedky ptijcené
od rodiny a ptatel. Tato skupina se oznacuje zkratkou FFF — family, friends & fools. Jistou

¢ast investort predstavuji i tfeti strany tzv. Business Angels [60].
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V roce 2012 ¢inily v Evropé tyto investice 130 mil. EUR, coz tvoii 0,4 % celkového

investovaného soukromého kapitalu — viz obrazek ¢. 6.

40

= Manazerské odkupy

m Nahradni financovani

B Zachranné financovani

B Rozvojové financovani

Castka v mld. EUR

B Financovani poc¢atecniho
rozvoje

M Startovni financovani

Predstartovni financovani

’ ’ ’ ’ 7

2008 2009 2010 2011 2012

Obriazek 6: Vyse investic evropskych fondu PE do jednotlivych stadii rozvoje firmy

Zdroj: vlastni zpracovani dle [43]

2.2 Startovaci kapital (start-up capital)

Jde o investovani do zacatku Cinnosti firmy. Typicky objem investice je 146 000 EUR
az 730 000 EUR, ale mize byt i mnohem vé&tsi, napt. 7300 000 EUR. V této fazi
se predpoklada, ze jiz existuje hotovy produkt i manazersky tym piipraveny k vedeni a feSeni
vSech situaci. Neméné diilezitou podminkou pro investora je mit k dispozici aktualni vysledky

trznich pruzkum [3].

Startovaci kapital podnik potiebuje a vyuziva vétSinou k samotnému nastartovani firmy,
napt. rozjeti vyroby, obstarani kancelafskych 1 skladnich prostor, nakup potfebnych licenci,
marketingové a jiné naklady. Doba névratnosti investice se pohybuje v horizontu 5 az 10 let.

Stale se jedna o velmi rizikovou investici s vysokym piedpokladanym zhodnocenim [14].
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Roku 2012 tento typ v Evropé obdrzelo nejvice firem a téz startovaci kapital zaujimal
nejvetsi podil na rizikovém kapitdlu ve vysi 1,8 mld. EUR, ¢ili 4,9 % celkového

investovaného PE - viz obrazek ¢. 6.

2.3 Financovani pocatecniho rozvoje (early stage development capital)

Jedna se zde o financovani podniki, které jiz funguji v ur¢itém omezeném mefitku a maji
potencial dalSiho rozvoje. Podnik se nachazi ve stadiu, kdy ma zab&hnuté odbytové kanaly,
vyrobek se jiz prodava s jistou mirou UspéSnosti a podnik mé potencial dalSiho rozSifovani.
Motivaci firmy pro ziskani dodatecného kapitalu od investort je rozsifeni vyroby, zavedeni
dalSich produktt ¢i expanze na nové trhy. Podniky nejsou schopny zajistit financovani tohoto
rozvoje béznym financovanim napf. bankovnimi uvéry, zpravidla proto, Ze nemaji ¢im

za tento uver rucit [3].

Riziko je zde pro investora nizsi nez v ptedchozich dvou ptipadech, stale je vSak znacné,
kviili nepevné pozici podniku na trhu. Tomu odpovidéd i pozadované zhodnoceni na Urovni

30 %. V piipad¢ uspéchu firmy je névratnost 4 az 7 let [14].

V Evropé bylo roku 2012 timto typem investovdno 1,25 mld. EUR, coz tvoii 3,4 %

z celkového PE - viz obrazek ¢. 6.

2.4 Rozvojové financovani (later stage development—expansion capital)

Tento typ investice mlize vyuzit jiz zabéhnuty podnik, ktery ma potencial pro dalsi
vyznamnou expanzi. Zpravidla jde o rozSifovani vyrobni kapacity pro dané teritorium nebo
budovani obchodni sité¢ v novych teritoriich. Tyto spole¢nosti jiz maji za sebou urcitou
historii, proto je jejich vyvoj lépe predvidatelny, a tim méné rizikovy. Z toho divodu
se vétSina vyznamnych evropskych VC spolecnosti zabyva poskytovanim pravé rozvojového
kapitalu. Primérnd velikost investice se pohybuje v rozmezi 730 000 — 2 900 000 EUR, ale
muze byt 1 vyrazné vyssi. Doba investovani je v priméru 3 roky. Minimalni pozadované

zhodnocenti je na urovni 30 % [14].

Rozvojové financovani je poslednim druhem investovani, ktery se fadi do kategorie VC.
V roce 2012 do n¢ho bylo investovano 3,8 mld. EUR, ¢ili 10,4 % finan¢nich prostfedkil

z evropskych fondt PE — viz obréazek ¢. 6.
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2.5 Zachranné financovani (rescue capital)

Jde o poskytnuti financnich prostfedkl, které potifebuje spolecnost nachazejici
se na pokraji krachu. Spise se jedna o mén¢ obvykly zptsob financovani, ktery je casto spojen
s jinymi typy kapitdlu, napifiklad s financovanim manazerskych odkupl. Podminkou
poskytnuti financovani je spojeni investice s rozvojovym programem, ktery by mél
po zachran¢ firmu nasmérovat na jeji dalsi rozvoj. Najde-li se spolecnost odpovidajici t€émto
kritériim, pak riziko investice je pomérné nizké. Témito typy investic se Casto zabyvaji

specializované fondy, které maji zkuSenosti s krizovym fizenim podnikt [67].

V roce 2012 bylo na zachranné financovani poskytnuto z evropskych fondi PE pouhych

272 mil. EUR — viz obrazek ¢. 6.

2.6 Nahradni financovani (debt replacement capital)

Tato faze se uplatni zejména u spole¢nosti, kde soucasny extrémné vysoky podil cizich
zdrojii zpisobuje siln¢ negativni zatizeni nakladovymi turoky. Je-li toto Urokové zatizeni
jedinou vyznamnou piekazkou Gspésné realizace rozvojového programu, pak nahrazeni cizich
zdroju vlastnim jménim, formou navyseni zékladniho jméni, mé své misto. VC investor tedy

preplati ¢ast dluhii firmy, za coz v ni ziskava kapitalovy podil [3].

Do néhradniho financovani bylo vroce 2012 investovano zevropskych fondi PE

1,1 mld. EUR - viz obrazek ¢. 6.

2.7 Financovani akvizic (acquisition capital)

V tomto piipad¢ je investovany kapitdl urCen k financovani ndkupu jiné spoleCnosti,
piipadné Casti jiné spolecnosti. Investor ziska ve firmé takovy podil na zakladnim a vlastnim

kapitalu, ktery mu dovoluje ovladnout celou firmu [26].

Jelikoz jde vétSinou o prevzeti jiz béziciho podniku, jehoz ekonomické parametry byvaji
znamy, je riziko téchto investic relativné velmi nizké a doba navratnosti je v pribéhu 2 — 3
let. Tento typ kapitalu nabizeji zpravidla vSechny spolecnosti poskytujici VC. Financovani
akvizic, pfebirdni vlastnickych podilii neaktivnich akcionaft a manazerské odkupy
soucasnym nebo budoucim managementem se souhrnné oznacuji jako transak¢ni financovani.

Na obrazku €. 6 jsou zahrnuty pod manazerské odkupy [14].
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2.8 Manazerské odkupy

Jedna se o financovani odkupu existujiciho a zabéhnutého podniku ve prospéch jeho
soucasného ¢i budouciho managementu z vnéjsku podniku. Odkup nemiize byt jistén aktivy

prodavaného podniku, proto zadaji o pomoc investory VC [9].

Investice ptipadaji v uvahu pouze u podnikii velmi vynosnych, protoze cenu odkupu musi
nakonec uhradit kupovany podnik ze svych vynost. Jde o investici s niz§im rizikem a doba
navratnosti je rovnéz relativné kratkd, zpravidla 2 — 3 roky. Typicka velikost investice saha
az k 36 mil. EUR. Financovani manaZerskych odkupt nabizeji prakticky vSechny spole¢nosti,

které ve svété pisobi na trhu VC [3].

Manazerskych odkupii je nékolik typt. Nejcastéji se vyskytuje MBO (management buy-
out), kdy existujici management spolecnosti kupuje od jejich majiteld vSechny nebo vétSinu
jejich akcii ¢i podilti nebo MBI (management buy-in), kde skupina vnéjSich manazerti kupuje
od jejich majiteli vSechny nebo vétSinu jejich akcii ¢i podilii, aby se potom ujala fizeni
spolecnosti. Kombinaci pfedchozich transakci je BIMBO (management buy-in-buy-out), kdy
skupina manaZzera spolec¢nosti s dalsimi vnéj$§imi manazery kupuje od jejich majiteli vSechny

nebo vétsinu akcii ¢i podila spolecnosti, aby se pak ujala fizeni [13].

Manazerské odkupy v roce 2012 zaujimaly na evropskych fondech PE podil 76,8 %, coz je

s ¢astkou témet 28 mld. EUR dosazuje na prvni pficku - viz obrazek €. 6.

2.9 Preklenovaci financovani (mezzanine financing)

Ne vzdy se fadi mezi typy rizikového a rozvojového kapitalu. Jedna se o typ financovani,
ktery je na pomezi mezi vstupem do zdkladniho kapitdlu a tivérem. Je poskytovan jako cizi
kapital (tivér), ale pokud nedojde k jeho vcasnému a Uplnému splaceni, zméni se na podil
na vlastnim kapitalu. Primarn¢ se pouziva pro financovani podnikové expanze s ocekavanou

vynosnosti 20 — 30 % [14].
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3 SUBJEKTY PUSOBICIi NA TRHU RIZIKOVEHO KAPITALU

Na trzich VC piisobi velké mnozstvi subjektli, které je mozné rozdélit do ¢tyi hlavnich

skupin [62]:

» primarni investoii — poskytovatelé finan¢nich prostiedkli predstavujici nabidku

na trhu VC,

» fondy VC — ucelové zalozené spolecnosti, které shromazd'uji finanéni prostiedky

od investorq,

» manazerské spolecnosti a katalyzatofi — mezivrstva pusobici v roli zprostiedko-

vatele mezi nabidkou a poptavkou po financ¢nich prostiedcich,
» cilové spole¢nosti — pfijemci investic piedstavujici poptavku na trhu VC.

Vztahy mezi témito zakladnimi subjekty zobrazuje obrazek ¢. 7. Plyne zného, Ze
se primarni investofi, pfipadn¢ fondy VC po provedeni investice stavaji vlastnikem podilu
na zakladnim kapitéalu cilové spolecnosti. Spravu portfolia ovSem provadi fondem vytvorena
nebo najatd manazerskd spolenost. Vztah mezi fondem a manaZerskou spolecnosti

je zpravidla dan smlouvou o poskytovani poradenskych sluzeb [3].

Primarni investofi

4 A

A 4 A 4 \ 4

A
AA 4

Katalyzatoti Manazerské spolec¢nosti
A A A

A 4 A 4 \ 4 A 4

Cilové spolecnosti

— Financni toky

<—> Informacni toky

Obrazek 7: Finanéni a informacni toky mezi subjekty na trhu VC

Zdroj: vlastni zpracovani dle [3]
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3.1 Primarni investori rizikového kapitalu

Na vyspélych trzich ptisobi cela fada subjekta a organizaci, které se zabyvaji investovanim
VC - viz obrazek ¢. 8. Hlavnim diivodem, pro¢ subjekty investuji prostfednictvim VC, je
vidina maximalniho zhodnoceni jejich finan¢nich prostiedkii. Mozné je rozdéleni na instituci-

onalni a neinstitucionalni investory [4]:

» institucionalni investofi — penzijni fondy, banky, pojistovny, velké spolecnosti,

statni organizace, agentury, spravci aktiv* a dal3i instituce,

» neinstitucionalni investofi — vefejnost, soukromi investofi tzv. Business Angels.

0,7% W Akademické instituce

7,5%
1,5?:%1cy M Banky
, ()
1,5% M Kapitalové trhy

11,7%

4,9%
5,3% B Korpordtni investofi

m Nadace
M Rodinné kancelare

B Fond fondl

14,2%

22,1% H Vladni agentury

1 Pojistovny

B Spravci aktiv
M Penzijni fondy
10,1% Soukromé osoby

8,5%
8,9% Statni investi¢ni fondy

Obrazek 8: Typy evropskych investorii v roce 2012 podle procentniho podilu na PE
Zdroj: vlastni zpracovani dle [44]

NejcCastéjsi je vSak nésledujici rozd€leni investort [3]:
» obchodni and¢lé (Business Angels),

nezavisli investofi (independent investors),

zévisli investoti (dependent investors),

castecné zavisli investofi (semidependent investors),

vV VvV VYV V

vladou podporované organizace (government supported organizations).

Investor mtize investovat ptimo do cilovych spolecnosti nebo zapojit do procesu i fondy
VC, znichz musi vybrat konkrétni fond, do kterého vlozi své finan¢ni prostfedky. Dalsi

otazkou je, kolik prosttedkii do fondu investovat a jakym zpiisobem je kontrolovat.

* Spravce aktiv — miize byt obchodnik s cennymi papiry nebo banky, které se zabyvaji spravou aktiv
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Vyse investovanych prostiedkl se odviji od rizika a vynosu (¢im vyssi je riziko, tim vétsi
je 1 pozadovany vynos). Z obrazku ¢. 9 vyplyva, ze VC je v priméru mnohem rizikov¢jsi, ale
schopni investi¢ni manazeti VC dokézi tento kapital zhodnotit podstatné vice nez pokladni¢ni
poukézky’, statni obligace, komunalni obligace®, obligace ,,blue chips“, b&zné obligace, akcie
,blue chips’, b&Zné akcie &i junk bonds®. Dalsi parametr je likvidita, &ili schopnost pfeménit

investici v kratkém casovém obdobi zpét na volné finanéni prostredky.

Venture capital

vysoké

Riziko

nizké

nizké Vynosy vysoké
Obrazek 9: Vztah vynosi a rizika jednotlivych finan¢nich instrumenti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [3]

Vseobecné se vzil ndzor, Ze obligace jsou méné¢ rizikové nez prioritni akcie a ty jsou méné
rizikové nez bézné akcie. Tato ptfedpojatost prameni z vyzkumi centralni banky USA jiz
z roku 1948. Prestoze trzni cena akcii kolisd, nemusi investorovi zplsobit ztratu. Ta se projevi
az pii skutecném prodeji nebo v piipade€, ze investor koupil akcii za vySsi cenu, nez byla jeji

vnitini hodnota, toto riziko v§ak mize investor ovlivnit peclivym vybérem [6].

> Pokladniéni poukazky — kratkodobé dluhopisy vydavané statem nebo organy a institucemi vefejné spravy ke
kratkodobému pokryti pfechodného nedostatku penéz, jsou trocené obdobné jako ptjcky

¢ Komunalni obligace — dluhopisy vydané uzemnim samospravnym celkem

7 Blue chips — obligace a akcie nejvétiich a nejziskovéjsich spoleénosti obchodovanych na burze cennych papiri
¥ Junk bonds — firemni dluhopisy emitované pod cenou z diivodu $patného hospodaieni spole¢nosti
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Obchodni andélé (Business Angels)

Tento nazev oznacuje soukromé osoby, které¢ disponuji volnym kapitdlem a maji zajem jej
zhodnotit jinou cestou nez investici do finan¢nich aktiv (cenné papiry, vkladové ucty, atp.).
Prototypem obchodniho andé¢la (déle jen BA) je uspéSny podnikatel nebo manazer, jelikoz
muze zacinajici firm¢é poskytnout nejen financni prostfedky, ale i své osobni zkuSenosti,
znalosti, schopnosti, know-how a v neposledni fad¢ téz kontakty. BA je mozné rozdélit
na ,,aktivni and€ly*, ktetfi poskytuji kapital, know-how 1 kontakty a na ,,tiché andély*, ktefi

poskytuji pouze kapital, ale jinak si pieji zlistat v pozadi [47].

Prestoze BA byvaji zajisténi jedinci, zhodnoceni vlozenych prostfedki po piedem
stanovené dob¢ je zakladnim ptedpokladem uskute¢néni investice. KliCovymi faktory, které

posuzuje investor pii procesu rozhodovani o financovani, jsou také [62]:

» kvalita podnikatelského planu firmy a jasna vize rozvoje firmy do budoucnosti,
profesionalita a odborné zkuSenosti podnikatele a managementu,
konkuren¢ni vyhody nebo unikatni prodejni argumenty produktu nebo sluzby,

vlastnosti, trend a ristovy potencial trzniho segmentu,

vV VvV VY V

moznosti vyuziti kontakt a zkuSenosti.

Dal8imi motivy miize byt zaliba v provadéni riskantnich investic, uvédoméni si nutnosti
pomoci nezkuSenym firmdm prorazit na trh snad&nou inovaci, zanechani svého odkazu
predanim zkuSenosti, aktivni zapojeni do utvareni podnikatelského prostiedi nebo diverzifi-

kace svého portfolia zapojenim se do alternativnich projekti [47].

V poslednich letech na trhu BA investic dominuji vyspé€l¢ ekonomiky, jako jsou USA,
Evropa a Izrael, ktera usiluje o kvalitu zaloZzenou na tvircich feSenich ve véde, primyslu,
vzdélavani, literature, hudbé, architektuie apod. Situace v Izraeli je pozoruhodna, jelikoz tato
malé zem¢, stara necelych 70 let si dokdzala vybudovat tfeti nejvetsi trh VC, piestoZze nema
surovinové bohatstvi a je suzovana neustalymi boji a nasilim. V Africe a Latinské Americe

jsou investice jesté nerozvinuté [21].

BA investuji pfedevSim do fazi seed, start-up pfipadné expanzni faze podniku. Doba
navratnosti je 3 - 5 let, pfiCemz trendem je jeji prodluzovani. Tito investoii zpravidla investuji
v téch oborech, v nichZ maji podnikatelské zkuSenosti. V poslednich letech jsou to nejcastéji

internetové a mobilnich spolecnosti, energetika a zdravotnictvi (biotechnologie). Individualni
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investoii se mohou sdruzovat do BA siti, coz je podporovano zejména Evropskou unii. Docili

tak efektivnéjSiho piistupu k informacim a mohou investovat vyssi ¢astky [32].

Na evropském BA trhu ptsobi piredev§im dvé neziskova sdruzeni zastupujici zajmy BA,
siti BA, federaci siti, seed fondii a dalSich subjektl, aby podpofily rist BA trhu v Evropé

a zvySily povédomi firem o andélském investovani:

> BAE (Business Angels Europe) — sdruzuje téméf 20 000 BA z Rakouska, Spanél-
ska, Portugalska, Némecka, Nizozemska, Belgie, Francie, Italie a UK [55],

» EBAN (European Business Angels Networks) — sdruzuje 460 BA siti tvofenych
vice nez 26 000 BA, kteti béhem roku 2012 investovali ptes 5 mld. EUR do 2 913
spolecnosti; nejrychleji rostly trhy BA ve Finsku, Irsku a Turecku [39].

BA hledaji nejlepsi tymy a myslenky bez ohledu na to, odkud pochazeji. I americké firmy
jako Google, Facebook ¢i Skype byly financovany evropskymi investory. Nejpiiznivéjsi
danové prostiedi v Evropé je pro BA ve Spojeném kralovstvi a Turecku, nejpokrocilejsi statni
podpora se jim nachazi ve Spanélsku, znalosti a praxi ve zvefejiovani aktualnich informaci
o BA maji predevsim v Irsku, nejvyssi viditelné investice v Evropé pochézeji ze Spojeného
kralovstvi a Spanélska, sinvesticnimi fondy nejlépe spolupracuji BA v Portugalsku

a Nizozemsku a primérné nejrozséahlejsi aktivni sit¢ BA maji ve Finsku [40].

V Ceské republice viditeln& pisobi zhruba padesat BA (ostatni preferuji anonymitu)
a n¢kolik agentur, které zprosttedkovavaji kontakt BA s cilovymi spolecnostmi, ackoliv
nefunguji vyhradné jako BA sité nasledujici model EBAN. Vétsinou maji status neziskovych
organizaci. Mezi ty nejznaméjsi patii Angel Investor Association, Central Europe Angel club,
Business Angels Czech, Business Angels Network a Czech Private Equity and Venture

Capital Association [33].

Kvili zviditelnéni a podpofe BA investic se Ceska televize roku 2009 rozhodla vysilat
potfad Den D, podle vzoru japonské reality show Money no Tora. Tento potad pievzaly
1 ostatni staty jako USA, Kanada, Novy Zéland, Australie, Izrael, VB, Finsko, Recko, Polsko,
Spanélsko, Nigérie a mnoho dal$ich. Podnikatel nejprve uréi &astku v rozmezi 200 000 K&
az 1,5 mil. K¢ a poté sviij projekt v kratkosti piedstavi investoriim. Ti projekt mohou pfijmout
jednotlivé nebo se na ného slozit. VSichni investofi vkladaji do projekti vlastni finan¢ni
prostfedky, proto je dulezité, aby podnikatel mél kvalitni podnikatelsky plan a dokazal

zaujmout, coz vSeobecné¢ plati i u ostatnich investora VC [5].
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Nezavisli investori (independent investors)

Za nezavislé investory se oznacuji investi¢ni subjekty, které vytvotily kapital z nékolika
zdrojii - zpravidla od investi¢nich instituci, jako jsou penzijni fondy, pojistovny a banky, ale
1 od firemnich ¢i soukromych investorti. Dulezitym znakem je, ze tyto subjekty nejsou nijak

pravné spojeny s organizacemi, které jim poskytly kapital [7].
Zavisli investori (dependent investors)

Za zavislé investory se povazuji investicni subjekty, které jsou samostatnymi pobockami,
dcefinymi spole¢nostmi nebo piimo divizemi vétSich organizaci — obvykle bank, penzijnich
fondl nebo jinych financnich instituci, které jim poskytuji kapital. Zavisli investoii ho poté

spravuji jménem své matetské instituce [3].
Caste¢né zavisli investori (semidependent investors)

Za Castecné zavislé se oznacuji ti investofi, kteti mimo své zavislé ¢innosti pro materskou

spolecnost, také spravuji fondy zalozené nezavisle na matetské instituci.
Vladou podporované organizace (government supported organizations)

Investoii VC ziskavaji kapital bud’ ptimo, nebo nepiimo z vladnich zdrojt, ptipadné jsou
jinym zpisobem vladou podporovani. Jednd se o mensi investice, o které nemaji fondy VC
zdjem. Hlavnim motivem je podpora zameéstnanosti, zvySovani ptizplisobivosti ekonomiky,

zptistupnéni modernich technologii a podpora podnikatelského prostiedi.

Z téchto divodii by se méla v soucasné dob¢ vlada premiéra Bohuslava Sobotky zaméfit
na podporu organizaci v oblasti rozvoje informacnich technologii a internetu. Jakym zplisob-

bem tento sektor podpofi, v§ak dosud neni znamo [59].

3.2 Fondy Venture Capital

Smyslem fondu VC je umoznit ptfesun shromdzdénych financ¢nich prostfedkt od nékolika
investort do cilové firmy, kterd by k nim jinak nem¢la ptistup. Po realizaci investice se fond

stava vlastnikem podilu v cilové spole¢nosti.

Investofi zakladaji fondy VC, aby mohli investovat vyssi castky s vyS$im primérnym
zhodnocenim, aby bylo mozné zajistit dostatecnou kontrolu rizika diky vysoké mife
organizovanosti a aby fondy poskytovaly marketingové a manazerské poradenstvi v oblastech
finan¢niho a strategického fizeni podniku. Subjekt, ktery zakldd4 fond, tidi ho a zastit'uje

svym jménem a zpravidla i pokryva pocatecni naklady, se nazyva promotér [3].
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K samotnému uskute¢néni investice, jeji kontrole a zhodnoceni si fond najimé nebo
zaklada manazerskou spole¢nost. Rozhodujici slovo o investici ma vsak stale fond VC, ktery

je zastoupeny investi¢nim vyborem.

Investicni vybor ptlisobi jako odborny poradni organ slozeny ze zastupcii investorii
a reprezentantli manazerskych spole¢nosti. Vykonava veskeré sluzby spojené s obhospodaio-
vanim majetku fondu, zejména posuzuje vhodné a perspektivni cilové spolecnosti, navazuje
vztahy s primdrnimi investory, realizuje investicni proces, zabezpecuje odprodej drzenych

podilt a zajiStuje efektivni a odbornou spravu svétenych finan¢nich prosttedk [63].

Nejveétsi pocet fondi VC je registrovano na Gizemi daiiovych raji. Tyto off-shore fondy tim
snizuji daflové zatizeni, kterému by jinak podléhaly pii registraci v domovskych zemich.
Typickym teritoriem vyuzivanym americkymi fondy jsou zejména Kajmanské ostrovy,
Panenské ostrovy a Bermudy. Evropské fondy davaji pfednost Lucembursku, LichtenStejnsku

¢i Andote, diive téz Kypru nebo Irsku [3].

3.2.1 Pravni forma

Teoreticky je pro fondy VC mozné vyuzivat rtiznych pravnich forem, od nichz se odviji
zpusob rozd€lovani vynosti a délba rozhodovacich pravomoci. Nejrozsifenéjsi formou
je tzv. limited partnership, jemuz v CR nejlépe odpovidd komanditni spole¢nost. V té se

vyskytuji dva druhy spolecnikii — komanditisté a komplementati.

Pasivni partnefi (komanditisté) se nepodileji na fizeni fondu a jeho ¢innost ovliviiuji pouze
prostiednictvim prav zakotvenych v partnerské smlouve, do partnerstvi vkladaji financni
prostiedky, diky ¢emuZz maji narok na podil z vynosit VC fondu, ru¢i pouze do vyse svého
nesplaceného vkladu. Aktivni partnefi (komplementafi) ruc¢i celym svym majetkem, podileji
se na fizeni fondu a za jejich Cinnost je jim poskytovana financni odména, ktera se sklada

z manazerského poplatku a podilu na vynosech fondu [50].

Po zapocteni vSech poplatkii na spravu fondu, poplatkii manazerské spolecnosti, navraceni
investované castky investorti spole¢né se zaruCenym vynosem se Cistd vynosnost fondu

pohybuje primérné v rozmezi 15 - 20 % [16].
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3.2.2 Zivotni cyklus fond@ Venture Capital

Fondy v pravni form¢ komanditni spolecnosti jsou zakladany na dobu urcitou, zpravidla
to byva 8 az 10 let, pficemz osmiletou dobu lze prodlouzit o dalsi dva roky. Doba existence

fondu byva rozdé€lena na tti zdkladni faze [16]:

» investi¢ni faze trva 3 az 5 let, béhem nichz dochazi k vyhledavani investi¢nich
prilezitosti spliiujicich investi¢ni kritéria fondu a k efektivnimu investovani

disponibilniho kapitalu do riistovych spole¢nosti,

» maturacni faze trva 4 az 7 let a poCina uzavienim smlouvy o financovani, ¢imz
investi¢ni vybor fondu piebird kontrolu nad cilovymi spole¢nostmi, do nichz

investoval a monitoruje jejich ¢innost ¢i v piipad¢ nutnosti fesi krizové situace,

» faze ukonceni investice trva pifiblizn¢ 4 roky a dochazi v ni k odprodeji podila
v cilovych spole¢nostech a zhodnoceni vkladii investorti, pficemz UspéSny exit

vyvolava nové kolo investovani a nariist objemu i poctu investic.

Jednotlivé faze se zpravidla 2 az 3 roky vzajemné piekryvaji. Prvni vynosy fondu
se realizuji vétSinou béhem tretiho az Ctvrtého roku existence fondu a v patém roce existence

zacinaji kladné penézi toky prevysSovat zaporné.

3.3 Manazerské spoleCnosti

Jedna se o vysoce specializované investicni (finan¢ni) spole¢nosti, jejichz Cinnost je
z hlediska obsahové néplné blizka poradenskym a auditorskym spolecnostem. Mivaji pravni
formu akciovych spole¢nosti nebo spolecnosti s ru¢enim omezenym. Mohou byt kapitalové
a personalné propojeny s prisluSnym fondem VC, coz preferuji ve vyspélych ekonomikéch,
zejména v USA. Druhym modelem je vztah zalozeny na bazi poradenské a obstaravatelské

smlouvy, kdy jde o externi spolupraci mezi dvéma pravné samostatnymi subjekty [62].

Hospodafeni manazerské spolecnosti je tésn¢ svazano s finanénimi toky spravovaného
fondu VC. Manazerska spoleCnost pobira jednak poplatek za spravu, stanoveny jako pevné
procento z objemu spravovanych aktiv - kolem 2,5 % ro¢né, jednak ziskava i urcity podil
dosazeného zhodnoceni kapitalu fondu majici charakter odmény za spéch - nejbéznéji 20%
podil na zisku. Manazerskd spolecnost mtize inkasovat dalsi poplatky pfimo od spolecnosti,
do kterych investovala. Jedna se naptiklad o honorafe za Clenstvi v organech dané¢ho podniku

¢1 o néklady na technické zabezpeceni neuskutecnénych investic [14].
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Manazerské spolecnosti stoji mezi fondy VC a cilovymi spole¢nostmi, kterym poskytuji
pomoc v oblasti strategického ¢i finanéniho planovani, marketingu, managementu, ale
1 kontakty. Maji také pravo inspekce, které jim umoziuje kdykoliv nahlizet do dokumenti

a pravidelnych reportd.

Investofi svéiuji své finanéni prostiedky manazerskym spole¢nostem, aby omezili v§echna
hrozici rizika a aby se jejich prostfedky nadprimérné zhodnotily. Aby toho manazerska

spolecnost docilila, musi se uspesné€ zhostit hlavnich ukolt [3]:

» ziskani a klasifikace co nejvétsiho mnozstvi potencialnich klientl — tzv. tok inve-
sti¢nich pftilezitosti, pficemz klienti mohou pfichazet sami, pfichdzet po osloveni

manazerskou spolecnosti nebo prostiednictvim dalSich subjektt (katalyzatorit),

» vybér cilovych spolecnosti, které vyhovuji investiénim kritériim fondu VC
(zaméfeni, pozadovany vynos, piijimané riziko, potencial dalSiho rozvoje

spole¢nosti, schopny management, vyvazeny a kompletni manazersky tym),

» realizace schvalenych investic a pravni zajisténi vSech nalezitosti, coz zahrnuje
prvni kontakt s cilovou spole¢nosti a uzavieni smlouvy o ochrané¢ divérnych
informaci, pfedbézné hodnoceni podnikatelského planu a predloZeni oficidlni
investi¢ni nabidky, néasledné podrobné provéifovani podnikatelského planu (due
diligence) a schvaleni kone¢ného investi¢niho navrhu investicnim vyborem, zakon-

¢enim je podepsani zdvazné smluvni dokumentace a ptevod finan¢nich prosttredkii,

» monitorovani prubéhu investic a piipadné feSeni krizovych situaci — pro ucinnou

kontrolu byvé investi¢ni manazer ¢lenem fidiciho organu cilové spolecnosti,

» realizace odprodeje podilu klientské spolecnosti po uplynuti dohodnuté doby
(tzv. desinvestice nebo exit) cestou zpétného odkoupeni, prodeje strategickému
partnerovi, uvedeni spole¢nosti na burzu cennych papiru, refinancovani ¢i nedobro-

volného ztratového vystoupeni.

Konecné rozhodnuti o investicich ma tedy investorsky vybor fondu VC, ktery muze
zamitnout konecny investicni ndvrh ptedloZeny manazerskou spolecnosti. Konstatovat, zda

investice byly tspésné a vytvorily ocekavany zisk, 1ze az po dokonceni vSech péti etap.
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3.4 Katalyzatori

Podobné jako manazerské spolecnosti, 1 katalyzatofi tvofi spojovaci vrstvu mezi subjekty
nabizejicimi VC a subjekty poptavajicimi VC. Klienty manazerskych spolecnosti jsou vSak

fondy VC tvorici nabidku, naopak klienty katalyzatorii jsou spole¢nosti shangjici investora.

Katalyzatoii jsou specializované spole¢nosti, které oslovuji nékolik manazerskych
spolecnosti spravujicich fondy VC se zdjmem o kapitdl pro potencidlni cilovou spolecnost.

Konecny vybér je ale vzdy na ptijemci investice, tedy na cilové spolecnosti.

Pokud spolu manazerské spolec¢nosti a katalyzatofi spolupracuji, mohou svym klientim
nabidnout mnohem vice pfilezitosti. Negativem jsou vyssi ndklady, jelikoz prostfednici
pozaduji za sviij Cas a usili pfisluSnou odménu. V praxi jsou nejcastéjs$i spojeni manazerskych
spolecnosti s bankami, poradenskymi firmami, hospodatrskymi komorami, inova¢nimi centry,
vysokymi Skolami a dalSimi subjekty, které se dostavaji do kontaktu s podnikovou sférou.

Tito katalyzatofi pro né pfedstavuji vyznamny zdroj informaci [3].

3.5 Cilové spolecnosti

Ekonomicky a hospodaisky vyvoj se v poslednich letech vyznacuje ptesycenosti trha, ¢ili
pievahou nabidky nad poptavkou. Mnoho zacinajicich firem vstupuje na trhy s velmi silnou
konkurenci, coZ je jednim z diivodd, proé¢ v roce 2012 v CR zaniklo do 5 let od svého zaloZeni
témet 10 % obchodnich spolecnosti a témét 20 % fyzickych osob podnikajicich. Kazda druha
zanikl4 firma v3ak byla star$i 15 let. Celkové v roce 2012 v CR vzniklo 23 055 obchodnich
spolecnosti a 5 797 jich zaniklo, tento piirtstek je v poslednich letech pomérné stabilni. Firem
s pravni formou fyzickd osoba podnikatel bylo v roce 2012 zalozeno 65 915 a zaniklo jich

47 859, coz od roku 2009 predstavuje pokles ptirtistku o 40 % [70].

DalSimi pfi¢inami zaniku zacinajicich spolecnosti byvaji nezkuSenost, nedostatek
informaci a kontaktii, nejasna strategie, nedostatek fidicich schopnosti, neefektivni vrcholové
vedeni, nedostatena motivace pracovnikli, nevhodny fidici styl, Spatna komunikace,

neuspokojiva koordinace funkci a nedostatek financ¢nich prostredka [48].

Spole¢nost muze tyto pticiny eliminovat, pokud spravné pochopi, jak funguje trh VC. Tim
se rozumi predev§im uSetfeni prace poptavanim se v nespravnych oblastech ¢i odvétvich
a nalezeni vhodného investora, ktery bude i dobrym strategickym partnerem. Kvalitnim
a v€asnym zpracovanim zdkladni dokumentace miize také vyrazné urychlit proces pfiijeti

investice a zvysit jeji objem.
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3.5.1 Predpoklady pro ziskiani Venture Capital

Poté, co cilova spolecnost dojde k zaveru, ze nejvhodnéjSim zdrojem financovani je pro

ni investice VC, musi pfipadného investora VC oslovit, poskytnout mu potfebné informace

a presvédcit ho, ze predkladany projekt je vyhodnou investicni ptileZitosti a ze spolecnost

spliiuje vSechny nezbytné ptredpoklady pro tspé$nou realizaci projektu a zhodnoceni vkladu

investora.

Spolecnost predkladajici podnikatelsky plan musi splinovat pozadavky [3]:

>

YV VWV V V

mit pevnou vlastnickou strukturu,

produkovat urcity vyrobek nebo poskytovat sluzby,

drzet urcity podil na trhu nebo byt schopna ho doséhnout,

mit jasnou vyhodu oproti své konkurenci a definovat cestu jejiho vyuziti,

ptedkladany podnikatelsky plan musi byt nalezité technicky, legislativné i perso-

nalné zabezpeceny,

existuje presvédcivy a redlny marketingovy a finan¢ni plan vychazejici z urcité

historie, soucasnosti a perspektiv spolecnosti,

existuje jasna predstava, jakou formou bude zamér financovan a jak budou

investorovi zajistény vynosy,

manazersky tym uspé$n¢ fidi firmu, ma dostate¢nou odbornost v daném odvétvi
a znalost trhu, je stabilni a akceschopny, dokédze prezentovat piedkladany
podnikatelsky plan a jasné deklarovat podnikatelskou vizi a divod pro uplatnéni

investice.

Pokud jsou vSechny pozadavky splnény, musi si spolecnost zvolit investora VC, u n¢hoz

predpoklada, ze bude mit o danou investici zdjem. Ne kazdy fond je ochoten konkrétni projekt

financovat, proto predkladany podnikatelsky plan musi odpovidat hlavnim investi¢nim

kritériim dané¢ho fondu. Jedna se zejména o odvétvové zaméieni, fazi vyvoje spolecnosti, vysi

investice a regionalni piisobnost fondu. Vyhodné je piedlozit kvalitni podnikatelsky plan vice

investortim [54].
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3.5.2 Podnikatelsky plan

I kdyz se spolecnost neuchazi o novy kapital, je dobrym zvykem mit jasné vytycené cile,

uvédomovat si veSkera uskali a bariéry, které bude nutné prekonat, nastavit si realny casovy

horizont, opatfit si informace o konkurenci apod. Podnikatelsky plan navic umoziuje srovnat

plany s realitou, a pokud se lisi, identifikovat jak a pro¢. Vcasné odhaleni nedostatki je velice

dualezité, nebot’ mnoho podnikatelti se o0 VC uchézi piili§ pozdé.

Pro ucely poskytnuti VC musi plan obsahovat informace o [3]:

>

>

subjektu — jaky subjekt zada o investici a jaka je jeho vlastnicka struktura,
charakteru podnikdni — ptehled o vyrdbénych vyrobcich nebo poskytovanych
sluzbach, o zpiisobech jejich marketingu a prodeje,

managementu — schéma fidici struktury, zivotopisy vrcholovych manazert, jejich
zkuSenosti, schopnosti, dosavadni Gspéchy a ptinos pro firmu,

provozu spolecnosti — strué¢ny popis pouzivané technologie a zptisob vyroby nebo
poskytovani sluzeb,

trhu — piehled o odvétvi, kapacit€¢ trhu, trzni pozici spolecnosti, konkurenci
a ptipadnych trznich vyhodach a rizicich,

distribuci — pouzivané distribu¢ni kandly, zptisob nabizeni vyrobku a sluzeb vcetné
jejich propagace,

finan¢ni plany — rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, hotovostni toky (Cash Flow),

vyuziti poskytnutych prostfedkii — informuje investora o pozadované Ccastce,
zpusobu jejiho vyuziti, ¢asovém harmonogramu cerpani financnich prostiedk

a o zplusobu névratnosti investice.

Pokud ma investor i po bliz§im prizkumu spolecnosti zajem o investici, dochazi k proje-

dnani detaill, podpisu zdvazné smluvni dokumentace a uvolnéni finan¢nich prostredkii. Déle

se spolecnost s investorem domlouva na tom, jak naplnit podnikatelsky zdmér, jak budou

feSeny krizové situace a jakym zptsobem dojde k exitu investora.
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3.5.3 Vztah mezi spole¢nosti a investorem

Vstup investora do spolecnosti obvykle nekonci poskytnutim pocatecniho kapitalu, ale
pokracuje poskytovani finan¢niho poradenstvi, pomoci pii rozhodovani o strategickych
zélezitostech nebo naboru novych zaméstnancti do manazerskych pozic. Vyuzivaji také jejich
kontakty, zkuSenosti z mnoha oblasti a informace o trhu. VSichni investofi VC maji specidlni

zkuSenosti s financovanim a podporou spolecnosti v obdobi zmén, rozvoje a rstu [54].

Aby investofi mohli aktivné pomahat podniku zvySovat jeho hodnotu, o¢ekavaji, ze ziskaji
misto ve vedeni spole¢nosti. V CR jde o misto jednatele (u spole¢nosti s ruenim omezenym)
nebo Clena piedstavenstva (u akciové spolecnosti) ¢i dozor¢i rady. Za tyto sluzby mu
spolecnost musi vyplacet adekvatni odménu. Z pravidla ma investor také pravo nahlizet
do vSech pravnich a tcetnich dokumentt spolecnosti, dostavat kopie bankovnich ucti, zépisy
zjednani vykonného fidiciho organu spolecnosti a podilet se na vSech dulezitych

strategickych rozhodnutich ovliviiyjicich spole¢nost [3].

Nekteti investofi mohou ve spolecnosti zaujimat i pasivni roli, tedy nezasahovat do jejiho
fizeni az do okamziku, kdy se spolecnost dostane do krizové situace nebo do doby, kdy

se investor rozhodne spole¢nost opustit.

3.5.4 Odchod investora (exit)

Investor VC miize zhodnotit investici tehdy, az ze spolecnosti vystoupi a inkasuje zisk.
Pted timto vystupem musi byt ukonceny vSechny smluvni vztahy mezi nim a spole¢nosti.
Zpusob odchodu investora je tfeba jasn¢ dohodnout jiz pfed investicnim vstupem. Kazdy

zpusob exitu ma na spolecnost jiny dopad.

Existuji Ctyfi hlavni moznosti uspéSného odchodu investora z podniku, které slibuji
dosaZeni predpokladaného zhodnoceni investice a jedna netspésna, kdy se zaméry nepodafi
naplnit. VSechny formy budou charakterizovany z obecného pohledu i z pohledu cilové
spole¢nosti [3]:

» Dbuy-back — management spole¢nosti po uplynuti investi¢niho obdobi koupi akcie své

spolecnosti od investora zpét; jde sice o nejptiznivéjsi zptusob z hlediska manage-

mentu, av§ak podminkou je ziskani dostatecného mnozstvi finan¢nich prostiedki,

» trade sale — prodej podilu investora néjaké jiné spoleCnosti, Casto strategickému
partnerovi, ktery ma zajem zaclenit klientskou spolecnost do své obchodni struktury;

podnikatel miize odprodat i svlij podil a ziskat tim volné finan¢ni prostfedky nebo
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zlustat ve spoleCnosti se strategickym partnerem a vyuzit vzdjemné obohacujiciho

souziti (pti odlisSnych zdjmech vSak muze byt tento stav dlouhodobé¢ neudrzitelny),

» initial public offering — uvedeni spole¢nosti na burzu cennych papird; firma ztraci
soukromy charakter a dostava se pod dohled médii a burzovnich organti, pozitivhim
hlediskem je urcité zviditelnéni a snazsi navyseni kapitalu emisi akcii v budoucnu,

» refinancovani — nahrazeni podilu investora VC jinymi finan¢nimi zdroji (zejména

investi¢nimi institucemi zaméfenymi na dlouhodobéjsi investice) poté, co se spole-

¢nost zatfadi do solidni tfidy pomaleji rostoucich stabilnich spole¢nosti; pro ni je tato

forma pftizniva, protoze stavajici management mtze ziistat ve vedent,

» write-off — nastava u neuspés$né investice a cilem je minimalizovat ztraty odprodejem
podilu pod cenou nebo piimo likvidaci spolecnosti a rozprodejem jejich aktiv

po castech; tato forma je neptizniva pro obé¢ strany.

Jako nejvhodnéjsi formy exitu se tedy pro spolecnost jevi zpétny odkup podilu jejim

managementem, refinancovani a prodej podilu vhodnému strategickému partnerovi.

9y 2% 8% o
° m Zpétny odkup managementem

B Prodej strategickému partnerovi

m Uvedeni spolec¢nosti na burzu

28%

38% B Refinancovani

m Nedobrovolné vystoupeni

H Odprodej jinymi zplsoby

15%

Obrazek 10: Podil jednotlivych forem odchodu investora ze spole¢nosti v evropskych fondech PE
Zdroj: vlastni zpracovani dle [43]
V Evropé v roce 2012 byla vySe odkupt ptes 21,6 mld. EUR [43]. Jak ukazuje obrazek
¢. 10, nejvyssi podil nesl prodej strategickému partnerovi, coz je velice perspektivni cesta,
kde potencidlni strategicky partner je ochoten smifit se i s niz§imi parametry spolecnosti,
jelikoz odkup podpofi jeho vlastni podnikatelské aktivity. Na druhém misté je refinancovani,
do n¢hoz se zahrnuje odkup podilu investi¢nimi institucemi a fondy VC specializovanymi
na pozd¢jsi faze rozvoje spoleCnosti. Tretim nejcastéjSim zpisobem je uvedeni firmy

na burzu, coZ je obecné€ brano za nejvynosnéjsi odchod pro investora.
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4 VYVOJ VENTURE CAPITAL

Prvni rysy typické pro VC lze spatfovat ve stfedovéku, zejména pfi financovani valecnych
vyprav, jejichz uspéch pfinesl investorovi podil na valecné kofisti. V Evropé tyto rysy byly
patrné ptredevsim v 15. a 16. stoleti pfi financovani namoinich expedic s o¢ekédvanou vysokou

mirou zhodnoceni kapitalu.

Na ptelomu 19. a 20. stoleti pfinesla primyslova revoluce fadu pfilezitosti pro vyuziti VC
pfi financovani inovativnich vyrobnich projektii zaloZzenych na vyuziti tehdejsSich vysledkt
technologického pokroku. Za misto vzniku fondd sdruzujicich finan¢ni prosttedky se
povazuje USA, kde na prelomu 40. a 50. let 20. stoleti vznikl prvni znamy fond VC, General
Dorio. Déle se tento trh v USA rozvijel ve tfech etapach [3]:

» etapa novodobé historie (1976 — 1985) — diky zmé&nam v danové oblasti doslo k vy-

raznému rozsifeni fondti VC orientovanych pfevazné na technologické projekty,

» druha etapa (1986 — 1990) — zaméfeni se na pozd¢jsi faze rozvoje spolecnosti,
zejména na investice pro financovani manazerskych odkupt akcii téch spolecnosti,

které vyuzivaly nové technologické objevy a byly konkurenceschopné,

» tieti etapa (od roku 1991) — fondy rozSifuji svou pusobnost do vice technolo-

gickych oblasti a pronikaji i na zahrani¢ni (evropské¢) trhy.

Jelikoz fondy dosahovaly vysokych vynosl, zacaly tyto investice postupné pronikat
1 do ostatnich zemi. V Evropé se financovani formou VC vyznamnéji rozvinulo az zacatkem
80. let 20. stoleti. Prvni investice, realizované v UK a Holandsku do nejpokrocilejSich techno-
logii (tzv. high-tech sektor), ovSem nesplnily ocekavani investorii. Ve stiedni a vychodni
Evropé zapocaly investice VC od roku 1989, po ptechodu k trzni ekonomice, v ramci me-

zinarodni pomoci USA a stati EU s podporou vlad reformovanych zemi [16].

4.1 Vyvoj v Evropé

Vyvoj objemu finan¢nich prostedki, investic a odprodejii z evropskych fondti PE znazor-
fluje obrazek €. 11. Jsou zde patrné dva vyznamné poklesy v letech 2001 — 2003 a v roce 2009

a mén¢ vyrazny pokles v roce 2012.

Do roku 2000 stale stoupalo mnozstvi investic pfedev§im do internetovych spolecnosti.
Investoii ovSem poskytovali finan¢ni prostfedky na rozvoj internetu jako sluzby a na cilové

produkty pouze minimalné. Skutecnost, ze investovani do internetu neni rentabilni, si investo-
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fi zacali uvédomovat na pocatku roku 2001. Tim zacala tzv. internetova (technologicka) krize,
ktera trvala az do roku 2003. Poté zacaly firmy rozvijet sektor novych internetovych produkta
(napt. Twitter, MySpace, Facebook, Wikipedie, internetovy marketing a internetové obchody)
a produktt, které prekonaly internetovou krizi (Amazon.com, eBay, Google, PayPal, Yahoo!),

coz byl podnét k novym investicim do internetu, tentokrat spravnym smerem.

Druhy hruby pokles finan¢nich prostiedki do fondi PE a investic nastal v Evropé v zari
2008 a projevil se roku 2009. Byl zplsoben svétovou finan¢ni krizi v disledku americké
hypote¢ni krize. Platebni neschopnost dand pftiliS vysokymi splatkami hypotecnich uvéra

se promitla i do vSech ostatnich odvétvi.

Tteti pokles nastal v roce 2012, kdy celkovy objem financnich prostfedkii shromazdény
v evropskych fondech PE ¢inil 23,6 mld. EUR, oproti roku 2011 se tak snizil o 43 %. Toto

snizeni bylo zptisobeno piedevs§im nizsi aktivitou vétSich fondd. Do evropskych spole¢nosti

bylo v roce 2012 investovano 37 mld. EUR [43].

120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

Castka v mid. EUR

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Objem financnich prostiedkii ™ Investice Odprodeje

Obrazek 11: Vyvoj objemu finanénich prostiedkii, investic a odprodeji evropskych fondiu PE
Zdroj: vlastni zpracovani dle [44]
Fondy PE povazuji nyni za nejvétsi hrozbu pro své podnikani stav makroekonomiky.
Ptekazkou jsou pro né pravni a danové regulace a smérnice EU, které jim brani umistovat
penize takovym zplsobem, ktery povazuji za efektivni. Mezi fondy panuje spise
konzervativni ndlada a o€ekéavaji zachovani své velikosti. Jedinym teritoriem, ve kterém
predpokladaji vyrazné posileni a rist, je severni Afrika a Blizky vychod. Proti pfedchozimu

roku pocitaji fondy s poklesem investic v Indii a Ciné [29].
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Z pohledu oborového rozdéleni investic jsou jasnymi favority maloobchod a zdravotnictvi,
dale inovace vznikaji i v oblasti primyslu. Za prilomové oblasti se povazuji biotechnologie,
nanotechnologie a kybernetika. Nejmén¢ vyhledavanym sektorem budou reality, o ¢emz
svédéi i negativni disledky investovani do realit v Cing, kde napiiklad v Sanghaji byly

postaveny moderni vySkové budovy, ale témérf tfetina z nich zistala prazdna [2].

4.2 Vyvoj v Ceské republice

Piisobeni VC v CR ma za sebou pomémé kratkou historii. Prvni fondy VC se zaéinaly
tvofit az koncem 20. stoleti a byly financovany zahrani¢nimi investory, zejména z USA
(Cesko-americky podnikatelsky fond) a EU (program Phare — Regionalni podnikatelsky fond
a Fond rizikového kapitalu). Od roku 1995 se zacaly objevovat 1 doméaci fondy (Czech Private
Equity Fund zaloZeny Ceskoslovenskou obchodni bankou). Sir§imu uplatnéni brani mensi
zéjem podnikl, nedostatek projektl, které by zaruCovaly pozadovanou vynosnost i mensi

podpora statu ve srovnani s primyslové vyspelymi zemémi [7].

V prvnich letech ekonomické transformace v CR byla vétSina investic VC provadéna
bankami, investicnimi spole¢nostmi nebo jinymi subjekty, ale nikoliv specializovanymi
fondy. Do ¢eskych spolecnosti ve velké mife investovaly i mezinarodni fondy, které zde vSak

nem¢ly jedinou pobocku, a proto jejich investice nebylo snadné monitorovat.
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Obriazek 12: VySe finan¢nich prostiedki investovanych do €eskych spolecnosti a ¢eskymi investory
Zdroj: vlastni zpracovani dle [35]
Obrazek ¢. 12 zobrazuje vyvoj trhu VC z pohledu ceskych spolecnosti, do nichz byly
investovany finan¢ni prostfedky z tuzemskych i zahrani¢nich fond VC, a z pohledu ¢eskych

investort VC, ktefti své finan¢ni prostiedky vlozily do tuzemskych i zahrani¢nich spole¢nosti.
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Pokud se porovna vySe investic, které ceské spolecnosti obdrzely, s vysi finanénich
prostfedkil investovanych Ceskymi investory, je jasné, Ze Ceské spolec¢nosti davaji prednost
zahraniénim zdrojim, zejména UK, z n€hoz pochdzi piiblizn€ 60 % finanénich prostredki.
Naopak cesti investofi zlstavaji pfevazné u Ceskych spolecnosti. Pouze v roce 2009 podpoftily

Bulharsko ve vysi 30 mil. EUR a v roce 2011 Mad’arsko ve vysi 94 mil. EUR [35].

Do roku 2005 se investice do ceskych spole¢nosti pohybovaly pomérné stabilné
v desitkach mil. EUR. K vyraznému navyseni doslo v letech 2006 a 2009. Prvni nartst byl
zpusoben investici do spole¢nosti Ceské Radiokomunikace. Celkova hodnota této transakce
se uvadi ve vysi 1,2 mld. EUR. Druhy zlom byl ptfedev§im vysledkem investice

do spolecnosti StarBev, ktera pfesahla 1 miliardu EUR [34].

4.3 Soucasna situace v Ceské republice

Situace na trhu VC v CR stale neni mozné oznaéit za stabilizovanou. Prestoze CR ma
v této oblasti vlastni asociaci (CVCA) a spolupracuje i s evropskou asociaci (EVCA), coz
formaln¢ vykazuje rysy vyspé€lého trhu s jistou mirou organizovanosti, je stale problém ziskat
Giplna souhrnna data. Navic fondy VC, které v CR ptisobi, nemaji zajem byt oslovovani médii,
proto radgji své investice nezveiejnuji. Disledkem je pak zdanlivé mensi pocet viditelnych

subjektl, nez ve skutecnosti [3].

Z hlediska investovani VC je CR povazovana za perspektivni cilovou oblast diky pomérné
vysokému poctu malych a stfednich podnikl, které se nachdzi v poCatecnich fazich, maji

potencial dal§iho rozvoje, ale nedostatecny piistup k finan¢nim prostredkiim.

Fondy, které v Ceské republice piisobi, typicky realizuji investice v objemu nad
1 mil. EUR a o malé podniky tedy nemaji zajem. Podnikatelé musi hledat finan¢ni prostfedky

v kruhu rodiny a ptatel, BA nebo spoléhat na statni podporu [34].

Uginngjsi rozvoj dale komplikuje ¢eska legislativa, které brani zalozeni standardniho
fondu VC na tizemi CR. Proto se stale ¢ast&ji vyskytuji fondy pisobici v CR, které maji sidlo

v zemi, kde jsou pro n¢ vyhodnéjsi danové podminky.

Zejména penzijni a pojisStovaci fondy podl€haji ptisnym legislativnim predpisim, které
jim povoluji umistit pouze 5 % prostiedki jinak, nez stanovuje zdkon a nafizuji jim
kazdorocné ziskové hospodareni, pficemz piipadné ztraty hradi jejich vlastnici. Z téchto
divodi ceské fondy nejevi zdjem o investice VC, pfestoze v jinych zemich Evropy

predstavuji penzijni a pojistovaci fondy zhruba 1/3 prostredka [56].
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DalSim diivodem malého rozsifeni VC je nepfipravenost podnikateld pfijmout nového
partnera s kapitdlovym podilem, nedostateCny systém podpory ze strany statu (neposkytuje
se zde danova uleva ani snizend sazba zacinajicim podniklim) ¢i nedostatek zkuSenych

a kvalifikovanych manazer, kteti rozhoduji o pouziti investice.

Ve vsech ekonomicky vyspélych zemich existuji programy podpory investic a investori
VC, které jsou zatim v CR nedostateéné. Také je zde nedostatek modernich primyslovych
odvétvi zalozenych na uplatnéni znalosti a postrdda se zde propojeni mezi zakladnim

vyzkumem a vyvojem a jeho komerénim vyuzitim.

Pies viechny tyto piekdzky ma CR stale vysoky potencial dal§iho rozvoje, jelikoZ je ote-

viend zahrani¢nim investorim a vstficna k mezinarodnim programtim ekonomické pomoci.

4.3.1 Rozlozeni Venture Capital v roce 2012

Skupina CVCA uskutecnila v letech 1990 az 2012 vice nez 140 investic, jejichz celkova
hodnota ¢inila 2,6 mld. EUR. Jeji ¢lenové investovali v roce 2012 do 5 spole¢nosti ¢astku
16,6 mil. EUR. Spolecnosti, do nichZ investovali, byly v riznych stadiich vyvoje, z riznych

odvétvi a nachdzely se mezi nimi i zahranicni spolecnosti [34].

Tabulka 3: Spole¢nosti financované ¢eskymi investory v roce 2012

Faze
Startovni financovani 1 spolecnost
Financovani poc¢ate¢niho rozvoje 1 spolecnost
Manazerské odkupy 3 spolec¢nosti
Odvétvi
Obchodni a primyslové vyrobky 1,9 mil. EUR
Komunikac¢ni technologie 0,7 mil. EUR
Vypocetni a spottebni elektronika 11,4 20,9 mil. EUR
Spotiebni zbozi a maloobchod 1,7 mil. EUR
Zemé
Ceska republika 3 spolecnosti
Zahrani¢ni 2 spole¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [35]
stadiich vyvoje a proti jinym evropskym investorim poskytuji spiSe nizsi mnozstvi finan¢nich
prostiedkli. Na poméry malych ¢eskych podniki, které teprve vstupuji na trh, jsou tyto ¢astky
pfesto piili§ vysoké. Své financni prosttedky vynakladaji nejcastéji pfimo do ceskych
spole¢nosti, vyjimkou vSak nejsou ani dalsi staty EU, jako Slovensko nebo UK.
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Ceské spole¢nosti neobdrzely finanéni prostiedky pouze od Geskych investort, ale
téZ od investorti zahrani¢nich. Celkem tedy investice plynuly do 10 Ceskych spolecnosti,

a to ve vysi 105,8 mil. EUR — viz tabulka €. 4 [35].

Tabulka 4: Investice do ¢eskych spolecnosti

Faze
Startovni financovani 1 spolecnost
Financovani poc¢ate¢niho rozvoje 2 spole¢nosti
Rozvojové financovani 2 spole¢nosti
Manazerské odkupy 5 spole¢nosti
Odvétvi
Zemédélstvi 0,1 mil. EUR
Obchodni a primyslové vyrobky 13,3 mil. EUR
Komunikacni technologie 4,6 mil. EUR
Vypocetni a spottebni elektronika 16,1 mil. EUR
Spotiebni zbozi a maloobchod 1,7 mil. EUR
Véda 70,0 mil. EUR
Zemé
Ceska republika 3 spolecnosti
Zahranici 7 spolec¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [35]

Ceské spolecnosti byly financovany piedeviim z UK, Rakouska, Svycarska, Némecka

a Polska. Preferované sektory se zmeénily v souvislosti s vyvojem trhu. Telekomunikace,
technologie a farmacie ztstaly atraktivni pro fadu investorii. Mistni BA sméfuji své investice
1 do sektoru financnich sluzeb, sitovych odvétvi, petrochemie a plyndrenstvi a potravinai-

ského a masného priamyslu.

Charakteristickym prvkem roku 2012 byl také vysoky pocet predpokladanych ovSem
neuskuteénénych obchodtl, jako privatizace narodnich aerolinii CSA, odkup &erpacich stanic

OMV, provozovatele siti plynovodi Net4Gas a pekaren United Bakeries [36].

4.3.2 Srovnani evropskych zemi

Situaci nelze jednoznaéné vyhodnotit jen na zakladé dat o CR, ale je nutné brat ji alespon
v kontextu regionu stfedni a vychodni Evropy, kde by v blizkych letech mélo dochazet
k narGstu investic VC zplsobenému zvySovanim povédomi o piinosech této formy
investovani. Jelikoz primér regionu zdaleka nedosahuje evropského primeéru, je mozné

ocekavat 1 navysSeni investic z vyspélejSich zemi Evropy.
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Z obrazku €. 13 lze vy¢ist, ze podil VC je 1 v rdmci regionu stiedni a vychodni Evropy
znaén& nerovnomérny. Ceska republika se v roce 2012 fadila mezi primérné zemé spolu
s Chorvatskem, Madarskem a Estonskem. Nejlépe ztohoto regionu se dafilo Bulharsku

a Slovensku, ovSem na evropsky priimér nedosahla Zadna z téchto zemi.

Evropsky primér v roce 2012 nejvice navysilo Svédsko a UK. I celkovy pramér se viak

oproti pfedchozimu roku snizil o 1/5 [42].

Slovinsko
Srbsko
Lotyssko
Rumunsko
Litva

Ukrajina

Ceska republika
Chorvatsko
Prdmeér regionu
Madarsko
Estonsko

Polsko

Slovensko
Bulharsko
Evropsky pramér

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3

Obrazek 13: Podil VC na HDP v jednotlivych zemich stfedni a vychodni Evropy v roce 2012
Zdroj: vlastni zpracovani dle [42]
V ramci celé Evropy se CR s vysi investic pohybuje kolem 18. mista. Podobny stav lze
sledovat i v poctu firem, do kterych bylo investovano prostfednictvim VC fondi. Od roku
2007 se pocet téchto firem pohyboval kolem 17, pouze v roce 2012 poklesl na 10. Pfi¢inou
muze byt pokracujici dluhova krize ¢i ekonomické novinky ptichazejici z ¢lenskych stata

EU [35].

4.4 Statni podpora Venture Capital v Ceské republice

Zajisténi financovani VC pro pocatecni a rand stadia podnikdni narazi v CR na spoustu
piekazek, které jiz byly zminény diive. Banky pozaduji neumérné zaruky a sit¢ BA jsou zde
zatim nerozvinuté. Potencialné Uspé$né projekty zacinajicich podnikatelt tak velice Casto

ztroskotaji diky nedostatku financi a know-how.

Fungujici trh VC pfitom muze podpofit ekonomicky rtst, konkurenceschopnost Ceské

ekonomiky, vznik novych spolecnosti a tvorbu novych pracovnich mist, stimulovat
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podnikatelské prostfedi a zavadét nové technologie a inovace. Z téchto divodii se vlada
ve vyspélych zemich snazi podporovat rozvoj VC, zejména investic do firem v pocatecnich
fazich rozvoje. Vytvafi nejen vhodné podminky, ale téz programy podpory investic
a investora VC. CR vobou smérech stale zaostava, ale v poslednich letech dochazi

k vyraznému zlepSeni.

Velmi vyznamnou organizaci na trhu VC v CR je Agentura pro podporu podnikani
a investic Czechlnvest a Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, které zajistuji
implementaci programil financovanych EU a stitem. Cilem téchto projektd je piiprava
inovacnich malych a stiednich podnikl jako potencidlnich ptijemct VC pro zvySeni jejich
konkurenceschopnosti, zvysit informovanost spole¢nosti o financovani jejich vzniku a rozvoje
formou VC, napomoci realizaci investi¢nich projektd, propagovat CR v zahraniéi jako
lokalitu vhodnou pro umistovani investic a podpofit domaci investory poskytnutim zaruky

za investice, které uskutecni do rizikovych spolec¢nosti [57].

Zakladni problém statnich programt je vSak skutecnost, Ze podnikatelsky plan by musel
byt zvefejnén a doslo by tak k prozrazeni inovativni myslenky konkurenci. Zadouci by tedy

bylo spise vytvofit vhodné podminky pro inovativni ¢innost.

V soudasné dob& ma CR moznost piijmout iniciativu EU a vyuzZit jeji program JEREMIE.
Tento program vytvaii podminky pro vznik a rozvoj novych podnikatelskych aktivit, ¢cimz
nasledn¢ generuje nova pracovni mista, usnadnuje, zrychluje a zleviiuje ptistup malého
a stiedniho podnikani k vybranym finanénim néstrojiim, zvysuje efektivitu vynalozenych
finan¢nich prostredki a zajist'uje jejich naslednou obnovu [§].

Také by jiz CR méla dokonéit narodni fond VC, tzv. seed/venture kapitalovy fond, ktery

pripravilo Ministerstvo primyslu a obchodu jako soucast Operacniho programu Podnikani

a inovace.

4.4.1 JEREMIE

JEREMIE je spole¢nou iniciativou Evropské komise, Evropské investi¢ni banky
a Evropského investi¢niho fondu. Umoziiuje vlozit prostiedky ziskané ze strukturalnich fond
(min. 75 %), ze statniho rozpoctu a od soukromych investorii do holdingového fondu, kterym

budou dale financovany mal¢ a stfedni podniky [41].

Jelikoz spoluinvestovani do VC fondt je, oproti jinym statnim vydajlim, navratna ziskova

investice, uvazovalo se o moznosti vyuziti finan¢niho nastroje JEREMIE jiz v programovém
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obdobi 2007 — 2013, kdy mélo byt z Opera¢niho programu Podnikéni a inovace vyclenéno
80 mil. EUR. Od piijeti se upustilo kviilli zdlouhavému procesu a ekonomickym

a legislativnim problémtm [66].

O jeji implementaci v podminkach CR se nadile do budoucna uvaZzuje. K rozhodnuti

napomohou i zkuSenosti z riznych stati EU, které iniciativu vyuzily jiz v tomto obdobi.

4.4.2 Seed/venture kapitalovy fond

Finance na své projekty budou v CR moci malé a stiedni firmy (s méné nez 250
zaméstnanci, roénim obratem nepfesahujicim 50 mil. EUR nebo bilanéni sumou ro¢ni
rozvahy nepfesahujici 43 mil. EUR) nové Cerpat i ze statniho fondu VC. Jeho zaloZeni

schvalila vlada na podzim roku 2011 [51].

Hlavnim cilem fondu je podpora investic VC zacilend na vznik novych firem, rozvoj
zaCinajicich 1 dal§i expanzi rozvinutych firem, které jsou inovaéné a technologicky
orientované a realizuji vysledky vyzkumu a vyvoje. Formou podpory jsou kapitalové
investice do zékladniho jméni spoleCnosti poskytované jako predstartovni, startovaci

a rozvojovy kapital [57].

Firma musi byt usazena na tizemi CR s vyjimkou hlavniho mésta Prahy a nesmi podnikat
v oboru vylouc¢eného piedpisy EU - zemédélstvi, rybolov, akvakultura a lesnictvi, uhelny
a ocelarsky priimysl, primysl syntetickych vlaken, stavba lodi, tabadkové vyrobky a destilaty,
zbrané a stieliva, kasina, elektronické datové programy nebo feSeni zamétena specificky
na internetovy gambling, on-line kasina nebo pornografii, programy urc¢ené k protipravnimu
vstupu do elektronickych datovych siti a stahovani elektronickych dat, obory vztahujici

se k lidskému klonovani nebo ke geneticky modifikovanym organizmim [51].

Fond je zalozeny podle zadkona 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani. Finan¢ni
prostiedky jsou poskytnuté Evropskym fondem pro regionélni rozvoj, statnim rozpoétem CR
a soukromymi investory. Fond je institucionalizovan jako obchodni spolenost Cesky
rozvojovy, uzavieny investiéni fond, a.s. ve stoprocentnim vlastnictvi statu. Zakladatelem

a jedinym akcionafem je Ministerstvo primyslu a obchodu [49].

Celkové ma byt do fondu vlozena ¢astka témét 53 mil. EUR, pfi¢emz do roku 2015 je EU
ochotna poskytnout 85 % této castky. Malé projekty budou financovany ze 100 %

z prostiedkl fondu, u vétsich projektt bude nutné najit soukromé investory, kteti by poskytli
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30 nebo 50 % investované castky. Prostiedky vracené do fondu po exitech z cilovych

spole¢nosti se budou moci pouzit k dal§im investicim do novych cilovych spolecnosti [38].

V soucasné dob¢ se vsak stale hleda vhodna investi¢ni spolecnost, ktera ma fungovat jako
spravce a obhospodatrovatel majetku fondu, zejména posuzovat vhodné a perspektivni cilové
spolecnosti, navazovat vztahy se soukromymi investory ke spole¢nym investicim, realizovat
investicni proces a zajistovat efektivni a odbornou spravu svétenych finanénich prostredki.
Tento spravce mél byt vybran ve vetfejné soutézi jiz v roce 2012. V pribehu zadavaciho fizeni
byl vSak vyloucen uchaze¢ AVANT investicni spolecnost, a.s., ktery podal navrh na zahdjeni

spravniho fizeni na Ufad pro ochranu hospodaiské soutéze. Proto nebylo mozné uzaviit

smlouvu s vitéznym uchazecem a pokracovat v napliiovani projektu [30].

V zaii 2013 vydal Ufad pro ochranu hospodaiské soutéZe rozhodnuti, ve kterém zrusil
rozhodnuti o vylouceni uchazeCe AVANT, investi¢ni spolecnost, a.s. Tim bylo zruSeno
1 rozhodnuti o vybéru nejvhodnéjsi nabidky QI investi¢ni spolecnost, a.s. Ministerstvo
obchodu a primyslu vSak s rozhodnutim nesouhlasi a podalo proti nému rozklad. Nyni tedy

¢eka na vyjadieni rozkladové komise [64].

Tato skutecnost cely proces zdrzela, a proto nebude mozné uskute¢nit projekt v pIné mire
a rozpocet bude vzhledem ke zkracujici se 1hlit¢ pro vyuziti prostiedki snizen. Také prozatim

nelze odhadnout, kdy by mohl byt projekt spusten.
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5 ANALYZA USPESNOSTI APLIKACE RIZIKOVEHO KAPITALU

VE VYBRANYCH EKONOMICKYCH SUBJEKTECH

Praktickd ¢ast se zabyva pfimou aplikaci rizikového kapitalu do vybranych spolecnosti.
Bude tedy zkoumat, zda spolecnosti, které piijaly investora VC, zaznamenaly vétsi riist, nez
kdyby této moznosti nevyuzily. Spolecnosti ovSem jako zdroj financovani nemusi vyuzit
pouze VC, ale mohou si zvolit i1 z dalSich zdroja. Proto prvni ¢ast této kapitoly uvede strucny
ptehled vybranych zdroji financovani, aby bylo dokézano, ze financovani prostfednictvim

VC je v dané situaci nejvhodnéjsi variantou.

V nasledujici ¢asti budou popsany ukazatele pro hodnoceni ekonomického vyvoje

spolecnosti financovanych VC. Zvoleny budou jak absolutni, tak pomérové ukazatele.

Dalsi ¢asti se zaméfi na vybrané fondy VC, které jsou ¢leny CVCA a uskutecnuji investice
do ceskych spolecnosti. Z jejich portfolia budou vybrany spolecnosti, na které budou
aplikovany zminéné ukazatele. Tyto ukazatele by mély u podniki ukazat, zda ma VC

pozitivni dopad na jejich ekonomicky vyvoj.

ZavereCna Cast shrne poznatky zjiSténé analyzou vybranych ekonomickych subjekti,

do nichz plynul VC z vybranych fondi.

5.1 Zdroje financovani podniku

Vstup investora VC do spolecnosti je pouze jednim z moznych financnich zdroji.
Podnikatelé pii rozhodovani o zptisobu financovani vychazi z ekonomické situace spolecnosti
a jeji vlastnické struktury, vyhod a nevyhod jednotlivych zdroji a planovaného vyuziti
investice. U vSech spolecnosti vSak plati, ze zakladnim zdrojem financovani jsou zdroje
vytvotené vlastnim podnikédnim. Externi zdroje je pouze doplituji a umoziuji rychlejsi rozvoj

podnikéni [16].

Nejcastéji pouzivanym kritériem pro tiidéni zdroji financovani spoleCnosti je vlastnicky
ptvod téchto zdroji, ktery je déli na [1]:
» vlastni zdroje - vklady a podily zakladatell, vklad tichého spole¢nika, VC, emise

akcii, nerozdéleny zisk minulych let, zisk béZzného obdobi, fondy tvofené¢ ze zisku

(dlouhodoby rezervni fond, socidlni fond), odpisy, prodej majetku,
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» cizi zdroje - bankovni uvéry a vypomoci, pujcky od nebankovnich subjektti, obchodni
uvery, leasing, faktoring a forfaiting, emitované cenné papiry (zejména obligace,
sménky), zavazky podniku (v0¢i zaméstnanclm, stitu a institucim socialniho
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi), rezervy (budouci zdvazky v soucasnosti tvorené
z nékladl, napf. na opravu hmotného majetku nebo na thradu kurzovych ztrét), dary

a dotace.

Pro srovnani s VC je dilezité uvést alespoii stru¢nou charakteristiku, vyhody a nevyhody

u vybranych zdroji financovani spolecnosti.

Bankovni uvéry

Uvér lze charakterizovat jako smluvni vztah mezi véfitelem a dluznikem, kdy véfitel
poskytuje za urcitych podminek dluznikovi dané hodnoty vyjadiené v penézni podobé

a dluznik je povinen tyto hodnoty ve stanovené dob¢ splatit [27].

Bankovni uvéry patii ke klasickym dluhovym zdrojiim financovani spolecnosti. Jejich
prostiednictvim banka zapUjCuje spolecnosti urCity objem finan¢nich prostfedkt
na stanovenou dobu. Spolecnosti vznikd zavazek zaplatit za zaptjceny kapitdl dohodnuty
urok, navratit v dohodnutych terminech jistinu dluhu a adné plnit dalsi povinnosti, k nimz
se zavaze v uverové smlouve (napt. ucel). U bank tvofi avery podstatnou ¢ast aktiv a urokoveé
platby jsou tak zdrojem piijmut. VySe trokovych sazeb je zavisla na likvidité, riziku a dob¢

splatnosti [15].

Tabulka 5: Vyhody a nevyhody bankovnich ivéra jako zdroje financovani spole¢nosti

Vyhody Nevyhody
Poskytovatel uvéru nezasahuje Uroky se splaceji podle stanovené sazby
do strategického fizeni spolecnosti a pfedem dohodnutého harmonogramu
Neméni vlastnickou strukturu spolecnosti | Musi se prokazat pravidelny ptijem a jeho vySe
Relativné snadny proces Vyftizeni trva delsi dobu
Podnikatel se nemusi vzdat svého Vyzaduje se jiSténi aktivy spole¢nosti, pfipadné
majetkového podilu ve firmé osobni ruceni nebo garance tietiho subjektu

Poskytnuti kratkodobych, sttednédobych | Poskytovatel uvéru kromé financi nevnasi
1 dlouhodobych tvéra do spolecnosti dalsi piinos

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27]

Hlavni vyhody a nevyhody bankovnich uvéra uvadi tabulka ¢. 5. Spolecnosti davaji
pfednost VC v pfipadé, kdy nepostradaji pouze financni prostiedky, ale téZ znalosti,
zkuSenosti ¢i kontakty. Jiné formy financovani vyzaduji také v pfipadech, kdy jim banky uveér

neposkytnou.
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Obchodni uvéry

Patii mezi klasické formy externiho dluhového financovéni spole¢nosti. Vznikaji v rdmci
obchodnich vztahli mezi dodavatelem a odbératelem. Za zdroj financovani se daji povazovat
pouze obchodni uvéry, které podnikatelsky subjekt obdrzel od svého dodavatele. Princip

spoc¢iva v tom, ze spolecnost zaplati za dodavku zbozi, praci ¢i sluzeb v pozdéjsim terminu.

Tabulka 6: Vyhody a nevyhody obchodnich uvéri jako zdroje financovani spolecnosti

Vyhody Nevyhody
Umoznéni potizeni dodévky i v ptipadé Nevhodné k financovani dlouhodobého
nedostatku pohotovych finan¢nich zdroji majetku

Cilova spolecnost by je téZ méla poskytovat

V ramci jejich splatnosti nebyvaji troceny svym odbératelim

Pfi pozdni tthrad¢ hrozi ztrata dobrého
firemniho jména nebo ukonceni obchodni
spoluprace

Podpora pevnéjsich vztahit mezi obchodnimi
partnery

Zdroj: vlastni zpracovani dle [12]

Tabulka ¢. 6 uvadi jejich hlavni vyhody a nevyhody. Spolecnostem obchodni uvéry
nezajistuji dostatecné mnozstvi financ¢nich prostfedkli a jsou poskytovany pouze v ramci
obchodnich vztahli. Spolecnost je tedy nemiize vyuzit na financovani jinych aktivit, ¢ili plné

nenahrazuji financovani prostfednictvim bankovnich uvéria nebo VC.

Obligace

Obligace (dluhopis) ptfedstavuje cenny papir, jehoz emitovanim si spolecnost zajistuje
dlouhodoby finanéni zdroj od véfitele (investora). Nejcastéji dluhopis funguje jako cenny
papir s fixnim vynosem. Drzitel takové obligace inkasuje pravidelny (nejCastéji pololetni)
pevny kupon po predem stanovenou dobu. Pii dospélosti obligace (k datu jeji splatnosti)

dochazi vedle splaceni posledniho kupénu také k jednorazové splatce jistiny.

Obligace se obchoduji pfimo mezi dvéma protistranami nebo na burze cennych papiru.
Rizikem pro investora je nedodrzeni zdvazka emitenta, tedy nesplaceni kuponu nebo jistiny,
riziko predCasného splaceni u vypovéditelnych obligaci, inflacni riziko, které mlze zneho-
dnotit vynos, kurzové riziko u zahrani¢nich obligaci a euroobligaci, riziko spocivajici

ve zmén¢ trzni urokové miry, kterd zméni cenu obligaci [53].
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Tabulka 7: Vyhody a nevyhody obligaci jako zdroje financovani spolec¢nosti

Vyhody Nevyhody

Urok je pevné stanoven — investor se tedy

1 SR Nutnost pevné splatky pii kolisajicim zisk
nepodili na zvySeném zisku UINOSE pevie Spiatiy pri kolisajicim zIsku

Urok je obvykle niz§i nez dividenda z akcii Emisni ndklady

Urok je od¢itatelnou polozkou pro ucely

W ZvySovani finanéniho rizika zadluzovani
dané z piijmu

Majitel obligace se nepodili na fizeni
a rozhodovani spole¢nosti

Emise je regulovana statem, proto je nutné
povoleni statnich organa

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25]

Hlavni vyhody a nevyhody obligaci jsou shrnuty v tabulce ¢. 7. Podstatny rozdil mezi
obligaci a investici VC je jeji vlastnicky ptivod, nebot’ obligace zvySuji zadluzenost

spolecnosti.

Leasing

Leasing umoziiuje spolecnosti po uréitou dobu vyuzivat cizi majetek, pfiCemz tento
majetek se nestava jejim vlastnictvim. U provozniho leasingu je doba prondjmu krat§i nez
ekonomické zivotnost majetku. Ve vétSin¢ piipadi zafizuje pronajimatel i1 udrzbu, opravy
a servis majetku. Finan¢ni leasing je dlouhodoby prondjem majetku, pii némz doba leasingu
se v podstaté kryje s dobou ekonomické zivotnosti majetku. Sluzby v podobé oprav, servist

a udrzby si zafizuje na své ndklady. Spolecnost ma obvykle pravo odkoupeni majetku

po skonceni leasingu [25].

Tabulka 8: Vyhody a nevyhody leasingu jako zdroje financovani spole¢nosti

Vyhody

Nevyhody

MozZnost poridit (uzivat) majetek, aniz by
podnik vynalozil jednorazové finan¢ni
prostiedky

Poftizeni majetku leasingem je obvykle drazsi
nez prostiednictvim Gvéru — splatky zahrnuji
pofizovaci cenu majetku, leasingovou marzi
a dalsi naklady leasingové spolecnosti

Splatky jsou vedeny jako naklad a snizuji
daniovou zékladnu

Majetek neni ve vlastnictvi podnikatele —
ztrdta moznosti odpist

Vyftizeni leasingové smlouvy je rychlejsi nez
vyfizeni smlouvy o vér

Mohou existovat i jistd omezeni v oblasti
uzivani majetku (Gpravy, modernizace)

Formalné se nezvysuje podil ciziho kapitalu
v rozvaze podniku

Nasledky ztraty ¢i zni¢eni majetku nese
zpravidla najemce

Zatizeni vydélava v pribehu splaceni
na pokryti své pofizovaci ceny

Leasingova smlouva neni za normalnich
podminek vypovéditelna — ndjem nelze
ukoncit

Riziko inflace nese leasingova firma

Nebezpeci bankrotu leasingové spolecnosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [53]

50




Prostfednictvim finan¢niho leasingu si mohou spolecnosti pofidit naptiklad osobni
a ndkladni automobily, tahace, autobusy, navésy, vyrobni zafizeni nebo nemovitosti. Oproti

VC je ucel stanoven v leasingové smlouve. Dalsi vyhody a nevyhody ukazuje tabulka €. 8.

Faktoring a forfaiting

Faktoring ptedstavuje odkup kratkodobych nezajisténych pohledavek (do 180 dni) pted
dobou jejich splatnosti. Tato finan¢ni sluzba je provadéna faktoringovou spolecnosti pripadné
bankou. Forfaitingem se rozumi odkup stfednédobych nebo dlouhodobych pohledavek

forfaitérovi (forfaitingova spolecnosti, banka).

Koupé pohledavek v ramci forfaitingu se navic vyznacuje itim, ze se zpravidla jedna
o pohledavky, které maji vysokou nomindlni hodnotu, jsou za zahrani¢nimi subjekty a jsou
zajisténé. Vzhledem k tomu, Ze se k dal§im rizikim pfidava i kolisani kurzu, uctuje si forfaitér
vys$i srazku z hodnoty pohledavky nez faktor [45].

Tabulka 9: Vyhody a nevyhody faktoringu a forfaitingu jako zdroje financovani spole¢nosti

Vyhody Nevyhody
Spolecnost obdrzi finan¢ni prosttedky diive, | Srdazka z celkové nominalni hodnoty dané
nez od dluznika pohledavky pfi jejim odkoupeni

Umoziuje zlepsit ukazatele obratu
podnikovych aktiv s pozitivnimi dopady
do ukazatell rentability

U forfaitingu se vétSinou odkupuji pouze
zajisténé pohledavky

Snizeni rizika vzniku finan¢ni nestability U faktoringu musi byt souhrnny objem
kvli platebni neschopnosti dluznika pohledavek minimaln¢ ve vysi 75 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle [12]
Nejcast¢jsi vyhody a nevyhody tohoto zpusobu financovani uvadi tabulka ¢. 9. Na rozdil

od ostatnich zdrojti financovani, zde spolecnost nejprve musi vytvorit pohledavku.

Dotace

Pojmem dotace se rozumi poskytnuti ur¢itétho mnozstvi financ¢nich prostiedkli ve prospéch
spole¢nosti. Podniky v Ceské republice mohou &erpat podporu jak z narodnich programil, tak
z evropskych strukturélnich fondii prostfednictvim operaénich programi. Uhrada miize
pochézet také od soukromého subjektu, v tom ptipad¢ se vSak jedna spiSe o charitu ¢i spon-

zorsky ptispévek. Dotace miize byt poskytnuta také ve formée snizeni dani.
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Tabulka 10: Vyhody a nevyhody dotaci jako zdroje financovani spole¢nosti

Vyhody Nevyhody

Nutnost dodrzet podminky stanovené

Ziskani nenavratnych finan¢nich prostfedku e
vamy p u poskytovatelem (ucel)

Minimalni néklady na jejich ziskéni Lze hradit pouze ¢ast tzv. zptsobilych

a vyuzivani naklada

Nevznikaji dalsi néklady ve formé urok Projekt musi nejprve financovat spolecnost,
apod. az poté je ziskana dotace

Zdroj: vlastni zpracovani dle [24]

Tabulka ¢. 10 uvadi jejich hlavni vyhody a nevyhody. Dilezitym rozdilem vic¢i VC je
skutecnost, Ze pokud spolecnost dotaci obdrzi, musi ji pouzit na stanoveny ucel. Podstatné je
také to, ze spolecnost nejprve musi vynalozit vlastni financni prostiedky a az poté ji jsou
formou dotace vraceny. Dotace tedy nefesi momentdlni nedostateCny stav financnich

prostiedki.

Z vyse zminénych popist tedy vyplyva, ze kazdy zdroj financovani spole¢nosti ma sva
specifika a spole¢nost musi dukladné zvazit, ktery ze zdrojii je pro ni v daném okamziku
vhodny a zda jej miZze vyuzit. Pokud spolenost neplanuje vyuzit financni prostfedky
na konkrétni ucel, ale ke vSeobecnému rozvoji podnikani, z uvedenych zdrojii je vhodné

pouzit zejména bankovni uvéry nebo VC.

V CR tuvérové financovani stale prevazuje. Piic¢inou relativné malého zdjmu spolecnosti
o formy financovani posilujici vlastni kapital (v€etné¢ VC) je skutecnost, ze se tim vyrazné
méni vlastnicka struktura v jejich neprospéch. To je pochopitelné zvlasté u podnikateld, kteti

si svoji firmu budovali od poc¢atku sami [3].

VétSinou spolecnosti vyuzivaji téchto zdroj az v situaci, kdy ostatni moznosti financovani
selhaly, firma nemé Zadny volny majetek, kterym by mohla rucit za bankovni véry a vlastni
kapital je jiz proinvestovan. Pfitom cena VC ptedstavuje pouze snizeni vynosu dosavadniho
vlastnika, zatimco splaceni Uroku spolecnost zatézuje. SkuteCnost, Ze tato forma posiluje
vlastni kapital, je zaroveni vyhodou, jelikoz mé ptiznivy vliv na ukazatele finan¢ni analyzy

pomeétujici kapitdlovou strukturu podniku.
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5.2 Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy podniku

Ke zhodnoceni hospodareni, finan¢ni a majetkové situace firmy slouzi financni analyza.
Priméarnimi zdroji dat pro jeji provedeni jsou piedevsim ucetni vykazy. O majetku a zdrojich
kryti informuje rozvaha a o nékladech a vynosech vykaz zisku a ztrat (vysledovka). Oba tyto
vykazy maji v CR zavaznou pravni tpravu danou Ministerstvem financi a jsou zavaznou
soucasti ucetni zavérky. DalSim vykazem, ktery lze pii analyze vyuzit, je vykaz cash-flow,

ktery dopliiuje rozvahu a vysledovku o informace o pené€znich tocich [11].

Existuje nckolik zakladnich kvantitativnich metod financni analyzy, napf. analyza
absolutnich ukazatelli, pomérovych ukazatelii, stavovych ¢i tokovych ukazatelt nebo analyza
rozdilovych ukazateli. V této praci budou pouzity absolutni a pomérové ukazatele, a to

z divodu jejich dobré vypovidaci schopnosti [10].

Ptedpokladem je, Ze investor VC bude mit pozitivni dopad na investi¢ni ¢innost podniku.
Tim by mélo dojit k nartstu trzeb a aktiv. Z toho diivodu budou dale popsany oba tyto absolu-
tni ukazatele. Pro ureni vykonnosti podniku bude sledovan také absolutni ukazatel EBITDA,
¢ili zisk pred zapoctenim urokl, dani a odpist. Lze také predpokladat, ze vstup investora
posili kapitalovou vybavenost podnikl, proto ma vyznam sledovat ukazatele rentability

a zadluzenosti.

5.2.1 Absolutni ukazatele

Zakladnim zdrojem téchto ukazatel jsou data obsazend v ucetnich vykazech. Tato data
jsou v absolutnich vyjadienich, ¢ili ukazuji uréity jev bez vztahu k jinému jevu. Jejich
hodnota je vyjadfovana k ur¢itému ¢asovému okamziku. Jednotlivé polozky budou porovnany

v Case, ¢imzZ se zjisti, o kolik procent se konkrétni polozka zménila oproti predchozimu roku.

Trzby piredstavuji tokovou veli¢inu. Zachycuji, jakych vynost bylo dosazeno za uplynulé
obdobi. Pro ucely této prace budou zkoumany pouze trzby za prodej zbozi a trzby za prode;j

vlastnich vyrobkt a sluzeb.

Celkova aktiva v netto forme jsou stavovou veli¢inou ukazujici stav k okamziku sestaveni
ucetni zavérky nebo k rozvahovému dni bézného ucetniho obdobi. Jsou upravena o vysi

pohledavek a opravnych polozek.

EBITDA patii do kategorie zisku a ukazuje provozni vykonnost spole¢nosti. Casto se
vyuziva u fuzi, kdy kupujici podnik porovnava svlij vykon hospodateni s vykonem kupované

spole¢nosti. Jeji zaporny vysledek znaci, ze spole¢nost mé zdsadni problémy se ziskovosti.
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5.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (ziskovost) vyjadiuje schopnost podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat
zisku s pomoci investovaného kapitalu. Rozdilny pfistup pii vypoctu vychdzi z hodnoty zisku,
jelikoz do citatele mize byt dosazen Cisty zisk po zdanéni (EAT), hruby zisk pfed zdanénim
(EBT) nebo zisk pted uhradou trokt a dané z piijmu (EBIT). EAT se vyuziva v ukazatelich,
které¢ hodnoti vykonnost firmy, z toho diivodu bude pouzivan i v této bakalarské praci. EBT
se pouziva v ptipadech, kdy je nutné vyloucit vliv zmény sazby dané z ptijma pravnickych
osob. EBIT je vhodny pfi porovnavani podnikil srozdilnymi dafovymi podminkami
a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich [11].

Zvolenymi ukazateli jsou rentabilita celkovych aktiv (ROA) — viz vzorec €. 1, a rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) — viz vzorec €. 2.

EAT (Zisk po zdanéni) (1)
ROA = — - * 100 [%]
Celkova aktiva

Zdroj: [23]
Rentabilita celkovych aktiv je vrcholovy ukazatel efektivnosti podnikani a hodnoti

efektivnost vlozeného kapitalu (vlastniho 1 ciziho). Jeji hodnota by neméla v Case klesat.

ROE je velmi frekventovanym ukazatelem, nebot méfi miru zhodnoceni vlastniho
kapitalu. Majitelé ¢i investofi prostfednictvim ného zjistuji, zda jejich kapital pifinési
dostatecny vynos. Pro investora je dilezité, aby hodnota ukazatele byla vys$si nez uroky, které
by ziskal z jiné formy investovani [20].

_ EAT (Zisk po zdaneéni)

0 ()
Vlastni kapital * 100 [%]

ROE

Zdroj: [23]
Ukazatel vyjadfuje hodnotu zisku po zdanéni pfipadajiciho na 1 K& vlastniho kapitélu.
Jeho hodnota by nem¢la v Case klesat. Aktualni hodnotu mohou snizovat naklady na tvorbu

hodnot v budoucnu, napft. na vyvoj nového vyrobku nebo na modernizaci majetku [23].

5.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluZenost vyjadiuje skutecnost, Zze podnik pouziva k financovani aktiv ve své
¢innosti cizi zdroje, tedy dluh. V realné ekonomice nepfichdzi v uvahu, aby podniky
financovaly vesSkera sva aktiva pouze z vlastniho nebo jen z ciziho kapitélu, jelikoz vlastni
kapital s sebou pfinasi snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu a cizi zdroje by bylo
obtizné ziskat. Navic zdkon vyzaduje jistou vysi vlastniho kapitalu. Podstatou analyzy

zadluzenosti je hledani optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem [18].
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Z hlediska zadluzenosti obecné plati, ze ¢im je vyssi objem zévazki, tim vétsi pozornost
bude potieba vénovat prostfedklim na jejich splaceni. Primysl se piiklani spiSe na stranu

vlastniho kapitélu, zatimco stavebnictvi a obchod vice k cizim zdrojiim financovani [19].

Nejdilezit¢jsSim ukazatelem je celkova zadluZenost, kterou lze oznacit jako miru

vétitelského rizika, nebot’ poméfuje cizi zdroje k celkové hodnoté aktiv — viz vzorec €. 3.

oo 3 . Cizi kapital 100 [% 3
l;e ](()Ua Z(Id uzenost = * 100
‘ Celkova aktiva %] ®)

Zdroj: [18]

Z poméru lze usoudit, jaka majetkova zakladna kryje cizi zdroje. Cim vy33i je hodnota, tim

vys$i je riziko véfitela. Plati vSak také, Ze u financné stabilniho podniku mtze docasny rust
zadluzenosti vést ke zvyseni celkové rentability vlozenych prostiedkt [18].

Vlastni kapital
PR 100[%] | @)

Koeficient samofinancovani = -~
f f Celkova aktva

Zdroj: [18]
Koeficient samofinancovani — viz vzorec €. 4, vyjadfuje podil vlastniho kapitalu na celko-
vych aktivech. K dosazeni dlouhodobé financ¢ni rovnovahy a stability by mély vlastni zdroje

pievysovat cizi.

5.3 Fondy Venture Capital

V CR byla zaloZena asociace Czech Private Equity and Venture Capital Association
(CVCA), ktera zastupuje Ceské fondy pusobici v oblasti PE. Jeji Clenské fondy investuji
kapital nebo poskytuji poradenské sluzby. Nyni slouzi jako hlavni zdroj PE v CR. Jejim cilem

je propagace fenoménu téchto investic v CR.

Pro potfeby analyzy budou vybrany fondy, které jsou jejimi fadnymi ¢leny. CVCA zde

poslouzi jako zaruka, Ze investice téchto fondu byly skute¢né vyuzity cilovymi spolecnostmi.

Tabulka ¢. 11 zobrazuje informace o soucasnych fadnych ¢lenech CVCA. Je z ni patrné,
7e tyto fondy uskuteénily v CR jiz 79 investic, celkovy objem finanénich prostiedki, které
maji ve sprave, presahuje 11 mld. EUR a primérné preferovana vyse jedné investice se pohy-
buje kolem 35 mil. EUR, pfi¢emz investice niz§i nez 1 mil. EUR nabizi pouze fond Credo
Ventures. Tato skutecnost je zdsadni pro malé zacinajici podniky, o néz ostatni fondy nemaji
zajem. Téméf vSechny fondy vznikly v priabéhu 90. let 20. stoleti, Advent International jiz

v roce 1984. Kromé CR se ¢asto zaméiuji na Polsko, Mad’arsko a Slovensko [37].
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Tabulka 11: Radni &lenové CVCA

Preferovana vySe | Objem prostfedkl Pocet
Nazev fondu investice ve sprave transakei

(v mil. EUR) (v mil. EUR) v CR
3TS Capital Partners 3-20 230 5
Advent International Min. 30 1 000 3
ARGUS Capital Group Limited 10-40 400 6
ARX Equity Partners 5-50 200 9
Credo Ventures 0,25-2 20 2
Enterprise Investors 1-100 1 700 6
Genesis Capital Limited 3-10 70 26
Gimv 3-15 1 800 5
Innova Capital 20 - 50 900 3
Mezzanine Capital Partners 5-25 500 5
Mid Europa Partners 50-200 3200 5
PineBridge Investments 20 - 60 523 0
Riverside Europe Partners 15-150 336 4
V4C Investment Advisers Limited 15-25 156 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle [37]

Pro potieby bakalarské prace byly zvoleny fondy, které vroce 2008 investovaly
do ceskych spolecnosti. Jednd se o fondy 3TS Capital Partners, ARGUS Capital Group
Limited, ARX Equity Partners a Enterprise Investors. Po podrobném priizkumu konkrétnich
investic se vSak pouze dvé z nich jevily jako vhodné pro ucely srovnani. ARGUS Capital
Group Limited totiz ptsobil ve spole¢nosti RIO Media a.s. po celou dobu jeji existence, proto
by ani po analyze nebylo ziejmé, jak vstup investora tuto spoleCnost ovlivnil. Enterprise
Investors poskytly financni prostfedky spolec¢nosti Kofola a.s., ta je ovSem vyuzila pro
podporu polské spolecnost Kofola — Hoop S.A. Z toho diivodu nebyly k dispozici vyrocni

zpravy, které by investici VC zaznamenaly.

5.3.1 3TS Capital Partners

Fond 3TS Capital Partners byl zalozen roku 1998. Geograficky se zaméfuje na Polsko,
CR, Slovensko, Mad’arsko, Rumunsko, Bulharsko, Rakousko, Slovinsko, Chorvatsko, Srbsko,

Estonsko, LotySsko a Litvu. Zvazuji také investice na Ukrajin¢ a v Turecku [37].

Jeho prvnim fondem byl Technologieholding Central and Eastern European Fund

s kapitdlem 66 mil. EUR. Druhy fond se nazyva 3TS Central European Fund II a byl zalozen
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na zékladé aspéchu prvniho fondu v roce 2005. Nyni disponuje s kapitdlem ve vysi 130 mil.
EUR. Tietim fondem je 3TS Cisco Growth Fund, ktery byl zalozen roku 2007 a disponuje
s kapitalem 34 mil. EUR. Koncem roku 2013 vznikl Technologieholding Central and Eastern
European Fund III, ktery bude mit k dispozici 103 mil. EUR [28].

Fond 3TS Capital Partners se zajiméa zejména o technologie a telekomunikace, spotiebi-
telsky primysl a sluzby, media a marketing, energetiku a zivotni prostfedi. Z hlediska fazi,
ve kterych se podnik v dobé investice nachazi, se zaméfuje na rozvojové financovani a mana-
zerské odkupy. Preferovana vyse jedné investice se sice pohybuje v rozmezi 3 — 20 mil. EUR,

vyjimkou v$ak nejsou ani investice nad 30 mil. EUR [37].

Investofi vétSinou usiluji o misto ve vedeni spolecnosti, aby pomohli zvysit jeji hodnotu
zavedenim nového systému fizeni, ndborem zaméstnancti a zvolenim obchodnich partnert.
Na uzemi CR fond uskutec¢nil 5 transakci. V roce 2008 tento fond investoval do spolecnosti

Internet Mall, a.s. [28].

5.3.2 ARX Equity Partners

Fond ARX Equity Partners byl zalozen v roce 1997. Geograficky se zaméiuje na stfedni
a vychodni Evropu. Portfolio fondu se skldda piedevSim ze spoleCnosti zabyvajicich
se vyrobou spotifebniho a priimyslového zbozi, poskytovanim spotiebitelskych a obchodnich

sluzeb, oblasti zdravotnickych sluzeb a maloobchodem [37].

Vseobecné fond investuje pouze do sttedné velkych spole¢nosti se silnou pozici na trhu,
které maji schopny management a dlouhodob¢ vykazuji rist EBITDA. NejcastéjSimi typy
investic podle fazi rozvoje cilovych spolecnosti jsou manazerské odkupy, financovani akvizic

a rozvojové financovani [31].

Fond disponuje s kapitdlem kolem 200 mil. EUR, pificemz preferovana vyse jedné
transakce se pohybuje v rozmezi od 5 — 50 mil. EUR. Na uzemi CR jiz fond investoval

do 9 spolecnosti. V roce 2008 uskutecnil investici do spolec¢nosti Lanex a.s. [37].

5.4 Vybér podniki

Pro ucely bakalarské prace byly vybrany podniky, do nichZ se investovalo prostfednictvim
fondii VC, které byly uvedeny v predchozi kapitole. V obou zvolenych podnicich probéhl
vstup investora v roce 2008. Shodny rok vstupu investora byl vybran stim ucelem, aby
podniky mohly byt porovnany. Zdrojem dat pro tuto kapitolu jsou vyro¢ni zpravy vybranych
spolecnosti [68] a [69] zvefejnéné v obchodnim rejstiiku (dale jen OR).
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5.4.1 Internet Mall, a.s.
Sidlo: Praha 7, Délnicka 213/12
Pravni forma: akciova spolecnost
Den zapisu do OR: 13. fijna 2000
IC: 26204967
Akcionar: Netretail Holding B.V.
Investor: 3TS Capital Partners

Spolecnost Internet Mall, a.s. (dfive bilezbozi.cz, s.r.o.) byla zalozena v roce 2000.
Zakladni myslenkou bylo zménit model nakupovani elektroniky na internetu na plnohodnotny
nakupni proces. Cilem spole¢nosti je predevSim uSetfit Cas zakaznikovi vybudovanim
profesiondlniho nakupniho prostiedi, vyspélého technického zazemi, kvalifikovaného

poradenstvi a propracovaného modelu logistiky.

V prvnim roce svého plisobeni na trhu prodala spole¢nost zbozi za téméi 900 tis. K&. Poté
masivné investovala do infrastruktury, logistiky, rozsifeni sortimentu a zdkaznickych sluzeb.
Po roce 2005 se rozrostla o nové obchody a vstoupila i na zahrani¢ni trhy - Slovensko,

Mad’arsko, Polsko, Némecko [46].

V roce 2008 vznikla holdingové spolecnost Netretail Holding, B.V., ktera zastfeSuje a fidi
vSechny ndrodni pobocky. Dlvodem vzniku holdingové spolecnosti v Nizozemi byl vstup
investord Intel Capital a 3TS Capital Partners, ktefi do spole¢nosti investovali 28 mil. EUR,
tedy asi 700 mil. K¢. Presnou vysi ziskaného minoritniho podilu nezvetejnily. V roce 2010
provedla spolecnost investici do tfidici linky, kterda ji umoznila vyssi efektivitu piipravy

a expedice zakazek [46].

Hlavnim pfedmétem podnikéni je koupé zbozi za uclelem jeho dalSiho prodeje. Mezi
hlavni sortiment patii elektronika (bilé zbozi, malé doméaci spotfebiCe, osobni pocitace,

mobilni telefony a GPS).

V dubnu 2012 byla uzaviena smlouva o nakupu 78,87 % akcii Netretail Holding, B.V.

spolecnosti MIH Allegro B.V. vlastnici sit’ medidlnich a internetovych spolecnosti.

Tabulky ¢. 12 a ¢. 13 zobrazuji absolutni a pomérové ukazatele spoleCnosti Internet
Mall, a.s. Za ucetni obdobi se v nich povazuje 12 po sobé jdoucich mésict zacinajicich dnem

1. dubna a koncicich dnem 31. bfezna nasledujiciho roku.
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Tabulka 12: Absolutni ukazatele spolecnosti Internet Mall, a.s.

Trzby Celkova aktiva netto EBITDA
Ukazatel/ = - .
Obdobi Castka Tempo Castka Tempo Castka Tempo
(v tis. K&) | ristu (v %) | (v tis. K&) | rustu (v %) | (v tis. K&) | ristu (v %)
2006 — 2007 | 1277 693 - 162 305 - 8 678 -
2007 — 2008 | 1215609 -4,86 185133 14,06 1328 15,30
2008 — 2009 905 281 -25,53 365 044 97,18 -48 586 -3 658,58
2009 —2010 | 1542173 70,35 483 306 32,40 -36 832 75,81
2010-2011 | 2347201 52,20 633 456 31,07 16 852 -45,75
2011 -2012 | 2992 171 27,47 691 527 9,17 -35354 -209,79
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti [68]
Trzby

Od roku 2007 do roku 2009 vyznamné klesly trzby z 1,3 mld. K¢ na 0,9 mld. K¢&. Hlavni
pficnou byl pokles prodeje bilého zbozi a osobnich pocitact kvili snizeni spotiebitelské
poptavky béhem obdobi svétové financni krize. Spottebitelé o tento druh zbozi neméli
dostateny zajem, zhorSila se pro n¢ dostupnost finan¢nich prosttedkit nebo nebyli ochotni
se vice zadluzovat. V obdobi vstupu investora vyuzila spole¢nost jim poskytnutych finan¢nich
prostiedki na ndkup majetku a marketing. V nésledujicich letech diky tomu doslo k osloveni
vice potencialnich zdkaznikl a tim 1 k vyraznému rastu trzeb. V ucetnim obdobi 2011 — 2012

se trzby dostaly az na 3 mld. K¢.

Celkova aktiva

Celkova aktiva v kazdém uUcetnim obdobi zaznamenala rust, vzrostla tak ze 162,3 mil. K¢
ke 31. 3. 2007 na 691,5 mil. K¢ ke 31. 3. 2012. Hlavnim divodem bylo zvySeni hodnoty
zasob o 170 mil. K¢ a dlouhodobych pohledavek o 137 mil. K¢, které vznikly financovanim

dcefinych spolecnosti.

Dale se zvysila hodnota dlouhodobého majetku o 88 mil. K¢&. K tomu pfispélo zejména
zavedeni nového informacéniho systému SAP a otevieni novych prodejen a logistickych center
s vydejnimi misty. Tyto investice probéhly v obdobi vstupu investora do spolecnosti

a prispély tak témet dvojndsobnému nartistu aktiv.

Za sledované obdobi vzrostlo také casové rozliSeni o 72 mil. K¢, kratkodobé pohledavky

0 42 mil. K¢ a kratkodoby finan¢ni majetek o 17 mil. K¢.

59




EBITDA

V ucetnim obdobi 2007 — 2008 klesla EBITDA z 8,7 mil. K¢ na 1,3 mil. K¢ a v nasledu-
jicim obdobi se dokonce propadla do ztraty ve vysi 48,6 mil. K. Spolecnost sice doséhla
uspor ve vysi 8,5 mil. K¢ nahrazenim externich poradcli vlastnimi zameéstnanci, to vSak
vykompenzovaly rostouci odpisy. S poklesem trzeb za zbozi doslo také ke snizeni obchodni

marze. Spole¢nost utrzila méné i za vlastni vyrobky a propadly se ji i ostatni provozni vynosy.

V nésledujicim obdobi se ztrata snizila a v obdobi 2010 — 2011 dosédhla EBITDA kladného
vysledku ve vysi 16,9 mil. K& V poslednim sledovaném obdobi se vSak opét propadla
do zaporné hodnoty ve vysi 35,4 mil. K& Nejvyznamnéj§im ditvodem byly zvysSené ostatni

provozni naklady o 61 mil. K¢.

Tabulka 13: Pomérové ukazatele spolecnosti Internet Mall, a.s. (v %)

Rentabilita Rentabilita Celkové Koeficient
Obdobi/ukazatel celkovych vlastniho y samofinan-
. " zadluzenost ..
aktiv kapitalu covani
2006 — 2007 3,39 26,85 87,37 12,63
2007 — 2008 -10,11 -588,96 98,27 1,72
2008 — 2009 20,44 95,76 78,46 21,35
2009 -2010 -11,38 -239,95 95,26 4,74
2010 -2011 -5,62 -52,23 89,23 10,77
2011 -2012 -18,37 1631,35 101,13 -1,13

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti [68]

Ukazatele rentability
Jak lze pozorovat z tabulky ¢. 13, rentability byly kladné pouze v obdobi 2006 — 2007

a vobdobi vstupu investora do spolecnosti. Podnik neefektivné vyuzival sviij majetek
a netvofil zadnou hodnotu pro své vlastniky. Tato situace byla zpiisobena zapornym

vysledkem hospodaieni po zdanéni.

Rentabilita vlastniho kapitalu je v poslednim roce zavadéjici. Spole¢nost vykazuje ztratu
a zaporny vysledek hospodafeni minulych let. Zapornd vySe vysledku hospodateni Cinila
127 mil. K¢ a prevysila tak ostatni polozky vlastniho kapitalu. Dlsledkem byla zaporna vyse
vlastniho kapitalu. To vysvétluje, pro€ je v tomto obdobi rentabilita celkovych aktiv zaporna
a rentabilita vlastniho kapitadlu kladnd. Téz kvili tomu vychdzi celkovd zadluZenost vice

nez 100 %.
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Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost se po celé sledované obdobi pohybovala vysoce nad doporu¢ovanymi

hodnotami. NejpfiznivejSich vysledkli spole¢nost dosahla v obdobi vstupu investora, kdy

ukazatele vykazaly znacné zlepSeni. V dalSich letech se vSak nepodafilo tento smér udrzet.

Uroven vlastniho kapitalu v uvedeném obdobi klesla z 20,5 mil. K¢ na -7,8 mil. K¢.
Zaporny vysledek byl disledkem jiz zminiovanych dosahovanych ztrat vlastniho hospodateni.
V obdobi 2011 — 2012 poskytl Netretail Holding, B.V. spolecnosti finan¢ni prostfedky
a navysil tim ostatni kapitalové fondy o 51 mil. K¢. Tato vysSe vSak nestacila ani na pokryti

ztrat z minulych obdobi.

Celkové cizi zdroje ve sledovaném obdobi vzrostly o 557,5 mil. K& Nejvice se na nich
podilel rist kratkodobych zavazki ve vysi 441,2 mil. K¢ a riist bankovnich uvéru ve vysi

113,6 mil. K¢&.

Shrnuti

Celkové se spole¢nost neubird dobrym smérem. Zadny z pomérovych ukazatelti nevyka-
zuje v poslednich letech ptfiznivé hodnoty pro spolecnost ani vlastniky. Z této skutecnosti
vyplyva pochybnost, zda by spole¢nost byla schopna pokracovat v €innosti bez finan¢ni

podpory majoritniho akcionéfe, spolecnosti Netretail Holding B.V.

V souvislosti s odkupem vétSiny akcii Netretail Holding B.V. byla tato spolec¢nost
zabezpecena finannimi prostfedky ve vysi témét 420 mil. K¢. Tyto dodate¢né zdroje by mély

byt pfevadény do spolecnosti Internet Mall, a.s. na financovani jeji Cinnosti.

Netretail Holding B.V. spolecnosti Internet Mall, a.s. jiz n€kolikrat finan¢ni prostfedky
poskytl, dosud vSak nedoslo k jejich vhodnému vyuziti. Proto je pravdépodobné, ze ani

tentokrat spolecnosti finan¢ni prostfedky nepomohou doséhnout ziskového hospodateni.

Investor VC muze dosdhnout tspésného exitu a ndvratnosti investice pouze za piedpokla-
du dlouhodobé ziskového hospodateni spolecnosti. Toho Ize docilit pouze vyraznou zménou
obchodniho modelu. V soucasnosti by pro spole¢nost i investora byl nejvhodnéjSim exitem
odprodej podilu strategickému partnerovi, ktery bude ochotny smifit se i s negativnimi
hodnotami zminovanych ukazateld. Vhodny strategicky partner by spolecnosti pomohl zménit
jeji obchodni strategii a obohatil by ji o zkuSenosti a kontakty, které ziskal vlastni

podnikatelskou aktivitou.
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5.4.2 Lanex a.s.
Sidlo: Bolatice, Hluc¢inska 1/96
Pravni forma: akciova spolecnost
Den zapisu do OR: 31. 12. 2007
I1C: 28223209
Akcionar: Krastion Holdings Limited
Investor: ARX Equity Partners

Lanex a.s. (diive BWA Czech, a.s.) se rozviji od poc¢atku 90. let 20. stoleti. Zakladni
podnikatelskou strategii je proexportni orientace - vyvoz do vice nez 50 zemi, pricemz
dominantni podil maji trhy EU a Ruska. Podil exportu tvoii 85% z obratu. Mezi hlavni
sortiment patii produkty z polypropylenovych vlaken, vlakna pro umeélé travniky ¢i lodni,

horolezecka a zachranna lana [58].

Vroce 2008 rozhodla Krastion Holding Limited, jako jediny akcionaf, o zvySeni
zékladniho kapitdlu upsanim novych akcii. Zakladni kapital se tak zvysil ze 2 mil. K¢
na 247 mil. K¢. Akcie nebyly kétované na oficidlnim trhu, ale byly nabidnuty spole¢nosti
Krastion Holdings limited se sidlem na Kypru. Od ného odkoupil vétSinovy podil fond ARX
Exuity Partners. Tento fond odkoupil také 100% podil spolecnosti Singing Rock s.r.o.

a zapfiCinil jeji zaclenéni do spolecnosti Lanex a.s. na zékladé¢ fuze [52].

Diky nové¢ ziskanym prostfedkim mohla spole¢nost Lanex a.s. investovat do vystavby
vyrobni haly, implementace nového informacniho systému SAP a pofidit si nové technologie

pro vyrobu polotovarti pro umélé travniky a vyrobu dynamickych a statickych lan.

V letech 2007 az 2010 cerpala spolecnost dotaci od Ministerstva primyslu a obchodu,

jejimz cilem bylo vyuziti nanotechnologii pro povrchovou tpravu lan [58].

Roku 2012 v duasledku realizace procesu fuze sloucenim doslo k zaniku spolecnosti

RAVELTIK, s.r.0. a ptechodu jejiho jméni na spole¢nost LANEX a.s. [52].
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Tabulka 14:

Absolutni ukazatele spole¢nosti Lanex a.s.

Trzby Celkové aktiva netto EBITDA
Ukazatel/ = < .
sl Castka Tempo Castka Tempo Castka Tempo
(v tis. K&) | rastu (v %) | (v tis. K&) | rustu (v %) | (v tis. K&) | rlstu (v %)
2007 0 - 2 000 - 0 -
2008 0 - 405 816 20 190,80 27103 -
2009 775 T45 - 625 437 54,12 57 749 113,07
2010 950 939 22,58 679 076 8,58 81627 41,35
2011 752 161 -20,90 561 502 -17,31 67 742 -17,01
2012 777 218 3,33 550279 -2,00 72 294 6,72
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti [69]
Trzby

Prvni trzby zacala spole¢nost vykazovat od roku 2009. Od této doby jsou relativné stabilni,
na urovni kolem 800 mil. K¢. Ke znacné zmén¢ doslo pouze v roce 2010, kdy trzby vzrostly

na rekordni vys$i 951 mil. K¢. Stalo se tak dasledkem faze se spolenosti Singing Rock s.r.o.

Vroce 2011 trzby opét klesly na 752,2 mil. K¢. Pfi¢inou bylo odstépeni divize SPJ
Flexibilni obaly do nové vzniklé spole¢nosti Lanex Packeting s.r.o. Od té doby se trzby vyviji

pozitivhim smérem.

Celkova aktiva

Mezi lety 2008 a 2010 aktiva spolecnosti vzrostla ze 405,8 mil. K¢ na 679 mil. K¢.
Po odstépeni divize SPJ Flexibilni obaly celkova aktiva klesla na 561,5 mil. K¢ a propad

nasledoval 1 v dal$im roce na 550,3 mil. K¢.

Ke konci roku 2012 zaujimal v aktivech spole¢nosti nejvétsi podil dlouhodoby majetek,
ktery byl zastoupen hmotnym majetkem ve vysi 269,9 mil. K¢, financnim majetkem
tvofenym dlouhodobymi pohleddvkami vic¢i dcefinym spoleCnostem ve vysi 25 mil. K¢
a nehmotnym majetkem ve vysi 15,6 mil. KE. Na obéznych aktivech se nejvice podilely
zasoby v hodnoté 136,2 mil. K¢, kratkodobé pohledavky ve vysi 97,8 mil. K¢ a kratkodoby

finan¢ni majetek ve vysi 3,5 mil. K¢.
EBITDA

Mezi lety 2008 a 2010 vzrostla spolecnosti EBITDA z 27,1 mil. K¢ na 81,6 mil. K¢.
Vroce 2011 se v dusledku odstépeni divize SPJ Flexibilni obaly nepovedlo rast udrzet
a EBITDA poklesla na 67,7 mil. K¢. V dalSim roce ukazatel opét vzrostl na 72,3 mil. K¢, coz

znaci, ze spolecnost dokdze zvySovat svou hodnotu i po ztraté¢ zminéné divize.
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Tabulka 15: Pomérové ukazatele spolecnosti Lanex a.s. (v %)

Rentabilita Rentabilita Celkové Koeficient
Obdobi/ukazatel celkovych vlastniho » samofinan-
. o, zadluzenost .
aktiv kapitalu covani
2007 0,00 0,00 0,00 100,00
2008 -0,82 -1,37 39,96 60,04
2009 1,28 3,21 59,89 39,90
2010 9,49 20,54 53,69 46,20
2011 2,34 5,11 54,15 45,78
2012 8,48 17,01 49,92 49,85

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti [69]

Ukazatele rentability

Kromé roku 2008 vykazovala spole¢nost vzdy kladny vysledek hospodatfeni. Maximalniho
¢istého zisku ve vysi 64,4 mil. K¢ spolecnost doséhla v roce 2010, ¢ili v roce nejvyssich trzeb
a nejvyssi EBITDA. Na tomto zisku se vSak ve velké mife podilely vynosy z pfecenéni
cennych papirtt ¢astkou 37,5 mil. K& V roce 2011 spolecnost dosahla zisku 13,1 mil. K¢,
avSak bez zohlednéni nakladl na pfecenéni cennych papir by to bylo 43,4 mil. K¢. Za rok
2012 se cisty zisk spolecnost zvysil na hodnotu 46,7 mil. K¢. Tato skutecnost potvrzuje, Ze

Cisty zisk by byl v poslednich letech vyrovnany.

Od téchto hodnot se odviji i hodnoty obou sledovanych rentabilit, které jsou v poslednich
¢tyfech letech kladné. V letech 2010 a 2012 dokonce vykazovala rentabilita celkovych aktiv

kolem 9 % a rentabilita vlastnich aktiv kolem 20 %, ¢ili se drzely u horni doporucené hranice.

Ukazatele rentability signalizuji, ze od vstupu investora je spolecnost trvale ziskova, coz je

z pohledu vlastnikti a investort velmi pozitivni jev.

Ukazatele zadluzenosti

Z pohledu zadluzenosti si spole¢nost vede velmi dobie a je schopna plnit vS§echny své
urokové zavazky. Doporucena hodnota celkové zadluZenosti se pohybuje mezi 30 — 60 %,

tento parametr byl tedy ve sledovaném obdobi splnén [18].

Vlastni kapital se ve sledovaném obdobni pohyboval okolo 270 mil. K¢&. Nejvyssi hodnoty
dosahl v roce 2010, a to ve vysi 313,8 mil. K¢. Cizi kapital se po celou dobu pohyboval kolem
hodnoty 300 mil. K¢. Nejvyssi ¢astku vykazal v roce 2009 ve vysi 374,6 mil. K& Divodem
bylo zvySeni bankovnich tvért o 106 mil. K¢ a kratkodobych zavazkt o 71 mil. K¢.
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Shrnuti

Vysledky hospodatfeni i rozvaha spolecnosti byly ve sledovaném obdobi vyznamné
ovlivnény fizemi i1 odStépenim. Nicméné po ocisténi vysledku hospodaieni o jednordzové
vlivy je mozné konstatovat, Ze spolecnost hospodafila ziskové na urovni ptes 40 mil. K¢,

pricemz vysledky mély rostouci trend.

Celkové je spolecnost stabilni a s nejvétsi pravdépodobnosti ji v blizké dobé nehrozi
nebezpeci upadku. Investorim VC se ziejmé dafi plnit obchodni zdmér a spolecnost mize byt

v nasledujicich letech pfipravena k exitu VC s ptiznivou navratnosti investice.

5.5 Uspésnost aplikace Venture Capital ve vybranych spole¢nostech

Obrazek ¢. 14 zobrazuje absolutni ukazatele spolecnosti Internet Mall, a.s. a spolecnosti
Lanex a.s. Prvni obdobi pfedstavuje rok pied vstupem investora do spolecnosti, nasleduje
obdobi vstupu investora a dalsi roky kooperace. U spolecnosti Internet Mall, a.s. byla
zvetejnéna posledni vyro¢ni zprava za obdobi 1. dubna 2011 az 31. bfezna 2012, proto nebylo

mozné zjistit data za posledni obdobi kooperace.

3000 /
2700

=&—Trzby spolecnosti
Internet Mall, a.s.

2400
2100 == Celkova aktiva
/ spolecnosti Internet
Mall, a.s.
., 1800 o
¥ === EBITDA spole¢nosti
.—é' 1500 Internet Mall, a.s.
>
g 1200 9—TrZzby spolecnosti
o Lanex a.s.
H
i 900 A

/ ={i—Celkova aktiva
600

spolec¢nosti Lanex a.s.

300 === EBITDA spolecnosti
0 —N A Lanex a.s.
-300 1. obdobi 2. obdobi 3. obdobi 4. obdobi 5. obdobi 6. obdobi

Obriazek 14: Absolutni ukazatele vybranych spole¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav spolecnosti

Z obrazku vyplyva, Zze u obou spolecnosti doslo k nartistu trzeb v nasledujicim obdobi
po vstupu investora. U spolec¢nosti Internet Mall, a.s. se nartist kazdym rokem zvySoval,

zatimco u spolecnosti Lanex a.s. se stabilizoval na urovni 800 mil. K¢. Shodny vyvoj méla
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také celkova aktiva spolecnosti. Vyznamny rozdil vSak zaznamenala EBITDA, kteréd
se u spolecnosti Internet Mall, a.s. po vétSinu obdobi pohybovala v zdpornych hodnotach

a u spolecnosti Lanex a.s. vykazovala v celém sledovaném obdobi hodnoty kladné.

Z uvedenych ukazatelii je patrné, ze vstup investora do spole¢nosti mél pozitivni dopad
na trzby a celkova aktiva, avSak spolecnost Internet Mall, a.s. piesto nedokéazala udrZet Cisty
zisk v kladnych hodnotach, coz mélo vliv na rentabilitu a zadluZenost, jak zndzorniuje obrazek
¢. 15. Pro ptehlednost bylo nutné nastavit v obrdzku limit pro minimalni hodnotu ve vysi
-100 % a limit pro maximalni hodnotu ve vysi 100 %. Dilezité je téZ ptfipomenout, Ze
hodnota ROE u spolecnosti Internet Mall, a.s. je v poslednim obdobi kladné jen z divodu

vysoké ztraty, ktera ptekrocila hodnotu vlastniho kapitalu.

100 %

50 %

0%

-50 %

-100 %
==¢==ROA spolecnosti Internet Mall, a.s. == ROE spolecnosti Internet Mall, a.s.

=== Celkova zadluZenost spole¢nosti Internet Mall, a.s. ==¢==ROA spolecnosti Lanex a.s.

== ROE spolecnosti Lanex a.s. === Celkova zadluZenost spolecnosti Lanex a.s.

Obrazek 15: Pomérové ukazatele vybranych spole¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spoleénosti [68] a [69]

Z obrazku je déle ziejmé, ze rentabilita spoleCnosti Internet Mall, a.s. zaznamenavala
neustdlé vykyvy, zatimco rentabilita spolecnosti Lanex a.s. se od obdobi vstupu investora
pohybovala v doporucenych hodnotach. Také zadluzenost spolecnosti Internet Mall, a.s. je
znazornéna pouze ve vrchnim sektoru, zatimco zadluzenost spole¢nosti Lanex a.s. nepiesahla

hranici 60 %.

Aplikace VC byla tedy v pfipadé spolecnosti Lanex a.s bez pochybnosti tispéSna a méla
pozitivni vliv na jeji vyvoj. Spolecnosti Internet Mall, a.s. se bohuzel nepodafilo docilit

ziskovosti a investorovi zde hrozi netspésny exit ze spole¢nosti.
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ZAVER
Cilem této bakalarské prace bylo charakterizovat rizikovy kapital, objasnit jeho vyvoj

v Ceské republice a popsat zdroje jeho financovani a statni podporu.

Rizikovy kapital byl charakterizovan jako forma investovani finan¢nich prostredki
za ziskani podilu na zdkladnim kapitalu cilové spolecnosti. V zemich Evropské unie zahrnuje
zérodecné financovéni, startovni financovani a financovani pocate¢niho rozvoje. V USA
se rizikovy kapital pouziva pro oznaceni odvétvi jako celku a je tak synonymem k pojmu
Private Equity, jenz v sobé zahrnuje také financovani zachranné, nahradni a transakc¢ni. Tato

prace pro kompletnost popisovala v§echny zminéné typy financovani.

Dalsi kapitola byla vénovana subjekttim, které plisobi na trhu rizikového kapitalu. Nejprve
vymezila vztahy mezi nimi, poté rozebrala jejich tilohu na investi¢nim procesu. Tento proces
definoval primarni investory jako zdroje financovani rizikového kapitalu, vyli¢il jejich motivy

a skutecnosti, které ovliviuji jejich rozhodnuti, zda investici uskute¢ni.

Dulezitymi subjekty v investicnim procesu jsou téz fondy Venture Capital, které mayji
v Ceské republice nejéastéji formu komanditni spoleénosti. Spojovaci &lanek mezi investory
a cilovymi spolecnostmi tvoifi manazerské spolecnosti a katalyzatoii, ktefi se snaZzi
zprosttedkovat co nejefektivnéjsi investice pro své klienty. Konecné subjekty piedstavuji
cilové spolecnosti, které si jako svilij zdroj financovani zvolily Venture Capital, ziskaly

vhodného investora a jejich spolupraci zavrsily investorovym vystupem.

Ctvrta kapitola se zaméfila na vyvoj Venture Capital, ktery v Evropé zapo¢al v 80. letech
20. stoleti investicemi do nejpokrocilejSich technologii jako reakce na uspéch tohoto typu
financovani v USA. V Ceské republice byly prvni fondy Venture Capital tvofeny az koncem
20. stoleti a byly financovany investory z USA a EU, doméaci fondy se objevovaly od roku
1995. Ve druhé casti této kapitoly bylo zjisténo, ze v soucasné dobé je diky vysokému poctu
malych a stiednich podnikti Ceska republika povaZovana za perspektivni cilovou oblast
zejména pro zahrani¢ni investory. V rdmci regionu stiedni a vychodni Evropy se podle podilu

rizikového kapitalu na HDP zatazuje mezi primérné zeme.

Dale se tato kapitola vénovala statni podpoie rizikového kapitalu v Ceské republice.
Pozornost byla zamétfena na evropsky program JEREMIE, jelikoz nastala moznost jeho

vyuziti v programovém obdobi 2007 — 2013. Nakonec se od pfijeti upustilo, ale nadale
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se 0 ném uvazuje. V sou¢asné dobé se vlada Ceské republiky snazi podpofit malé a stiedni
podniky zaloZenim statniho seed/venture kapitdlového fondu. I tato iniciativa je vSak stale

ve fazi ptiprav, jelikoz dosud nebyl vybran spravce tohoto fondu.

Hlavnim zdrojem pro numerické tdaje ve vySe uvedenych kapitolach byla evropska
asociace Private Equity a Venture Capital (EVCA), kterd jiz 30 let reprezentuje fondy Private
Equity a je tak nejrozsahlej$im a nejpiesnéj$im ukazatelem vySe prostiedki shromazdénych
ve fondech, investic a desinvestic uskutecnénych v této oblasti. Piesto je vSak nutné brat tyto
udaje s nadhledem, nebot’ neni mozné, aby zde byly zahrnuty veskeré informace od vSech
subjektti na tomto trhu. Situaci také komplikuje nesrovnalost rozsahu pojmu Private Equity

v jednotlivych statech a neochota soukromych investorii zvefejiiovat potfebné tidaje.

Cilem zavérecné kapitoly této prace bylo zhodnotit, zda aplikace rizikového kapitalu

ve vybranych ekonomickych subjektech méla pozitivni vliv na jejich ekonomicky vyvo;.

Nejprve byly charakterizovany ostatni zdroje financovani podniku, aby bylo prokazano, zZe

financovani prostfednictvim rizikového kapitélu je za danych okolnosti nejvhodnéjsi volbou.

Pro hodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti bylo zvoleno sedm ukazateli finan¢ni
analyzy podniku. Absolutni ukazatele byly zastoupeny trzbami, celkovymi aktivy a ziskem
pfed zapoctenim trokl, dani a odpisi. Z pomérovych ukazatelli byly sledovany rentability

celkovych aktiv a vlastniho kapitalu, celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani.

Fondy, které investovaly do cilovych spolec¢nosti, byly vybrany na zakladé tadného
Clenstvi v asociaci CVCA. Za vhodné zastupce se prokazaly fondy 3TS Capital Partners, které
vroce 2008 investovaly do spolecnosti Internet Mall, a.s., a ARX Equity Partners, jenz

v tomtéz roce investovaly do spole¢nosti Lanex a.s.

Na zakladé¢ dat ziskanych z vyrocnich zprav analyzovanych podnikid byly spocteny
ukazatele, které prokazaly, ze investice rizikového kapitalu nemohou zajistit rozvoj jakékoliv
spolecnosti. V obou piipadech se sice zvySily trzby a celkova aktiva, avSak nevhodnou
obchodni strategii spoleCnosti Internet Mall a.s. doSlo k vyraznym ztratam, které¢ poukazuji
na negativni vyvoj spolecnosti v budoucnu. NejpravdépodobnéjSim vystupem investora
ze spolecnosti se jevi prodej podilu strategickému partnerovi, ktery by spolecnost zaclenil
do svych podnikatelskych aktivit. Naopak na spoleCnost Lanex a.s. méla investice
jednoznacné pozitivni dopad. Ve sledovaném obdobi spolecnost hospodarila ziskové
a pomérové ukazatele se tak pohybovaly v doporuc¢enych hodnotach. Investor v nésledujicich

letech maze ocekavat pozitivni zhodnoceni investice.
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