VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE
FAKULTA MEZINARODNICH VZTAHU

KUL
QP r

L]
3 —
m
z
v

»

o L]
2ran®

A
°bnic¥

Obor: Mezinarodni obchod

Private Equity a Venture Capital jako nastroje

financovani.

diplomova prace

Autor: Bc. Petra Zvarova

Vedouci prace: prof. Ing. Hana Machkova, CSc.

2011



Private Equity a Venture Capital jako ndstroje financovdini

Prohlaseni:

Prohlasuji, Ze jsem diplomovou praci na téma Private Equity a Venture
Capital jako zdroje financovdni vypracovala samostatné a veskerou pouZitou

literaturu jsem fadné oznacila a uvedla v pfiloZeném seznamu literatury.

V Praze, dne 21. Cervna 2011 e,

~1i~



Private Equity a Venture Capital jako ndstroje financovdini

Podékovani:

Timto bych chtéla podékovat vedouci mé diplomové prace prof. Ing. Hané
Machkové, CSc. za odborné vedeni, cenné rady a pripominky pfi vypracovani této

prace.

~iii~



Private Equity a Venture Capital jako ndstroje financovdini

UVO ettt ssssssss s ssssse s sssse e ssssss e e asnssssssssssnasenens 1
Uvod do Private Equity a Venture Capital .......c...coweremsesesssesssssssssssssssssssssssssnses 3
1.1 Historie a vyvoj PEVC ... 3

1.2 Definice rizikového kapitdlu a rozdil mezi evropskym a anglosaskym

POJEIIM. . 4

1.3 Féze firmy a jejich financoOVANI .........cccoovciviiiiniiiniiiicc 6
1.4 Investofi a zplisob poskytnuti investice...........ccccovvrviiiiiiiniiiciiiiiicnes 9
1.4.1 Pfimé investovani, Business Angels.........ccccoovviininninininininnnne. 10

1.4.2 Private Equity Funds ........ccccooiiiiiiic, 11

1.4.3 Fondy fondi......cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiices 15

1.4.4 Vefejné — soukromeé investice ...........cocceiiviriiiiiiiininiciciiiie, 15
INVESHICIT PIOCES ..cuvvuirerrriinriisrisiinucissisissssitsseissssessssessssssesssssssssssessssesssssssssssssssnes 16
2.1 Fund-raiSing ......ccccceciviiiniiiiiniiiiiciic s 16
2.2 INVESEOVANI ....vviiiiiiccc s 17
2.2.1 Metody oceniovani podniku.........cccoeeiiiiiiiiiiiininiie 18

2.2.2 Zakladni typy private equity investic .........ccccviiviriiiiniiniinnnee 22

2.3 Managing a MONitOring .........cccoeieiviiiiiniiiiiccc e, 25
2.4 Faze vystupu — EXAtiNg.......ccccoooiiiiiiiiiiiiiiicce 26
Analyza trhu PEVCi........iiinctinnnssssssesssssssesssssssesens 32
3.1 Porovnani sektorti Venture Capital a Buy Out ........ccovuiiiiiniiiinne, 32
3.2 Investice venture capital do jednotlivych fazi vyvoje firmy ....................... 36
3.3 VYVOJIPO VUSA ... 40
3.4 Srovnani efektivity PEVC a ostatnich trhil ..., 42
3.5 Srovnani amerického a evropského trhur ..., 44

~lv~



Private Equity a Venture Capital jako ndstroje financovdini

3.5.1 Mnozstvi kapitalu plynouciho do Private Equity ............cc.c....... 45

3.5.2 Rozprostieni inVestic ........cccccevuiiiiiiiiiiiniiiiniiiccce 46

3.6 Atraktivita trRT ..ocveveeiieiciecc e 49

4 VySsisance na uspésny IPO exit - alternativni investi¢ni trh.......................... 54
4.1 Charakteristika AIM trhu .....ccccoveiriniiiiniieiciceecceec e 55

4.2 Davody pro vstup na AIM.......cccccviiiiiiiiiiiiicicce 59

4.3 Analyza trhu AIM London........ccccoceiiiiiiiiiiiiiciiccces 62
4.3.1 Teoretickd stranka analyzy AIM .........ccccccviiiiiiniiinniiiice, 62

4.3.2 Vysledky analyzy AIM........cccoviiiniiniiiniiiiiicicicccce, 64

ZAVET c.unneriririririissisisiisissssisisissssssssssssssssssssassssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasnsns 68
ZUAT0J€ cuuvnrreriririiiniinnciiesinseisssenssessesesesess bbb bbb bbb bbb i
Seznam tabulek ...t eene vi
Seznam schémat @ Grafill ......coceceencrenncninininiinnieniisecscstsseisssesssaesessssessssesssnens vii
Pfiloha 1: Pfiklad 0cenovani podniku .......encvnrincnencsnscsennncsnncsesnnscssncsesscsenns viii
Priloha 2: Atraktivita trh( podle jednotlivych geografickych oblasti.................... xi

~V~



Private Equity a Venture Capital jako ndstroje financovdini

Uvod
,Budoucnost patii lidem, kteti vidi p¥ileZitosti predtim, nez ji vidi ostatni.”
Theodore Levitt
. ale ani nejlepsi vizionari se nedostanou dale nez k vypracovani planu,
nemaji-li pro jeho zrealizovani dostatecny kapitdl, jehoz objemy, predevsim
v pocatecnich fazich, se pohybuji vsumach pfevySujicich moznosti vétsiny
zacinajicich projektt.

Ke spravnému a uspésnému uchopeni prilezitosti je tedy tfeba nékolika
slozek. Jsou to pfedevsim dobfe vypracovany pldn, schopni lidé, kteti jej zrealizuji
a kapital, ktery realizaci zajisti. Tento kapitdl mtiZe pochazet z riznych zdroja.
Mohou to byt soukromé finance podnikatelti, ¢lenti jejich rodiny nebo firemnich
spole¢nikti, mlize to byt uvér od banky nebo od obchodniho partnera a

v neposledni fadé muize potfebné finance poskytnout profesionalni investor.

Pravé cilené rozmistovani investic velkého objemu do vefejné
neobchodovatelnych podnikt s vysokym potencidlem rtistu za ucelem dosaZeni
nékolikandsobné ndavratnosti téchto investic na konci jejich Zivotnosti je
pfedmétem odvétvi, které se souhrnné nazyva Private Equity, tedy Soukromy
kapitdl. Toto odvétvi je jeden znejnovéjSich a nejrychleji rostoucich typt
financovani podnikti, pro podnik samotny predstavuje mimo poskytnuty kapital
mnoho dalSich vyhod. Soukromi investofi jsou odbornici s mnohaletymi
zkuSenostmi a podniku, do néjz investici vkladaji, pfispivaji i svymi znalostnimi a
manazerskymi zkuSenostmi. RozlozZeni svych investic vybiraji peclivé, neexistuje
konkrétni odvétvi, které by mélo ptizen investort zajiSténou ¢i naopak. Investofi
hledaji potencial, prilezitost, nékdy i tam, kde jini ji nevidi. Proto budou jisté
ovliviiovat budoucnost svétového hospodarstvi.

Cilem této diplomové priace je predstavit financovani podniki

prostiednictvim Private Equity a Venture kapitalu (tedy rizikového kapitalu).
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Prvni ¢ast prace je tvodem do teorie Private Equity a Venture Capital
pocinaje historickym vyvojem tohoto odvétvi a vymezenim evropského a
celkového PEVC odvétvi. Ddle bude predstaven prostor pro investice jako faze
firmy, jelikoz podle jednotlivych fazi, v nichZz se firma muZe nachazet, se lisi
celkovd zainteresovanost soukromych investori. Budou charakterizovani
investofi, prostfedky, jaké k investovani pouzivaji, a pravni tpravy, jez se na
tento typ investovani vztahuji.

V druhé casti se zabyvam samotnym procesem financovani podniku
pomoci soukromého kapitdlu, od zapoceti fundraisingu (ziskdvani financnich
prostfedk), jez investicim pfedchdzi, pres priibéh investovani, aZ po ukonceni
zivotnosti investice, jimZz je néktera zforem vystupu, jako je napf. uvedeni
podniku na burzu, odprodej podilu a jiné, a odiivodnénim, proc je vstup na burzu

vystupem preferovanym.

Ve treti ¢asti analyzuji trendy v odvétvi na zdkladé dat poskytnutych
predevsim americkou a evropskou asociaci pro Private Equity a Venture Capital
podle kritérii jako je celkovy vyvoj objemu kapitdlu v odvétvi a srovnani efektivity
vystupu soukromych investic s vystupy firem financovanych jinymi prostredky.

V posledni ¢tvrté casti se zabyvam analyzou alternativniho investi¢niho
trhu, ktery nabizi vefejné obchodovani akcii malym firmdm a je pevné zakotven
v hled4cku venture capital investorti jako mozna volba pro IPO vystup. Cilem pak
je zjistit, jestli je trh opravdu perspektivni jako volba pro exit z investice.

Pfi psani diplomové prace pouzivdm metodu kompilacni a deskriptivni
(kapitoly 1, 2 a 4) s ndslednym pouzitim analyzy poskytnutych dat, z niz dedukuji
vlastni zavéry (kapitoly 3 a 4).

Hlavnimi zdroji diplomové prace jsou knizni publikace zabyvajici se touto
problematikou, statistiky a vyro¢ni zpravy poskytnuté Asociacemi PEVC a dale to
jsou elektronické informacni zdroje zpfistupnéné Vysokou Skolou ekonomickou

a zdroje internetové.
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1 Uvod do Private Equity a Venture Capital

1.1 Historie a vyvoj PEVC

I pfesto, ze financovani soukromym kapitdlem je zptisob relativné mlady
a dtlezity pfedevsim v poslednich tficeti letech, jeho pocatky sahaji jiz do pfelomu
19. a 20. stoleti, pfesné€ji do roku 1901, kdy americky finanénik John Pierpont
Morgan odkoupil firmu Carnegie Steel Company za tehdy obrovskou sumu 480
miliontt americkych dolard. Tato operace byla prvnim buyoutem!, jak je zndm a
pouzivan i dnes.

Nicméné tento zptisob investovani byl az do poloviny 20. stoleti zalezitosti
prevazné bohatych rodin a pravy pocatek této formy podnikani se tedy datuje do
obdobi po druhé svétové valce. Za prvni ryze Venture Capital spolecnost se
povazuje American Research and Development Corporation (ARD), jejimz
zakladatelem byl profesor Harvardské university Georges Doriot. Na pocatku
svého ptisobeni investovala ARD 70 000 USD do spolec¢nosti Digital Equipment
Corporation. KdyZ spolecnost v roce 1970 vstoupila na burzu, vydélala pres 38
miliontt dolarti? a firmé ARD se jeji investice vratila vice nez 500 krat. Toto dostalo
rizikovy kapitdl do podvédomi svétového trhu a zvedla se vlna investovani do
zacinajicich firem a akvizice také posilily na popularité.

Rychly riist odvétvi vSak mél pozdéji jesté rychlejsi titlum. V roce 1974, po
krizi na akciovém trhu vletech 1973-4, vydal kongres opatfeni zabranujici
penzijnim fondim rizikové investovani, coz mélo za nasledek, Ze do private
equity financovani bylo toho roku vlozeno pouze 10 milidonti americkych dolarti.
Regulace byly zmirnény koncem 70. let, jako napt. Revenue Act z roku 1978, ktery
zmirnil dan z kapitalového zisku nebo regulace ERISA z roku 1979, ktera povolila

penzijnim fonddm investovat do PE. Na burzu vstoupily tspésné napt. Federal

! Buy out = odkoupeni vétsinového podilu kapitalu nebo akcii spolecnosti, termin bude podrobnéji vysvétlen
pozdéji

2 Zdroj: CENDROWSKI H. MARTIN J.P., PETRO L.W., WADECKI A.A.: Private Equity: History, Governance,
and Operations, John Wiley & Sons, Inc. Hoboken, New Jersey, 2008; str. 41
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Express nebo Apple Computer, jejiz akcie se pfi prvnim vstupu na burzu

zhodnotily nejvic od 50. let.

V priibéhu 80. let se trh private equity rozsifil i do Evropy, relativné se
stabilizoval a postupné, i pres nékolik poklesti zptisobenych ekonomickou krizi
pocatkem 90. let ¢i tzv. ,, dot-com bubliné,”? rostl, az do roku 2007, kdy pfisla krize

financni.

1.2 Definice rizikového kapitalu a rozdil mezi evropskym a
anglosaskym pojetim

Rizikovy kapital* je vSeobecné definovan jako stfedné- az dlouhodoba
investice do podniku, ktery neni vefejné obchodovatelny. Poskytnutim kapitalu si
investor koupi svou ucast v podniku ziskanim podilu na zakladnim kapitalu a
casto tedy i moZnost zasahovat do rozhodovani managementu podniku. Cilem
investora je prispét firmé k nastartovani, posileni rozSifeni cinnosti, aby pfi
pozdéjsim odprodeji svého podilu realizoval co nejvétsi zisk. Prosperita firmy je
tedy velice dtilezitd i pro investora a v tomto faktu spociva pro firmu potfebujici
finance nejvétsi rozdil mezi shanénim financi u banky ¢i u soukromého investora.

Banka je za poskytnuti plijcky odménéna placenim splatek a uroku a
vétSinou je pojiSténa zastavou aktiv firmy nebo dokonce osobnim majetkem
podnikatele. V pfipadé neschopnosti splaceni je firma vystavena exekuci nebo
konkurzu a v extrémnim pripadé se mtiZze jednat o totdlni bankrot jak firmy, tak
vlastniki. Takto zajiSténé financovani se nazyva ,senior debt” a je to
nejzajisténéjsi a v pripadé konkurzu prvné vypofadany dluh. Private equity
investor na druhou stranu celi riziku netspéchu firmy a v pfipadé konkurzu je

jeho podil vyrovnavan v poradi stejné s akcionafri dané firmy. Proto se casto ve

3 ,,Dot-com bublina” = hromadné ztraty obrovskych castek investovanych do zacinajicich internetovych firem,
jez nemély dobfe promyslenou strategii a zkrachovaly

4 V této definici uvazujeme kapital celého odvétvi, tedy jak venture capital, tak private equity, jejichz
jednotlivé definice se lisi podle hlavnich trha

5V této podkapitole pfedstavuje , investor” osobu nebo instituci, ktera bezprostiedné poskytuje firmé kapital,
muze se tedy jednat od private equity fond, individualniho investora atd.
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firmé angazuje nejen financné, ale i jako poradce manaZerti. Financovani
prostfednictvim private equity ma ovSem i negativa. Dostupnost tohoto typu
financovani je mnohem obtiZnéjsi nez obdrZeni bankovniho ¢i dodavatelského
uvéru. Investofi pfi vybéru vyZaduji detailné vypracovany projekt pro investici a
ocenéni podniku a ve vysledku se rozhodnou pouze pro malé procento ze vSech
navrhti, které obdrzi. Pokud chce tedy firma obdrzet private equity finance, musi
mit opravdu dobry pldn a prosadit ho v pocetné konkurenci dalSich uchazec¢t o

investorovu pozornost.

Obecné mitize rizikovy kapitdl financovat v podstaté cokoliv, v em
investofi uvidi potencidl. Financovan mtze byt vyvoj novych produktd, novych
technologii, investici 1ze pouZzit pro rozsifeni vyroby nebo upevnéni financni
pozice firmy. Uéelem odkupu podilu ve firmé vsak mtiZe byt i vyfeseni problému
spojeného s usporadanim vlastnictvi ve firmeé nebo jeji celkovou reorganizaci.®

PrestoZe podstata rizikového kapitalu je vSude na svété stejna a pouzivaji se
i stejné ndzvy pro dvé hlavni skupiny financovani, tj. private equity a venture
capital, vymezeni jejich rozsahu jednoznac¢né neni.

Anglosaské pojeti, jeZ predstavuje vétsSinovou cast celkového trhu tohoto
odvétvi, chape pojem Private Equity jako ndzev pro celé odvétvi, které se pak deli
na dvé podskupiny. Jednou je Venture Capital financovani, coz jsou investice do
zaloZeni, rozbéhu a dalSiho rozvoje podniku, a druhou jsou pfipady odkupu firem

(tzv. buy in nebo buy out).

Evropské, méné zastoupené pojeti definuje Private Equity a Venture Capital
jako dvé samostatné skupiny investic, zaméfujici se na odliSna stadia vyvoje
firmy. Pod venture capital spadaji pouze investice do faze zaloZeni a rozbéhu,
zatimco private equity zastituje investice do rlistu firmy a nasledného odkupu

podild.

¢ GERVASONI, A., SATTIN, FE. L.: Private equity e venture capital: manuale di investimento nel capitale di rischio,
3. vydani, Milano: Edizioni Angelo Guerini e Associati, 2006, str. 17
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Vidime tedy, ze rozdil je pouze v rozdéleni, do které skupiny spadaji rizné
taze firmy. Pro zjednodusSeni a lepsi pochopeni vykladu a uzivani pojmt v této
diplomové praci se fidim pojetim anglosaskym. Je to proto, zZe anglosasky trh
predstavuje vétsi objemy investic (jak se dozvime v pozdéjsich kapitolach) a
rovnéz z diivodu existence pojmenovani pro odvétvi jako celek.

I pfes existenci Ceskych ekvivalentti se i v Ceské republice Casto uziva
termini mezindrodnich, tedy Private Equity, Venture Capital, Buy in, Buy out
atd., a i v této diplomové praci budu nadale pouzivat terminy v anglickém znéni.
Je to proto, ze zmého pohledu je pfi pouzivani mezinarodnich terminti vyklad

srozumitelnéjsi.

1.3 Faze firmy a jejich financovani

Ptsobeni kazdé firmy 1ze obecné rozdélit do nékolika zdkladnich etap. Tyto
etapy nejsou vymezeny léty fungovani firmy na trhu, ale stddiem vyvoje, ve
kterém se nachdzi a ktery je zavisly na mnoha vnitfnich a vnéjsich faktorech jako
je napf. schopnost managementu tuspésné vést firmu, produktivita zaméstnancti
(vnitfni faktory) nebo soucasné podminky na trhu, povaha nabizeného produktu,
jez muze byt ovlivnéna dodavateli (vnéjsi faktory) apod. Investofi se ve vétsiné
pfipadti zamétuji na financovani firem nachazejicich se v té fazi, ktera je pro né
nejznaméjsi, vniz maji nejvétsi potencidl svymi schopnostmi pfispét k co
nejlepsimu kone¢nému vysledku.” Financovani kazdé faze se tedy lisi svou
rizikovosti, ticelem pro potfebu finan¢nich prostfedkii a manazerskou spoluticasti

investora na chodu firmy.
Faze firmy a jim odpovidajici typy financovani jsou tyto:
a) Development stage (faze rozvoje): development stage je etapa pripravna. Jeji
podstatou je koncipovani zdméru, ktery by firma chtéla zrealizovat a na jeho
plné zpracovani, napf. vyzkum a vyvoj vyrobku, potfebuje finance. Seed

financovani je tedy financovani predevsim vyvoje nového produktu a ¢innosti

7 nejlepsim vysledkem je myslen zisk pfi odprodeji investorova podilu
8 typologie podle zdroje: CASELLI S.: Private Equity and Venture Capital in Europe, Elsevier, New York, 2010
~G~
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potfebnych k zalozeni firmy. Investice je velice riskantni, protoze uspéch
produktu samotného neni nikdy jisty. Investor se v této fazi na rozhodovani

prilis nepodili, pravomoc je v rukou managementu podniku.

Druhou fazi podniku je tzv. Start - Up stage (faze zapoceti ¢innosti). V této fazi
podnik nakupuje zafizeni a vybaveni potfebnd k provozu podniku, zacina
realizovat prvotni marketingovou strategii, vyrabény produkt je zavadén na
trh. Firma jesté nerealizuje témét Zadné zisky. Start — Up financovani vyZaduje
tedy vysokou miru investice, kterd je stejné jako Seed financing velice rizikova,
protoze nakup veskerého zafizeni je velice ndkladny a tspésnost produktu na
trhu neni zarucena. Investor se ve vétSiné pripadil vysoce podili na fizeni
(spiSe jako poradce managementu) a diky svym zkuSenostem je ndpomocen
fadnému a efektivnimu dodrzovani podnikatelského planu, tzv. business

plan.®

Ve fazi Early growth stage (Faze pocatecniho rtistu) jiz firma ptisobi na trhu a
generuje prvni zisky. Hospodarské vysledky jsou sice stdle jeSté zaporné,
protoze vyroba a marketing jsou stdle velice ndkladné, postupné vsak prodeje
rostou a ztradta se zmensuje. Early stage financovani je potfebné pfedevsim
k pokryti rozdilu mezi néklady a vynosy. Ac rizikovost stdle ziistava znacné
vysokd, oproti pfedeSlym fazim se snizuje, protoze firma jiz realizuje alespon
né&jaky zisk. Spoluticast investora na podnikani je v této fazi velice vyznamna a
zajistuje prevenci pred chybami zplisobenymi zacinajicimi manazery. Investor
se obvykle v oblasti rozjezdu firem pohybuje jiz delsi dobu, snadnéji se tedy
vyvaruje obvyklym chybam.

KdyZ je podnik tispésné uveden na trh, vstupuje do Rapid growth stage (etapa
rychlého vyvoje), kdy rostou uz jen variabilni ndklady firmy, vynosy se znacné
zvysuji a rozdil mezi vynosy a naklady se pfeklenuje na prevahu vynost. Mira
rizika je v tomto obdobi relativné nizsi a firma realizuje ¢isté zisky, postupem

casu vsak rlist prodeje ustava. Prostfedky Expansion financing nejsou jiz

% termin business plan bude vysvétlen v dalsi kapitole této prace

~7~
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potiebné k financovani vyroby, ale zajiStuji upevnovani pozice firmy na trhu,
tedy marketing, pfipadné inovace. Investor se presouva z pozice ,aktivniho
hrace” do role ,ucitele” a rddce pfi pfijimani dilezitych rozhodnuti.

Nejdelsi etapa zivotnosti firmy je tzv. Maturity age (faze dospélosti), kdy
pozice firmy na trhu je stabilni, jeji prodeje a ziskovost jsou pozitivni, pfestaly
ale rtist, a rizikovost investice je na nejnizsi urovni. Replacement financovani
je pouzito pro vymeénu starého zatizeni, udrzeni strategie nebo pro financovani
reorganizacnich zmén. Ucast investora se opét zvysuje, jeho hluboka znalost

odvétvi je dlileZita pro udrZeni pozice na trhu a vnitfni stability firmy.

Pokud produkt, ktery firma nabizi technicky nebo jakkoliv jinak zaostava a
firmé se nepodafi zrealizovat uspéSnou inovaci, nastdva obdobi
Crisis and Decline (faze krize a upadku). Vynosy a zisky klesaji, nadklady a
riziko stoupaji. Riziko je opét velice vysoké. Vulture/ Distressed financovani je
pottebné k obrané proti rychlému bankrotu a provedeni zachranného planu
(napf. restrukturalizace dluhu). Investor je vysoce zaclenén do rozhodovani o
chodu podniku i do organizac¢niho a finanéniho fungovani.

Nasledujici tabulka rekapituluje zakladni charakteristiky jednotlivych fazi

podniku.

Tabulka ¢. 1: Typy investic podle stadia vyvoje firmy

Seed Vyzkumavyvoj  Zaporna Zadny Vysoké Nizka
Vyrob
Start - Up yro ?a Zaporna Zacinajici Vysoké Vysoka
marketing

Zatizeni, krytl ~ Zaporna, ale

Early stage Kladny, rostouci Vysoké, klesajici ~ Vysoka
y 13 manca klesajici y y : J
Marketing, . . , I
Expansion ) 5 Kladn, rostouci Kladny, klesajict Nizsi Castecna
inovace
Zaiizen, i .
Replacement ) Kladna, stabilni 0 Nizsi Vysoka
reorganizace
Vulture Klesajic, , , , ;
) / Snizovani skody , : , Zaporny Vysoké Podstatna
Distressed zapornd

Zdroj: Vlastni tabulka autorky podle publikace CASELLI S.: Private Equity and Venture Capital in Europe,
Elsevier, New York, 2010
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1.4 Investofi a zptisob poskytnuti investice

Investory, ktefi firmam poskytuji sviij kapital, rozdélujeme do 4 zakladnich
skupin!®:

— Institucionalni investofi jsou profesiondlné fizené organizace, které
investuji jim svéfeny kapitdl jménem a ve prospéch svych klientd proto, aby
zlepsily absolutni vynosy =z portfolia svych aktiv. Témito institucemi jsou
napiiklad penzijni a podilové fondy, nadace ¢i fondy fond.

- Banky a nebankovni finan¢ni instituce (napf. firmy obchodujici s cennymi
papiry) investuji ze strategictéjsich diivodi. Jednak je to konecny vynos, ale dale je
to snaha dostat se knovym technologiim, prodat klientovi doplnujici sluzby
k tém, které uz ma (tzv. cross-sell) ¢i omezit konkurencni hrozby.

- VIady stata se obvykle angazuji v investovani do private equity z divodua
napomoci uskutecnéni ciltt hospodarského rozvoje a zavedeni novych technologii.

- Individualni investofi investuji z divod( vysledného zisku ¢i osobniho

zajmu a byvaji to investofi nejuZeji spjati s firmou, které kapital poskytuji.

Graf ¢. 1: Typy investori v USA a Evropé
60% | °7%

50%
40% 35%
30% 18% 23% e

20% 12% 12% 9% °

S T
0% '

Penzijni Finan¢ni Individudlni Nadace Fondyfondti Ostatni
fondy instituce investofi,
rodina

B UsA [ Evropa

Zdroj: CUMMING D., editor: Private Equity: Fund Types, Risk and Returns, and Regulation, John Wiley and Sons,
Hoboken, NJ, 2010, str. 17

10 CUMMING D., editor: Private Equity: Fund Types, Risk and Returns, and Regulation, John Wiley and Sons,
Hoboken, NJ, 2010, doplnéno autorkou DP
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Nasledujici obrazek ndm ukazuje zpusoby, jak lze investici do firmy

umistit:

Obrazek ¢. 1: Model investi¢nich struktur v Private Equity

A D p
| Investor | Vlada
L )
‘l'c
B
Fond fondﬁ]

l
\! L 2
PE fond X] PE fond Y] PE fond Z]

l/_lﬂ

i Firma4 || Firma5 \l,
\ 4 \ 4

Firma1l || Firma 2 || Firma 3 Firma 6 || Firma 7 || Firma 8

J

Zdroj: CUMMING D.,, editor: Private Equity: Fund Types, Risk and Returns, and Regulation, John Wiley
and Sons, Hoboken, NJ, 2010, str. 14, upraveno autorkou DP

Zde vidime, Ze investor miize firmé poskytnout kapitdl pfimo (A),
prostfednictvim PE fondu (B), fondu fonda (C) nebo se pfimo podilet na investici

spolecné s vladou (D). Jednotlivé struktury si ted vysvétlime.

1.4.1 Pfimé investovani, Business Angels

Pfimé investovani spociva jednoduse v tom, Ze si instituce nebo jednotlivec
sami vybiraji cilové firmy pro umisténi kapitalu a sami si investice spravuji. Touto
formou jsou nejblize managementu cilové firmy. Specifickym typem pfimych
investorti jsou pak tzv. Business angels.

Business Angels (dale ,BA”) jsou individudlni soukromi investori, ktefi
vyuzivaji vlastni kapitdl k financovani malych a stfednich podnikii, v nichZ vidi

silny potencial rastu. VétSinou investuji v mensich objemech, v rozmezi zhruba
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$20 000 - $500 000, nejcastéji se vsak pohybuji okolo ¢astky $50 000."" Tento fakt
umoznuje leh¢i pfistup k PE financim. Kapitdl vkladaji nejvice do podniki
v brzkych stadiich vyvoje (development, start — up, early growth) a casto ziskavaji
misto ve spravni radé spolecnosti. ProtoZe se jedna o investory jednotlivce, jejich
propojeni s firmou a u€ast na rozhodovani je snazsi, nez kdyzZ je investorem velky
fond. BA maji obvykle zna¢né zkuSenosti v oboru, ve kterém se firma pohybuje;
mohou tedy poskytnout firmé uzitecné know —how a pomoci ji diky své Siroké siti
kontakt(i 1épe se uchytit na cilovém trhu. BA oproti jinym investorim akceptuiji
nizsi konecny vynos, pokud budou mit moznost podilet se ¢astecné na prijimani
rozhodovani. Na rozdil od ostatnich nikdy neusiluji o majoritni podil ve firmé¢,

ktery by ohrozil rozhodovaci pravomoc soucasného vedeni.

Pro snazsi dostupnost k informacim o jednotlivych investorech a zaroven
pro umozZnéni lepsiho pfehledu o trhu pro investory, BA se sdruzuji do
tzv. Business Angels siti, které umoznuji firmam investory kontaktovat a poskytuji

podptirné sluzby provazejici realizaci vstupu investice do firmy.

1.4.2 Private Equity Funds

Private equity fondy (dale PE fondy) jsou ve svété nejvice pouzivanym
prostfedkem k investovani v této oblasti. Ve vétsiné pfipadii jsou to Closed — End
fondy, to znamend, zZe jejich nejvyraznéjsim rozdilem oproti jinym typim fondt
(Open - End fondy - napf. Hedge funds, Mutual funds atd.) je jasné vymezena
doba pusobnosti. Po zapoceti a pred ukoncenim funkce fondu nelze do fondu
pristoupit ani z néj vystoupit. Proto se fondy nazyvaji uzaviené.

Obecna struktura fondu je jak podle evropského, tak podle anglosaského
prava v podstaté stejnd. Detaily se ovSem lisi, proto nejprve vysvétlim strukturu

anglosaskou a nésledné doplnim odlisné prvky fondu evropskych.

Fond muzZe fungovat ve formach Limited Liability Company, Limited

Liability Partnership & Limited Partnership (tato forma je nejast&jsi). Rizeni

11 Zdroj: What are Business Angels: dostupny na: http://www.venturechoice.com/articles/who_are_angels.htm
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fondu ma na starosti Management company, jez je oznacovana terminem General
Partners — GPs — a podle zakona musi do fondu investovat 1 % celkového kapitalu
a ruci za dluhy fondu celym svym majetkem (velmi ¢asto se proto GP zaklada jako
Limited Liability Company, pfirovnavané k ceské s.r.o., a manazeti se tak zajistuji
proti plné odpovédnosti, protoZze v tomto pripadé budou rucit pouze do vyse
svého vkladu). To zajiStuje jejich intenzivni snahu o celkovy uspéch fondu.
Manazefi se staraji o veskery chod fondu, prabéh investovani a vyplaceni
konecéného zisku investortim. Ti tvofi druhou skupinu zainteresovanou ve fondu,
tzv. Limited Partners — LPs. Jsou to investori, ktefi na pocatku vlozili sviij kapital
do fondu (dohromady vlastni 99 % celkového kapitalu) a ocekavaji jeho konecné
zhodnoceni. Investofi ruci za zdvazky fondu do vyse svého vkladu a nemohou byt
postizeni, pokud produkce firmy, do které fond investoval, zptisobi nékomu
ujmu, GPs na druhou stranu mohou v nékterych pfipadech byt postizitelni.!2
Limited Partners mohou byt banky, statni ¢i korporatni penzijni fondy, nadace,
fondy fondu ¢i individualni investofi.

Vztah mezi GPs a LPs je nejcastéji pravé Limited Partnership a protoze
v anglosaském pravu je ¢innost private equity brana ne jako finané¢ni sluzba, ale
jako podnikatelska ¢innost, jsou GPs vazani ke svym ukontim pouze smlouvou
podepsanou jimi a LPs. Ve smlouvé je vSak vhodné co nejpfesnéji definovat
veskeré funkce, rozsah ¢innosti, pravomoci a odpovédnosti manazerd a nutna je i
znacna divéra mezi partnery. Nejdulezitéjsimi aspekty smlouvy jsou pak:

*  Struktura fondu, ve které je uréena minimalni vyse kapitalového vkladu do
fondu (ta se muze lisit pro investory jednotlivce a instituciondlni investory),
celkovd pocate¢ni velikost fondu (v pfipadech, kdy pocatecni kapital
prekracuje 1 miliardu dolarti, nazyva se Mega fond, béZna vyse pocate¢niho
kapitdlu se pohybuje v rozmezi 10 — 350 miliony dolari’®), délka trvani

fondu, v jakém casovém rozmezi musi investofi vlozit finance, maximalni

12 LERNER J.,, HARDYMON F., LEAMON A.: Note on Private Equity Partnership Agreement, Harvard Business
School, 9-294-084, rev. August 14, 2007
13 Venture Capital Firms, dostupné na: http://www.venturechoice.com/articles/vc_firms.htm
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vySe investice do jednoho podniku (upfesnéni jsou dtlezitd, aby se
zabranilo potencidlnimu vyuzivani fondu kfinancovani manaZery
preferovanych firem, tzv. cherry picking, které ve vysledku vede
k zbytecnému promarnéni dobrych investicnich prilezitosti) atd.

Prava a povinnosti manazert, kde jsou definované odmény pro manazery
v podobé tzv. management fee (platba za fizeni fondu, kterd je kalkulovana
jako urcité procento z pocatecniho kapitalu fondu, obvykle se pohybuje
okolo 2 %) a carried interest (procento z kone¢ného vynosu investice, casto
byva 20 %), jsou zde stanoveny i podminky pro feSeni pfipadnych sporti
mezi partnery (v pfipadé neshody se pak spory fesi u soudu a vétsSina GPs
ma tedy sidlo ve statech, které maji stakovymito spory jiZ znacné
zkuSenosti. Vysokd koncentrace registraci General Partners firem je tak

predevsim ve statech Massachussets, New York nebo California.??).

Strategie investovani, ktera urci, zda se v cilovych firmach budou kupovat
mensinové nebo vétsinové podily, pouZivani financnich pak (GPs mohou
navysit pocatecni kapital napf. o 10 — 20 %, neni vSak v zajmu fondu
navysSovat kapitdl pfili§, aby to neovlivnilo schopnost manazerti efektivné
umistovat investice), geografické upfesnéni pusobnosti fondu, aktiva, do
kterych se bude investovat (jako napf. zdkaz investovat do jinych private
equity fondu) atd.

Presto, ze GPs a LPs jsou hlavnimi pfedstaviteli fondu jako takového,

¢innost fondu je podporovana navic tzv. advisory team a technical committee

(poradenska skupina a technicka komise), které jsou predstavovany specidlnimi

profesiondlnimi firmami, jeZ diky svym hlubokym znalostem oblasti pravnich,

technickych, geografickych atd. napomahaji manaZerim fondu kvybéru

nejvhodnéjsich investic (zndma poradenska firma muze fondu =zajistit lepsi

4 GERVANOSI A., SATTIN, F. L.: Private equity e venture capital: manuale di investimento nel capitale di rischio,
3. vydani, Milano: Edizioni Angelo Guerini e Associati, 2006, str. 71
15> GOMPERS P. A., A Note on the Venture Capital Industry, Harvard Business School, 9-295-065, rev. July 12,
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reputaci a prilakat tak dtlezité investory, ndklady na jeji sluzby jsou vSak
samoziejmé podstatné vyssi).

V evropském pojeti je struktura fondu jako takova shodna s anglosaskou
verzi. LiSi se vSak pravnim zastitéenim a s tim spojenymi pfedpoklady pro vznik
fondu. V Evropé je PE fond povazovan za finanéni instituci a spada tedy pod
regulaci EU. ManaZer tak musi disponovat vlastnim kapitdlem v urcité vysi
(alespont 125000 euro a v pripadé velikosti fondu prekracujici 250 miliénti euro
dalsi 2 % z castky prekracujici 250 milidnti euro)'¢, aby obdrzel povoleni pusobit
jako manaZer fondu. Dal$im rozdilem je, Ze PE fondy v Evropé nesmi pouZivat
financnich pak. Jsou tedy oproti anglosaskému typu méné rizikové, protoZe u téch
dochazi k pakovému efektu i v pfipadé ztraty, ale na druhou stranu jsou i méné

vynosné, coz ovsem neznamena, Ze by se private equity v Evropé nedafilo.

Obrazek ¢. 2: Struktura a pohyb financi v PE fondu:

b
E‘ Advisory| _ -
team
fl — Managemen Investor| | Investor| | Investor
S t company - -LP - LP -LP
m| Technica : GP
B 1 team % 1 )
— Mngmt fee,
Poplatek Carried interesg $$$ Vynosy
PE fond ]
$| | Kapitalovy $ Kapitalovy $| | Kapitalovy
podil ¥ | podil J | podil
Portfoliov Portfoliov Portfoliov
afirmal a firma 2 afirma 3

Zdroj: vlastni schéma autory podle latky vylozené drive

16 ATFM Directive: Capital Requirements and their Impact on private equity and venture capital fund managers and
their investors, dostupné na:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Public_And_Regulatory_Affairs/AIFM_Directive/UPDATED %20
Note%200n%20the%?20capital %20requirements%20-%20040610.pdf
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1.4.3 Fondy fondu

Fond fondti (déle jen ,FoF” podle anglického Fund of Funds) je strukturou
v podstaté shodny s PE fondem. Rozdil je v tom, Ze FoF neinvestuje do cilovych
firem, ale vklada nahromadény kapitdl do jinych PE fondt. V téchto cilovych
fondech se tedy chovd jako Limited Partner. Uclelem FoF je vytvofit
diverzifikované private equity portfolio. Je vhodny jak pro malé investory, tak pro
velké, protoze malym investort poslouzi velky fond dobfe jako finan¢ni péaka a
velkym investorim naopak zajisti diverzifikované portfolio. Oni vlozi obrovsky
kapitdl do jednoho fondu a FoF manaZefi jej rozmisti tak, aby riziko netaspéchu

bylo rovhomérné rozdélené.

Pristup do FoF je vSak obtiznéjsi nez participace v normalnim PE fondu.
Casto byva stanovena minimalni vyse vkladu napt. $5 — 10 miliént1” a pro malé
investory je tak FoF nedostupny. Jindy byva pristup blokovan zacinajicim
investort.

Ve FoF je velice dulezZity vztah General Partners FoF a General Partners PE
fondu, protoZze GPs FoF musi dobfe vybrat fondy, do kterych investuje a na
druhou stranu GPs PE fondu maji velky zdjem na tom, udrzet s dalezitym LP
dobry vztah pro potencidlni spolupraci pfi fondech, které vzniknou

v budoucnosti.

1.4.4 Vefejné — soukromé investice

Nejcastéjsi formou verejné-soukromé spoluprace jsou americké Small
Business Investment Companies (déale ,SBIC”). Jde o soukromé vlastnénou a
fizenou spolecnost, jiz polovinu zdkladniho kapitalu poskytuje federalni vlada.
Ucelem této spoluprace je, aby se dostalo financovani i takovym malym firmam,
které by u venture capital investor(i neuspély. Podporuje se tak pfedevsim lokalni

hospodarsky rozvo;.

7 FORTH WASHINGTON CAPITAL PARTNERS GROUP: Investing in Private Equity Through a Fund of Funds,
str. 4, dostupné na: http://www.altassets.com/pdfs/FW-280-0609.pdf
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2 Investic¢ni proces

2.1 Fund-raising

Fund-raising neboli ziskdvani finan¢nich prostfedkti pro vznik je pro PE
fondy velice dilezité. Dalo by se Fici, Ze to je jejich ,raison d’étre” ve financnim
poli, protoZe fondy jsou formovany predevsim proto, aby opatfily znacnou sumu
financnich prostfedkii, které pak budou investovany do portfolia firem. Bez

nutnych prostfedki nemohou byt investice uskutecnény.

Jak jiz bylo feceno dfive, management fondu je v rukou GPs, ktefi spravuji
veskery investory vloZeny kapital. Proces fundraisingu je vSak velice zavisly na
dosavadnich zkuSenostech a tspésich manazerti, protoZe podle nich se investofi
rozhoduji, do kterého fondu svij kapitdl vlozi. Pfi rozhodovani jim pomahaji
tzv. ,gatekeepers” neboli investi¢ni poradci. Takovymi poradci jsou renomované
instituce jako napf. Credit Suisse First Boston, Cambridge Associates nebo
Venture Economics a ti pribézné sleduji vysledky jednotlivych fondti a oblasti,
kterymi se fondy zabyvaji, a mohou tak potencialnim LPs poradit s vybérem
fondu nejlépe vyhovujicim jejich pozadavkim. Toto velice ztéZzuje situaci
za¢inajicim manazerim voboru a tak i vijejich prospéch existuji instituce,
tzv. ,placement agent”, které manazeriim pomahaji ldkat investory. Nékteré velké
svétové banky jako je Goldman Sachs maji specidlni agentury zabyvajici se touto
¢innosti.

Samotné kroky fund-raisingu jsou pak podle Caselliho a Gattiho'®
identifikace cilového trhu, pre-marketing, definice struktury fondu, pfiprava a
distribuce informacnich materiald, setkdni s potencidlnimi investory a domlouvani
konkrétnich podminek (jako jsou pravomoci GPs a LPs, monitorovani, poplatky a

také tzv. ,calling plan“) a kone¢né pak uzavfeni smlouvy s investory.

18 CASELLI S. ; GATTI, S., Venture Capital : A Euro-System Approach. Berlin Heidelberg New York : Springer
Verlag, 2004, str. 64
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Dtlezitou jiz zminénou podminkou je ,calling plan”. Je to plan manazert,
jak budou skapitdlem poskytnutym investory naklddat v ¢asovém obdobi.
Obvykle v pocatku existence vloZi investor do fondu 10 — 15 % a zbytek castky
doda podle potfeby manazert v nasledujicich 2 — 3 letech. Calling plan je velice
dtlezity pro uspésny chod fondu, protoze zajiStuje potfebnou likviditu jak
manazertum (ktefi maji tak moznost vice strategicky rozmistovat investice, protoze
nemusi pouzit veSkery vypsany kapitdl fondu hned na zacdtku a mohou tak
investice rozmistovat postupné), tak i investorim (protoze investice byvaji ve

vysokych castkach a investor mtize v mezidobi ¢ast kapitalu na jinou investici).

2.2 Investovani

Faze investovani nepfredstavuje pouze poskytnuti financi vybranému
podniku, ale predevsim kroky, které investor musi zrealizovat pro uzavreni

kontraktu s cilovou firmou.

Aby fond investoval efektivné, musi mit GPs dtikladné prozkoumany trh
firem, do kterych by potencialné mohl fond investovat. Prehled je zaroven
dalezity pro ldkani budoucich investorti. Mapovani tak zahrnuje zkoumani
¢innosti jednotlivych podniki, kontrolu finan¢nich a pravnich zavazku (tzv. due
diligence), kontrolu profilu jednotlivych manazert podniku a celkového vyvoje
podniku, odvétvi, ve kterém potencidlni pfijemce investice ptsobi, a dalSich
informaci, které ve vysledku znacné zazi segment firem pouze na ty, které

odpovidaji predstavam fondu.

Dalsim krokem krealizaci investice je ocenéni podniku, ktery je
potencidlnim prijemcem. Tento krok je dtleZitou informaci o perspektivée investice
do podniku. Investor vétSinou inkasuje vynosy z investice aZ po ukonceni své
pusobnosti v podniku, chce tedy védét, zdali vyvoj firmy nasvédcuje tomu, Ze jeji

hodnota ke konci investice bude vyssi a investorovi se tak vyplati vlozit do firmy

19V investicnim procesu se pod pojmem ,investor” ma na mysli jakakoliv instituce, ktera miize do podniku
investovat, tedy PE fondy, FoF, soukromi investofi atd, zatimco pii vysvétlovani struktury PE fondu byl
,investorem” LP partner.
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svij kapital. Podle ocenéni také investor rozhoduje o tom, jak velkou ¢astku bude
do firmy investovat a jaky podil, popt. pocet akcii bude za investici pozadovat.
Ocenovani soukromych firem je vSak znacné obtiznéjsi nez ocenéni firmy,
jejiz akcie jsou vefejné obchodovany na burze. V tomto ptipadé se pouze vynasobi
pocet akcii jejich cenou. U neobchodovatelnych toto zjevné provést nelze.
Soucasna hodnota budouci investice se tak urcuje podle nékolika metod, které
nasledné pomohou investorovi k rozhodnuti, zda do podniku investovat bude

nebo ne.

Poté, co se investor rozhodne pro konkrétni podnik, nastava krok
vyjednavani spoluprace, to zahrnuje podrobné prodiskutovani business planu,
dohodnuti konkrétni formy investice (jako napf. vySe investice, prostfedky,
kterymi bude do firmy kapital vlozen, ¢asové obdobi investice, role investora ve
firmé, dohoda o dalsi spolupréci atd.) a nakonec pfiprava a vykonani potfebnych
pravnich ukonti, ¢imz se tedy dospéje k findlnimu kroku uzavieni smlouvy.
Investor tak miize zacit poskytovat firmé kapital a konat své povinnosti v jeji

prospéch.

2.2.1 Metody oceniovani podniku

Existuje nékolik rtiznych pfistupti k ocenovani podniku. Podle Bapata®

délime metody na:

* ocenovani podle pfijmid - ocenéni je zaloZzeno na odhadu budoucich
penéznich tokt, které mohou byt vzaty z podniku, aniz by byl narusen jeho
budouci chod. Nejuzivanéjsi metody jsou Metoda cisté soucasné hodnoty,

Venture Capital metoda nebo Equity Cash Flow metoda.
* ocenovani podle trhu — podstata ocenéni spociva v porovnani cilové firmy

s firmami, které jsou vefejné obchodovatelné. Nejcastéjsi metodou je

metoda porovnani s podniky stejného sektoru.

2 BAPAT, A.. How to wvalue start up and emerging companies?. [online]. 2004, dostupny z WWW:
<http://www.cpd.ogi.edu/mst/capstone/startupvaluation.pdf>.
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* ocenovani pomoci aktiv — vtomto piipadé je ocenéni zaloZeno na

penéznim vyjadfeni aktiv firmy

Dilezité body, které je nutno si pfi oceriovani uvédomit, ze zddné dva podniky
nejsou natolik stejné, aby byly stoprocentné vypovidajici, informovanost nikdy
neni dokonald, management déla obrovskeé rozdily a v kazdém obdobi se projevuiji
jisté ,modni” trendy. I historicka data tak mohou byt zavadéjici. Pfesné ocenit

podnik je tak nesmirné sloZité.

Ocenovani podle samotnych metod miize byt realizovano réiznymi postupy
(konkrétni metoda nema pouze jeden mozny postup) podle toho, jaka data mame
pravé k dispozici. V této praci uvadim jako pfiklad Venture Capital metodu?::

Venture Capital metoda je pouzZivana pfedevsim pro vypocteni Zadouciho
podilu ve firmé, ktery bude investor pozadovat za poskytnuti svého kapitalu.

Abychom se k vysledku dostali, je potfeba ucinit nékolik mezipocti:

1) Jako prvni krok si vypocitdme hypotetickou hodnotu firmy pfi exitu

investora. Pro to mtiZeme pouzit napt. nasledujici metody:

* Discounted Cash Flow - tato metoda (na niZ je zaloZena i metoda cisté
soucasné hodnoty) predpoklada dosaZeni hodnoty podniku v case exitu,
tzv. terminal value”, pomoci vypoctu volnych penéZznich tok. Volné
penézni toky (FCF = free cash flow) vypocitdme podle vzorce

FCF = EBIT + DEPR - CAPEX - ANWC, pficemz:
FCF = free cash flow (volné penézni toky)
DEPR = depreciation (odpisy)
CAPEX = capital expenditure (kapitalové vydaje)

ANWC = change in net working capital (zména v ¢istém pracovnim

kapitalu)

Nasledné odhadneme konecnou hodnotu podniku v case exitu, jez

dosahneme vzorcem:

2 nazorny priklad vypoctu je uveden v pfiloze diplomové prace
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TVa={FCFx * (1+g) } / (WACC - g), kde:

FCFn = volné penézni toky v roce n (rok exitu)
g = dlouhodoby rist penéznich tokli

WACC = weighted average costs of capital (primérné vaZené naklady na
kapitdl), v tomto pripadé je to mira, ktera reflektuje riziko zmény penézZnich
tokt.

Metoda diskontovanych penéznich tokti (kdyz v pripadé metody Cdisté
soucasné hodnoty pficteme k terminal value celkovou hodnotu dcistych
penéznich tokd v case n, ziskdme celkovou hodnotu podniku) je pro
vypocet budouci hodnoty podniku relativné pfesnd a ¢asto pouzivana, u
zacinajicich podnikt je vsak obvykle téZké odhadnout budouci cash flow a
jeho riist, proto se uziva i jinych metod k ovéfeni pfedpokladti.

Metoda porovndni — metoda porovnani je zaloZena na trZznim ocenéni
podobnych podnikii. Nejprve je potfeba identifikovat skupinu podobnych
tirem. Nejsndze segment vybereme =z firem, které jsou vefejné
obchodovatelné na burze, ponévadz data o jejich pfijmech, prodejich jsou
zjistitelnd a trzni hodnota je dana samotnou burzou. Samotnému porovnani
predchdzi uréeni nékolika poméfovacich ukazatelti, které zjistime u kazdé
tirmy a zjistime primeérnou hodnotu kazdého ukazatele za celou skupinu.
Dale pro kazdy ukazatel zjistime variacni koeficient, ktery nam identifikuje
nejspolehlivéjsi ukazatel. Priimérnou hodnotu ukazatele snejnizsi

hodnotou variacniho koeficientu pouZzijeme pro vypocet hodnoty podniku

v dobé exitu.

Casto pouzivané ukazatele jsou napi.: Enterprise value/ Sales (hodnota
celého podniku/prodeje), Market capitalization/ Net income (trzni hodnota
podniku/Cisté  prijmy), Enterprise value/EBITA (hodnota celého
podniku/pfijmy pfed odpocitanim tirokt a zdanénim)

Tato metoda je hojné pouzivanad v USA, protoZe tam je pro velké mnozZstvi
firem snazsi identifikovat referencni skupinu podobnych podnikt. Déle
vzhledem ktomu, Ze podniky obchodované na burze jsou trzné vyse

cenény nez podniky vsoukromém vlastnictvi, je vhodné pouzit pro
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porovnani diskont, ktery zavisi na konkrétni situaci a typu podniku, ktery
ocenujeme. Podle priizkumt vSak vétsina diskonti spadd do rozmezi 25 -

30 %.2

2) Druhy krok spocdiva vurceni soucasné hodnoty firmy s pouzitim
pozadovaného vynosového procenta. Tu ziskdme napf. podle vzorce:

PV (exit) = {Z (Terminal Value * Probability of Exit)}/ (1+ Target)", kde:

PV = soucasna hodnota podniku v dobé exitu
Terminal Value = hodnota podniku v dobé exitu
Probability of Exit = pravdépodobnost uskutecnéni rtiznych typt exitli

Target = ro¢ni poZadovana mira vynosnosti

3) Tretim krokem vypocitame investortiv redlny budouci procentualni podil
kapitdlu spolecnosti. Musime pfitom brat v tvahu, v kolikatém investicnim kole
investor do spolecnosti vstupuje a kolik kol pravdépodobné bude. Z toho lze
usuzovat tzv. retention rate, Cili miru koneéné spolutcasti. Investicni kolo
investovala do firmy pfed nim a zaroven se musi pocitat s tim, Ze v pfipadé dalsi
potteby financi pfistoupi jesté dalsi investor. Tento fakt ma zdsadni vliv na
vlastnické podily ve firmé. Pokud investor poskytne firmé finance za 50% podil,
po vstupu dalsiho investora (feknéme o 2 roky pozdéji), ktery bude pozadovat
50 % vlastnickych prav, nebude jiz podil prvniho investora 50 %, ale bude niZsi.
Jeho podil se bude rovnat: 0,5/ (1 +0,5) = 0,33 * 100 % = 33 %. Findlni procentudlni
podil kazdého investora lze podle statistickych dat z minulosti zhruba urcit podle

predpokladanych poctii investi¢nich kol.

4) Nakonec tedy investor porovna soucasnou hodnotu budouci ocekavané

hodnoty investice a jeji skute¢nou soucasnou vysi. Pokud je soucasnd hodnota

2 PRATT S., Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies (Homewood: III., Dow
Jones- Irvin, 1996) in LERNER ]J., WILLINGE ]., A Note on Valuation in Private Equity Settings, Harvard
Business School, 9-297-050, rev. April 8, 2002
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budouci investice vyssi, ma smysl do podniku investovat. Pokud je nizsi, investice

je nevyhodna.

2.2.2 Zakladni typy private equity investic

Jak je jiz zminéno v zacdtku diplomové préace, venture capital je podle
anglosaského (a nejvice rozsifeného pojeti) bran jako soucast odvétvi, které se
souhrnné nazyva Private Equity. Mimo venture capital tak existuje jesté nékolik

hlavnich typti operaci. Jednotlivé typy jsou nasledujici:

— Venture Capital — venture capital financovani je takové, kdy investor
poskytne kapitdl firmam v pfipravné nebo zacinajici fazi s dlouhodobym
ristovym potencidlem (jedna se tedy o seed, start-up nebo early stage financovani)
a ziska za to pomérny podil na zakladnim kapitalu. Je to pro firmy dtlezity zdroj,
protoze v ranych fazich vyvoje nemaji mnoho Sanci obdrzet velké mnozstvi
kapitdlu zjinych zdroji. VC financovani se poji s vysokym rizikem, v pfipadé
uspéchu firmy vsak vykazuje nadprimérné vynosy pro investora.

- Growth Capital — growth capital predstavuje vétsSinou mensinové investice
do firem v pokrocilém stadiu vyvoje, které pottebuji kapitdl na podpofeni rastu
firmy, provedeni organizacnich zmén atd. (expansion a replacement financovanti).
V tomto pfipadé investor obvykle neusiluje o vyznamna rozhodovaci prava
v podniku. Rizikovost téchto investic neni pfili§ vysoka, protoze firmy samy jsou
jiz zabéhlé na trhu a generuji zisky.

-~ Buy Outs — buy out jsou typy operaci, pro néz je spolecna charakteristika
zmény majoritnitho vlastnika firmy. Investor svou koupi akcii ziska hlavni
kontrolni podil celé firmy. Tyto strategie jsou ¢asto pouzivany pro vstupy na nové
trhy. Buy outs je jedna z nejvétsich a nejvyznamnéjsich typti investic a predstavuje

skupinu jednotlivych typa®:

2 FRASER - SAMPSON, G. Private Equity as an Asset Class. Chippenham, 2. vydaniJohn Wiley & Sons, 2010.
str. 59
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MBO - management buy out je nejklasictéjsSim a ptivodnim typem buy outu,
kdy stavajici management cilové firmy koupi majoritni podil od jejich
vlastnikti nebo akcionarii.

MBI - management buy in je svou podstatou velice podobna MBO. Rozdil je
v tom, Ze management firmy se nespoji proto, aby odkoupil od vlastnikii
tirmu, ve které ptisobi, ale koupi firmu jinou. MBI nejsou prilis casté, davodem
pro takové jedndni mtiZe byt napt., Ze management chtél odkoupit firmu, ve
které ptlisobi za ucelem mit vlastni podnik, ale byl odmitnut matefskou

spolecnosti nebo akcionafi.

BIMBO - buy in management buy out je kombinace dvou pfedchozich, kdy
k soucasnému managementu se pripoji experti ptisobici mimo firmu a spole¢né
podnik koupi.

LBO - leveraged buy out je zplisob koupé zaloZeny na principu finan¢ni
paky, podle kterého by firma si vzdy, kdyz je vynosové procento z investice
vyssi nez uroky na splaceni dluhu, méla zvolit ¢astecné financovani cizim
kapitdlem. Proces LBO probihd nasledovné: Nejprve investor vytvofi
tzv. holding company (firma vznikld pouze za ucelem dosazeni jiného
podniku), jejimiz spravci mohou byt manaZefi cilové firmy (LMBO) nebo
mimofiremni experti (LMBI, napf. PE firma), ktefi vloZi do zdkladniho kapitalu
holdingu uréitou sumu. Ta ovSem neni prili§ vysokd. Dalsi fazi je obstarat
ptjcku pro holdingovou spolecnost, aby mohla koupit cilovou firmu.
Financovdni holdingu neni vtomto pfipadé kryto zZadnymi validnimi
prostfedky, ponévadz holding sam o sobé nema Zadna aktiva, zalezi tedy
hodné na schopnosti manaZerti, aby diky své reputaci a zkuSenostem pujcku
vyjednali. Posledni fazi je spojeni holdingové spolec¢nosti s cilovou firmou.
Vyptjcené finance se tak stanou soucasti kapitdlu nové spolecnosti a dluh je
pak kryty aktivy, kapitadlem a cash flow cilové firmy. Proto musi mit investor
jistotu, Ze cilova firma je dobfe situovand, ma stabilni cash flow a je schopna
splacet pfijatou plijcku. LBO se tak nehodi pfili§ pro hi-tech firmy (protoze
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technologie se prilis rychle inovuje a budoucnost tak neni nikdy jista) nebo pro
tirmy ptisobici na rizikovych ¢i sezonnich trzich. Idedlnim cilem by byla velka

stabilni firma na vyspélém trhu.

Jak bylo feceno v prvni kapitole, PE fondy jsou uzaviené a nemohou tedy
uzivat finanénich pdk, tedy nesméji si kapital ptijéovat, aby navrsily kapitél
fondu. LBO je tak zptisob, jak si PE fond mutiZze ptijcit penize na financovani
naroc¢né operace, aniz by pfi tom jednal protipravné.

Take Private — take private je typ buy outu, kdy majoritni ¢ast podniku
obchodovatelného na burze je koupena za tcelem transformace na soukromy

podnik.

Roll Up - podstatou roll upu je cilené vyhledani trhu s vysokym poctem
malych firem, které pak investor skupuje, spojuje dohromady a vyuziva
synergického efektu.

Secondary Buy Out — posledni formou buy out je tzv. secondary buy out, ktery
predstavuje v podstaté formu exitu, kdy firma je znovu odkoupena jinym

investorem.

— Mezzanine — mezzanine je kombinace equity a dluhového financovani.
Investor ptijci firmé kapital a v pfipadé, Ze nebude v dohodnutou dobu radné
splacen, ma investor narok stat se podilovym vlastnikem ve firmé podle podilu
kapitdlu, ktery firmé ptjcil. V pfipadé mezzanine financovani se due diligence
neprovadi prili§ diikladné, protoze jde o relativné rychlé transakce, trok je proto
znacné vysoky. Toto financovani se pouZiva pfedevsim jako pomoc pfi expanzi
firmy.

- Distress — v pfekladu vyjadreno jako nouzové financovani se pouziva
k investovani do upadajicich spolecnosti nebo spolecnosti s velkymi finanénimi

problémy s cilem firmu pozvednout a nasledné prodat za vyssi cenu.

7 s

infrastruktury atd.
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2.3 Managing a Monitoring

Uzavienim smlouvy neposkytuje investor pouze finan¢ni prostfedky, ale
v mnoha pfipadech je velice diilezitd i jeho aktivni participace, ktera je pfinosna
predevsim z divodu jeho dlouhodobych zkusSenosti a Sirokého rozhledu. MiiZe se
podilet v rozhodnutich managementu, pomahat sjednat dalsi financni zdroje,
poskytnout externi dtileZité kontakty atd.

Casto vsak vyvstavaji i pfes dtikladné p¥ipravy, typické problémy, které
investor musi feSit. Jsou jimi napf. informacni asymetrie mezi GPs
a podnikatelem, funkéni problémy typu podnikatel pouziva nejvice strategii, ze
kterych ma nejvyssi osobni pfinos, ale které nejsou nejvhodnéjsi pro firmu nebo se
podnikatel snazi drzet firmu i pfes to, Ze jeji ¢ista soucasnd hodnota se snizuje atd.

Na druhou stranu i podnikatel celi urcitému riziku ze strany investora, jako
je napft. Spatné nacasovana forma exitu, neo¢ekdvané chovani nebo naopak mala

zainteresovanost.
Aby se zabranilo témto a dal$im problémutim, uzivaji partneti obvykle rtizné
nastroje ke kontrole spoluprace:

— Postupné uvoliovani kapitalu zajistuje, Ze podnikatel nedostane veskeré
smluvené finanéni prostfedky najednou, ale postupné a investor se tak muize
korigovanim toku financi ovliviiovat podnikatelova rozhodnuti a tvofit tak
spolecna rozhodnuti.

- Investiéni syndikat znamend, Ze investor pro projekt najde jesté dalSiho
investora, s nimz spoji sily. Umoznuje to tak investovat mensi castky do vice
podnikti a zajistuje se tim i diikladnéjsi due diligence, pfipadné ji investor nemusi
provadét viibec, protoze ji udélal jiz nékdo jiny. Pro podnikatele to znamena vice
zkuSenosti a vétsi kontaktni sit a v pripadé nec¢innosti jednoho moznost obratit se

na druhého.

- Stanoveni pravidel spoleéného ptisobeni zajistuje také urcitou prevenci

proti problémtm, pokud si je investor spole¢né s podnikatelem vymezi. Jsou to
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napt. pripady, kdy vjednom pfipadé je ddno, ze ani investor ani akcionafi
nemohou po stanovenou dobu svij podil prodat (tzv. lock up) nebo naopak
mohou (tzv. permitter transfer). Dale jsou to napf. prava minoritnich akcionart
prodat svlij podil v pfipadé, Ze majoritni akcionar prodava svuj podil (tzv. tag
along right — minoritni akcionafi vyuziji obchodu, ktery uzavfe akcionar
majoritni) nebo pravo majoritniho vlastnika pozadovat po minoritnich akcionafrich
prodej jejich podilfi, pokud on (majoritni akcionafr) sviij podil prodava (tzv. drag
along right), pravo investora byt prvni zdjemce o odkup podili minoritnich

vlastnikt atd.

vvvvv

pravidla je vzdjemna dtivéra. Spoluprace by nemohla fungovat, pokud by investor
nemél viibec zdjem na prosperité firmy a pokud by podnikatel nepotfeboval

zadnou investorovu pomoc.

2.4 Faze vystupu - Exiting

Exit je posledni ¢ast celého investicniho procesu. Vsechna vyhledavani, due
diligence, vyjednavani, monitorovani apod. sméfuji k tomu, aby findlni exit byl co
investori a podnikatelt béhem spolupréce, ale je to i exit samotny, protoze ten
generuje konecny vynos, ktery je tucelem celého procesu investovani.

vvvvvvv

exit a také definovat co nejvhodnéjsi cestu.

Zajimavé je, ze i mezi samotnymi LPs existuje statisticky velky rozdil, co se
ty¢e vynosnosti exitu projekti, do kterych vlozili své finance. Podle studie
Lerner/Schoar/Wong, kterd zkoumala investice 417 LPs, ktefi uskutecnili vice nez

7000 investic mezi léty 1991 a 2001, bylo primérné roc¢ni vnitfni vynosové
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procento (IRR = internal rate of return) z investice 6,7 %*. Jak ukazuje nasledujici

graf, vynosnosti jednotlivych investorti se celkem podstatné lisi.

Graf ¢. 2: Vynosy podle typu PE investora

Banky | i -3,20%
FoF | i -1,80%
Podnikové PF | | 5,10%
Finanéni instituce | | 5,50%
Vetejné PF _ 1 7,60%
Nadace a Uni | | 20,50%

-5,00% 0,00%  5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Zdroj: LERNER/SCHOAR/WONG (2005), pp. 14 in MULLER, K.: Investing in Private Equity Partnership: The
Role of Monitoring and Reporting, GWV Fachverlage GmbH, 2008, str. 52

Vidime, Ze jednoznacné nejuspésnéjsi investofi jsou nadace a univerzity
(predevsim americké), které pfekrocily celkovy primeér o 14 procentnich boddu.
Naopak banky vykazovaly negativni vysledky, coz je u instituci, které se zabyvaji
financemi vice nez kdokoliv jiny, pfekvapivé zjisténi. Nutné je proto si uvédomit,
ze banky neinvestuji vzdy pouze za tcelem vydélku, ale jak jiz bylo zminéno
v predeslé kapitole, jejich cilem je casto rozsifit si svou klientelu. I pfesto by se
ocekavalo, Ze pravé banky budou alesponi mezi tispé€Snymi investory. Na druhou
stranu univerzity, instituce téméf ryze nefinancni, jsou nejuspésnéjsi ze vsech.
Z toho vyplyva zjisténi, ze private equity je nejen o financnich prostfedcich, ale
predevsim o hluboké znalosti trhu a vyuziti pfedeslych zkuSenosti. Univerzity
byly jedny z prvnich instituci, které do private equity investovaly, maji proto
k dispozici letité zkuSenosti a jejich specialisté jsou silné zameéfeni na vyzkum

trhu.

24 MULLER, K.: Investing in Private Equity Partnership: The Role of Monitoring and Reporting, GWV Fachverlage
GmbH, 2008, str. 51
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Existuji 4 hlavni zptisoby ukonceni investice, ¢ili exitu. Jsou jimi:
*  Writte — off
¢ Buy back
* Trade sale
* IPO neboli Initial Public Offering

Typ exitu musi byt zvolen po diitkladném uvazeni rady faktort tykajicich se
situace firmy (velikost, pole ptisobnosti, faze vyvoje atd.), vykazovanych vysledkt

a soucasnych ekonomickych trendt.

Write off, kterd znamena v podstaté likvidaci firmy, je samoziejmé
nedoporucovana varianta exitu, protoZe ssebou nepfinasi témér zadny zisk a
logicky neni cilem Zadného investora. Nicméné pokud se napiiklad zacinajici
firma neuchytila se svymi vyrobky nebo technologiemi na trhu (coz se stava velmi
casto, protoze investice do pocatecnich fazi jsou vzdy vysoce rizikové) nebo
expandujici firma neodhadla vstup na novy trh a projekt, do kterého vétSinu
financi vloZila, zkrachuje, negeneruje firma dlouhodobé Zadny zisk. Za takovych
podminek je nejvyhodnéjsi vejit s firmou do likvidace a prodejem aktiv se snazit
pokryt alesponi ¢ast investic.

Buy back je zptsob, kdy investor proda sviij podil ve firmé stavajicim
akcionafam firmy nebo jejim majitelitm. Buy back je casty pro investice do firem
v zacinajicich fazich existence. Kdyz se firma na trhu stabilizuje, manazefi nebo
akcionafi maji zajem na zpétném odkupu investorova podilu. Casto si véak musi
na tento odkup pujcit od banky. ProtoZe je ale firma stabilnéjsi, neni ptijcka od
banky jiz takovy problém jako v uplnych pocatcich.

Trade sale je moznost exitu, kdy investor proda sviij podil jiné spolecnosti
nebo je proddna rovnou celd firma (coz je vétsina pripadii). Tato forma exitu se
rovnéz tyka fuzi a akvizic (tedy mergers and acquisitions — M&A). Podstatou vsak

je, Ze kupujici spolecnost je nefinancni instituci, tedy je to bud konkurent stavajici
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firmy, nebo ji kupuje ze strategickych diivodt. Pokud investor sviij podil proda

jinému PE investorovi, pak hovofime o tzv. secondary buy outu.
Podminky tispésného trade sale exitu jsou predevsim:
*  Siroka sit investorovych kontaktti, aby bylo mozné najit vhodného kupce
» akcionafi (popf. podnikatel) maji v planu prodat také svij podil nebo
v ptipadé, ze si podil chtéji ponechat, musi souhlasit se zaclenénim nového

potencialniho partnera

* dobré vyjednavaci schopnost investora zajistuje nejlepsi mozné podminky
exitu
Vyhodami trade sale exitu jsou:

* relativné rychly exit plan

e davéra tykajici se dohodnuté prodejni ceny - diky dévéryhodnosti
investora a konexim s potencialnim kupcem je snazsi cenu vyjednat

* jedndni nevyZaduje verejné odhalovani podrobnych informaci o firmé —
jednani probihd soukromé pouze mezi kupcem a prodejcem

IPO znamena prodej podilu firmy vefejnym investortim, které ve vétsiné

pfipadtt provazi také uvedeni firmy na burzu a zména formy je tak z vefejné

neobchodovatelné na verejné obchodovatelnou spole¢nost. Je to nejzadanéjsi typ

vvvvvv

vyhody jsou rychlé zvySeni likvidity a pravdépodobnost dosazeni vyssi prodejni
ceny nez u ostatnich forem. Na druhou stranu aby firma mohla vstoupit na burzu,
musi podstoupit fadu kontrol, coz s sebou pfindsi nemalé vylohy, navic burza je

trh regulovany, doba exitu je tak oproti jinym delsi.
Podminky pro uspésny IPO jsou:
* burza je ve slibné vyvojové fazi
* firma mad zajistény veskeré potfebné kontroly a dokumenty pro uvedeni
* due diligence je extrémné dutlezita pti procesu IPO

* PE fond (investor obecné) ma , atraktivni” profil a dobrou reputaci
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V pripadé IPO neproda investor sviij podil najednou, vétSinou musi
dodrzet pravidlo ,lock up”, tedy, Ze po nabidnuti ¢asti svych akcii vefejnosti
neproda investor zbytek svych akcii po dobu alesponl 6 — 12 mésicti po prvotnim
prodeji. Davodt pro tento tikon je nékolik. Kdyby investor prodal cely sviij podil
najednou, vefejny trh by to mohl vzit jako ukazatel, Ze ceny akcii jsou
nadhodnocené a investor se snazi co nejrychleji z firmy vystoupit a podilu se
zbavit, navic vefejni investofi by tak okamzité ztratili vyhodu, Ze firma je
monitorovana zkusenym sponzorem, ktery ji zna.”

Nasledujici tabulka znéazorniuje historické porovnani vynosu mezi IPO
a prodejnimi formami pouzitim tzv. Gross Multiple metody, tj. porovnani

finalniho kapitalového vynosu pri exitu s puvodné investovanym kapitalem.

Tabulka ¢. 2: Porovnani vynosnosti IPO s ostatnimi formami exitu

Nasobek hodnoty IPO Sales
<0,25 1,10% 16,40%
0,25-0,5 1,30% 8,90%
05-1 3,10% 12,80%
1-1,5 5,70% 9,50%
15-2 4,90% 6,50%
2-3 9,90% 9,70%
3-5 12,90% 9,50%
5-10 25,80% 14,30%
10,0 - 20 16,20% 7,30%
20-50 13,90% 3,40%
50 - 100 3,60% 1,30%
> 100 1,70% 0,40%

Zdroj: INCE, O.: Venture Capital and Investment Banking, Pamplin College of Business, USA, 2009

Z tabulky je zfejmé, ze vynosnost IPO je vyssi nez vynosnost ostatnich

forem exitu. Medidn dosazenych ndsobkt ptvodné investovaného kapitdlu pri

2 CUMMING and MACINTOSH 2003b in POVALY S.: Private Equity Exits: DIvestment Process Management
for Leveraged Buyouts, Springer Verlag Berlin Heidelberg, 2007, str. 123
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exitu se v prfipadé IPO pohybuje mezi 3 a 5, zatimco u ostatnich operaci je to
,pouze” mezi2 a 3.

Za priklad uspésného IPO, za jehoz tuspéchem stadly mimo jiné venture
capital investice, mtizeme povazovat pfipad spolecnosti LinedIn, kterd provozuje
internetovou socidlni sit zaméfujici se na profesiondlni a pracovni kontakty a
sdileni zkuSenosti. Spole¢nost vstoupila na New York Stock Exchange v kvétnu
2011 a béhem prvniho dne stoupla cena jejich akcii z ptivodné vypisovanych $45 o
109 % na $94,25, pricemz dne dosahla maxima neuvéftitelnych $122,70. Spolecnost
tedy zacinala na trzni hodnoté $4,25 miliard a pfi uzavieni cen akci byla jeji trzni
hodnota $8,91 miliard. Venture capital investice do této spolecnosti ¢inila celkem
$100 miliéntt od roku 2003. 3 skupiny akcionditi tak v soucasnosti vlastni podily
v hodnoté $1,59 miliardy, $1,32 miliardy a $431,5 miliénd, % coz je ¢astka 33 krat
vySsi nez je vySe ptivodni investice.

Jak jiz bylo feceno, vstup na burzu je relativné komplikovany a ndkladny,
pro malé firmy, které maji zdjem byt obchodovatelné, je tedy relativné hure
dostupny. Aby byly odstranény tyto hlavni nevyhody a vstup byl umoZnén i
mens$im, mladym, inovativnim a perspektivnim firmami, vznikly nové finan¢ni
trhy, jejichz podminky pro vstup jsou snadnéji dosazitelné. Kontrola je mirnéjsi a i
naklady jsou podstatné nizsi nez u velkych znamych burz. Nejzndméjsi a
nejvyznamneéjsi z téchto nové vzniklych finanénich trhi je AIM — the Alternative

Investment Market of London neboli alternativni investi¢ni trh.

% WRALtechwire: Venture Capitalists Cash In on Linkedln IPO, May 20, 2011, dostupné na:
http://wraltechwire.com/business/tech_wire/news/blogpost/9621811/
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3 Analyza trhu PEVC

V predchozich kapitoldch jsem pfedstavila podstatu odvétvi Private Equity,
hlavni subjekty investovani a priibéh investicniho procesu samotného. Pro
dotvoreni celkového obrazu o odvétvi se v této kapitole zabyvam jeho analyzou
z hlediska objemovych trendti, porovnani jednotlivych typt investic, forem exitu a
vynosnosti PE ve srovnani s jinymi trhy. Zjisténé vysledky se snazim odavodnit
vlastnimi zavéry.

ProtoZe je trh private equity rozdélen na mnoho jednotlivych geograficky
oddélenych ¢asti, zaméfim se v analyze pfedevsim na americky venture capital
trh, protoze jak jiz bylo zminéno na pfedchozich stranach, trh USA je
z historického, objemového i trendového hlediska nejvyznamnéj$im trhem
vtomto odvétvi a zhlediska dostupnosti statistik je venture capital trh také

nejobjektivnéji zhodnotitelny.

3.1 Porovnani sektorii Venture Capital a Buy Out

Prestoze prvni investice do private equity byly zaznamenany jiz dfive,
rozkvét odvétvi zacal az v 80. a 90. letech. Nejdfive tedy sleduji trendy financi
plynoucich do private equity za poslednich 30 let, protoZe tento interval ma
nejvétsi historickou vypovidajici schopnost.

Trendy posuzuji z hlediska zavislosti jednotlivych proménnych. K tomu
jsem pouZzila statistické metody korelace, pomoci které se méfi vztah mezi dvéma
proménnymi. Hodnoty vysledku mohou dosahovat < -1, 1 >. Pozitivni korelace
znamenad, ze pokud se jedna proménna zvysi, zvysi se i hodnota druhé proménné.
Pokud by hodnota dosahovala 1, zménily by se proménné ve stejném sméru ve
100 % ptipadt. Naopak v pfipadé negativni korelace klesa hodnota jedné
proménné, pokud hodnota druhé proménné stoupa. Pokud by hodnota korelace

byla 0, znamena to, Ze proménné jsou na sobé absolutné nezavislé.
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Nasledujici tabulka predstavuje objem kapitalu, ktery byl roéné smluven

k investovani pfi kone¢ném uzavieni fond (tzv. Capital Commitment).

Tabulka ¢. 3: Objem fundraisingu PEVC v USA v letech 1980 — 2010

1980 2025,60 52 183,50 4 2209,10 56

1981 1486,50 75 126,80 4 1613,30 79

1982 1705,40 87 611,30 13 2316,70 100
1983 3966,80 144 1351,30 15 5318,10 159
1984 2964,30 116 3482,50 22 6446,80 138
1985 3981,00 120 3024,50 22 7005,50 142
1986 3788,40 103 5001,90 31 8790,30 134
1987 4339,70 114 17426,00 44 21765,70 158
1988 4435,30 104 11326,40 50 15761,70 154
1989 4902,60 105 12034,60 78 16937,20 183
1990 3229,00 87 7861,10 62 11090,10 149
1991 2002,80 42 5886,60 27 7889,40 69

1992 5277,80 81 10962,30 57 16240,10 138
1993 3967,10 90 16145,10 81 20112,20 171
1994 8959,30 141 20417,70 99 29377,00 240
1995 9859,60 172 26918,30 103 36777,90 275
1996 11849,30 168 29672,30 100 41521,60 268
1997 19774,50 247 41057,50 130 60832,00 377
1998 30037,90 295 62268,70 161 92306,60 456
1999 55662,00 454 53681,50 156 109343,50 610
2000 104520,60 663 76598,30 160 181118,90 823
2001 38917,40 326 51053,10 123 89970,50 449
2002 9400,40 208 27065,70 92 36466,10 300
2003 11612,00 164 31319,70 105 42931,70 269
2004 19843,60 218 52123,20 141 71966,80 359
2005 28962,70 242 108299,90 182 137262,60 424
2006 31965,90 242 149450,30 183 181416,20 425
2007 36965,90 250 205547,50 212 242513,40 462
2008 28544,20 224 185392,00 190 213936,20 414
2009 15374,60 127 43086,10 109 58460,70 236
2010 12307,90 157 36404,70 131 48712,60 288

Zdroj: NVCA Yearbook 2010, str. 20 a NVCA Yearbook 2011, str. 20

Podle dat uvedenych v této tabulce jsem dale vypocitala historicky vztah
mezi smluvenym kapitalem v dobé uzavfeni fondd a poctem vytvofenych fondi.
V pripadé venture capital je hodnota korelace za poslednich 30 let rovna 0,97, coz
je témét perfektni pozitivni korelace. Z toho vyplyva, Ze pokud se v urcitém roce

investuje vice (resp. méné), témet vzdy se podle toho se zvySuje (resp. sniZuje)
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nabidka fondd, mezi kterymi ma investor vybér. Silné roky jsou tak pozitivni i pro

zacinajici GP manazery, protoZze tak sndze najdou LP investora pro sviij fond.

Stejna korelace v pfipadé buy out a mezzaninu dava hodnotu 0,85. I toto je
pomérné silnd korelace, vezmeme-li vSak v tvahu fakt, Ze do buy out se obecné
investuji mnohem vétsi ¢astky, nizsi hodnota korelace vypovidd o tom, Ze tato
oblast odvétvi je vice specializovand a zvySeni shromazdéného kapitalu znamena
vedle zvySeni poctu fond také navySeni objemu investi¢niho Kkapitdlu
poskytnutého jednotlivym fondtm. Tento fakt podporuje dalsi dikaz, a to vztah
mezi smluvenym kapitdlem a primeérnou velikosti jednotlivych fonda. V pripadé
buy outu a mezzaninu je hodnota této korelace hodna 0,97. MiiZeme tedy
predpokladat, Ze velikost fondt specializujicich se na buy out nebo mezzanin
financovani bude témér s jistotou vétsi, pokud celkova suma smluveného kapitalu
poroste. Naproti tomu pro fondy specializujici se na venture capital financovani je
nartst objemu fondu méné jisty, protoze korelace vtomto pifipadé dosahuje

hodnoty 0,82.

Historicky trend podporuji a umocnuji data za poslednich 10 let, kdy
korelace pro venture capital dosahuji hodnot 0,98 pro vztah objemu smluveného
kapitdlu a poctu fond@t fungujicich na trhu a zarovenn hodnota korelace mezi
smluvenym kapitalem a pramérnym objemem fondt klesla na 0,71. U buy out a
mezzanin fond je vztah smluveného kapitdlu a poctu fond@t hodnotou 0,93
tésnéjsi nez v dlouhodobém horizontu a hodnota pro vztah mezi smluvenym
kapitalem a rGstem objemu jednotlivych fond{i se rovna dokonce hodnoté 0,99,

tedy témét dokonalé korelaci.

Podle téchto vysledki se tak potencidlni investor teoreticky mitize
rozhodnout, do kterého typu fondu by mél investovat sohledem na své
preference, zdali preferuje Sirsi vybér z fond@i venture capital (které jsou vsak
relativné rizikovéjsi) nebo jisté&jsi investici do velkych fondt buy out.

Pro ujasnéni vyvoje objemu smluveného kapitalu miizeme pouzit napt.
variacni koeficient, jenZ ndm ukazuje rozlozeni hodnot odvétvi okolo priméru.
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Pro venture capital fondy je hodnota varia¢niho koeficientu 1,26 a pro buy out a
mezzanine fondy je jeho hodnota 0,57, z ¢ehoZ vyplyva, Ze objem smluveného
kapitalu do buy out fondi je historicky stabiln€jsi nez v pfipadé venture capital
fondu.

Predchozi data jasné dokazuji, Ze odvétvi private equity se za poslednich 20
let znacné rozrostlo. Déle jsem tedy vzala v tvahu vynosnost jednotlivych typu
investicnich fondd. K tomu mi poslouZzila data zpracovana spolecnosti Thomson
Reuters’, ktera analyzuji vynosy jednotlivych typtli investic v ¢asovém horizontu

20 let.

Tabulka ¢. 4: Private Equity Performance Index — PEPI (%)%

30.9.2010
All Venture Capital 9,6 -0,9 3,8 2,4 19,2
All Buyouts 17,9 -0,5 44 4,1 8,8
30.6.2010
All Venture Capital 8,0 -1 472 -1,6 18,4
All Buyouts 18,1 -1,2 45 3,7 8,8
30.9.2009
All Venture Capital -10,8 2,6 5,4 7,7 17,4
All Buyouts -9,9 0,1 6,4 4,8 91
30.6.2009
All Venture Capital -15,9 2,8 5,7 9,9 17,2
All Buyouts -20,7 -0,3 5,9 4,7 9
30.9.2008
All Venture Capital -2,6 6,5 8,4 17,1 17,1
All Buyouts 9,2 6,6 11,9 7,1 11

Zdroj: THOMSON REUTERS' reports on Private Equity Performace Index

Jednotliva data v této tabulce se samoziejmé znacné lisi, protoZe jednotliva
obdobi zahrnuji konec jinych typt fonda o riznych velikostech. Abychom se tedy

mohli podivat na vyvoj obecné, zpracovala jsem data nasledovné:

27 PEPI se méti nékolikrat do roka, vynosy v ¢asovém horizontu se pocitaji pro obdobi koncici v jednotlivych
Ctvrtletich
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Tabulka ¢. 5: Centralni tendence odvétvi PEVC v USA v letech 2008 - 2010

ALL VC median -2,60 2,60 5,40 7,70 17,40
ALL VC prameér -2,34 2,00 5,50 6,14 17,86
ALL BO median -9,20 -0,30 5,90 4,70 9,00
ALL BO prameér -0,76 0,94 6,62 4,88 9,34

Zdroj: vlastni zpracovani zalozené na predchozi tabulce

Z vysledki této tabulky je zfetelné, Ze jednoznacné vynosnéjsi je investice
pres venture capital fondy. ProtoZe se jedna o investice do firem casto
v pocatecnich stadiich vyvoje, jsou investice nejvynosnéjsi v dlouhodobém
¢asovém horizontu. Z dosazenych vysledki by se zdalo, ze v porovnani s venture
capital investicemi, vychazi investovani do buy out téméf vzdy htfe. Je pravda, ze
venture capital je obecné vynosnéjsi, je vSak také z vétsi casti rizikovéjsi. Podle
podrobnéjsich statistik vykazuji nejpozitivnéjsi hodnoty v kratkodobém casovém
horizontu venture capital investice predevsim do stadii ristu firmy, které oproti
pocateénim fazim nese nizsi riziko. Nejméné rizikové je vsak v kratkodobém
horizontu investovani do vétsich buy out operaci.?® Nejvynosnéjsi ¢asovy horizont
pro investice do buy out operaci je stfednédoby horizont (tedy kolem 5 let).
Dlouhodoba investice vykazuje sice vyssi hodnoty, podle mého nazoru je vsak
rozdil mezi venture capital a buy out investicemi v dlouhodobém casovém
horizontu (10 -20 let) pfili§ velky ve prospéch venture capital investic, a proto
povazuji v pfipadé buy out operaci za nejvyhodnéjsi strednédobé investovani.
V tomto horizontu totiz vynosy statisticky vétSinou pfekonaji ty z venture capital

investic.

3.2 Investice venture capital do jednotlivych fazi vyvoje firmy

V predchozi podkapitole jsem se zabyvala porovndnim hlavnich dvou

sektorti private equity. V této casti prace se dale zaméfim na analyzu vyvoje

28 THOMSON REUTERS': Private Equity Perofmance Index, Investment Horizon Through 9/30/2009 a 9/30/2010,
dostupné na: www.hkvca.com.hk/hkvcpea/files/mar10r04.pdf a
http://online.thomsonreuters.com/DealsIntelligence/Content/Files/Q3%2010%20PE%20Performance%20Rele
ase.pdf
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venture capital investic do jednotlivych stadii vyvoje cilové firmy. V uvahu
vezmeme opét statistické tdaje zodvétvi za poslednich 30 let, znichz dalsi
upravou dostaneme klicové ukazatele trendti. K analyze pouziji piedevsim
porovnani pomoci dil¢i hodnoty jednotlivych stadii viaéi celku a variacni

koeficient.

Tabulka ¢. 6: Investice podle stadia vyvoje cilové firmy (v mil. $)

1980 153,2 123 177,5 69,2 522,9
1981 322,6 280,6 363,1 91,8 1058,1
1982 333,8 359,6 601,5 207,3 1502,2
1983 543,9 703,2 1186 344,2 2777,3
1984 636,4 665,6 1141,1 373,9 2817
1985 509,3 506,6 1174,9 440,7 2631,5
1986 732,8 588,1 1144,4 448,6 2913,9
1987 616,6 708,4 1399,6 449,3 3173,9
1988 640,6 717,1 1471,8 376,4 3205,9
1989 543,5 690 1521,8 398,7 3154
1990 384,7 667,6 1174,6 339,2 2566,1
1991 223 521,2 994,2 324,5 2062,9
1992 534,4 548,3 1713,7 555,4 3351,8
1993 599,2 601,3 1761 511,9 3473,4
1994 727,3 812,9 1431,5 892,8 3864,5
1995 1193,4 1670,3 3436,3 1070,1 7370,1
1996 1237,2 2530,8 5246,3 1591,4 10605,7
1997 1295,9 3362,3 7264,3 2211 14133,5
1998 1651,4 5276,2 9840,4 2991,8 19759,8
1999 3498,7 11074,5 28611 8358,5 51542,7
2000 3006,3 23975,9 57455,5 16086,8 100524,5
2001 721,6 89191,2 21837,1 7781 119530,9
2002 320,7 3764,7 11904 5109,6 21099
2003 336,1 3526,6 9592,6 5684,1 19139,4
2004 456,6 2864,5 9145,8 8480 20946,9
2005 908,4 2932,2 8557,1 9543,3 21941
2006 1220 4251,7 11270,1 9587,8 26329,6
2007 1425,2 5740 11270,4 12043 30478,6
2008 1625,2 5236,6 10370,2 10624,8 27856,8
2009 1596,3 4671,8 5510,5 5912,1 17690,7
2010 1700,2 5321,4 8582,6 6370,6 21974,8

Zdroj: NVCA Yearbook 2010, str. 20 a NVCA Yearbook 2011, str. 28
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Kdyz spocitame, jaky podil na celkovém objemu investic maji jednotlivé
taze vyvoje cilové firmy, dospéjeme kzajimavym vysledkim. Pro jasné
zviditelnéni trendu jsem vysledky shrnula do vypovidajici tabulky, ktera
zachycuje podily jednotlivych fazi v priibéhu vyvoje odvétvi.

Tabulka ¢. 7: Vybrané dil¢i hodnoty podili jednotlivych stadii vyvoje firmy na
celkovém objemu investic v daném roce

1980 29,30% 23,52% 33,95% 13,23%
1990 14,99% 26,02% 45,77% 13,22%
2000 2,99% 23,85% 57,16% 16,00%
2005 4,14% 13,36% 39,00% 43,50%
2008 5,83% 18,80% 37,23% 38,14%
2009 9,02% 26,41% 31,15% 33,42%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z tabulky ¢. 6.

Podivame-li se na vyvoj podilu jednotlivych fazi vyvoje firmy na celkovém
objemu investic mezi léty 1980 a 2000, zjistime, ze zatimco early a later stage
zustaly v podstaté beze zmény a jejich podil se v jednotlivych letech lisi pouze o
par procentnich bodti, vyznamny posun vSak zaznamenavame v pfipadé start up
a expansion stage. V pocatecnim roce 1980 jsou jejich podily celkem srovnatelné,
ale béhem 20 let se podil start up snizi z 29,30 % na 2,99 %, zatimco podil faze
expanze vzroste z 33,95 % na 57,16 %. Mtizeme tak konstatovat, ze podil expanzni
faze se zvysil téméf o tolik procentnich bodti, o kolik se podil start up faze snizil.
Tento jev bychom mohli vysvétlovat nartistem investic penzijnich fondi, kterym
bylo diky regulaci ERISA v roce 1979 povoleno investovat do private equity. Toto
tvrzeni podporuji i data zgrafu ¢ 1, kde vidime, Ze ve Spojenych statech
americkych jsou jednoznaéné nejvétsim LP investorem penzijni fondy (maji tak
jisté znacny vliv na vyvoj celého odvétvi), a dale z tabulky ¢. 3, ktera ukazuje, ze
v prubéhu let vzrostl objem smluveného kapitalu z 2,2 miliard v roce 1980 na 118,1

miliard dolart v roce 2000, coZ je znasobeni vice neZ padesatinasobné.

Jak vime z charakteristiky v prvni kapitole, penzijni fond je instituce, ktera
spravuje kapitdl ji svéfeny jejimi klienty. Je tedy logické, Ze maji penzijni fondy
vétsi averzi k riziku nez jiné instituce a investuji tak radéji skrz PE fondy, které se
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specializuji na investice do pozdéjsich fazi vyvoje cilové firmy. DalSim divodem
mtize byt také kratkodoby horizont fungovani manazert penzijnich fond.
Investice do pocatecnich fazi je vétSinou stfedné aZz dlouhodobd, ale manaZefi
penzijnich fond jsou odménovani na zakladé kratkodobych vysledkid. Buy out
a kratkodobéjsi investice do pozdéjsich fazi vyvoje firmy jsou tak nabizejicim se
feSenim.

Pouze v poslednich nekolika letech mtizeme vidét lehce inverzni trend ve
vyvoji. Od roku 2001, kdy podil start up dosahl absolutniho minima 0,66 %, za¢ina
podil investic do start up pomalu stoupat, zaroven se také zvysuje podil investic
do later stage a podil do expansion faze se naopak snizuje (pfedevsim od roku
2006) v podstaté na stejné procentudlni hodnoty, jako byly ty pocatecni.
Pravdépodobné vysvétleni pro tento jev je nastald finanéni krize, kterda nuti
manazery k opatrnosti a nejen penzijni fondy neinvestuji v takové mife jako
v predeslych letech. To dokazuje napf. tidaj zroku 2009, kdy celkovy objem
investic do vSech vyvojovych fazi dosahl pouhych 14,8 % hodnoty objemu z roku
2001, kdy celkovy objem investic cital pres 119 miliard americkych dolart.
Dtivodem, pro¢ se podil investic do start up v poslednich letech zvysil, je tak
rapidni abytek celkového objemu investic, pfedevsim pak investic do rozvojovych
fazi cilové firmy. Finan¢ni krize se projevila ve vSech odvétvich. Napfiklad dva
nejvétsi kalifornské penzijni fondy CalPERS a CalSTRS ztratily v poslednich letech
miliardy dolar(i na své hodnoté diky investicim na trhu s nemovitostmi, ktery byl
jednou z pricin svétové financni krize.?” Proto musi manazefi penzijnich fondu byt
zvlasté opatrni pfi jakémkoliv investovani, protoZe ztrati-li pfiliS mnoho hodnoty,
dopad to bude mit predevsim na zaméstnance, ktefi si penzijni pojisténi plati.

Pokud bychom se chtéli podivat na vyvoj investic do jednotlivych fazi
vyvoje firmy z pohledu podnikatele, ktery potfebuje private equity kapital pro

svou firmu, duleZity aspekt kromé vyvoje celého odvétvi je také stabilita investic,

2 MARTINEZ K.: California Pension Funds Close To Bankruptcy, Global Research, Feb 1, 2009, dostupné na:
http://www.globalresearch.ca/index.php?context=va&aid=12114

~30~



Private Equity a Venture Capital jako ndstroje financovdini

které do jednotlivych fazi plynou. K tomu ndam pomtiZe variacni koeficient, ktery
ukdaZe, jak moc se v jednotlivych letech investice do fazi vyvoje lisi od priimérné
hodnoty. Cim je nizsi, tim je p¥iliv investic stabiln&j$i. Jinak feceno, podnikatel
miize zjistit, jestli se jednotlivé objemy investic do ,jeho” faze vyvoje mezi roky
hodné meéni nebo ne. To je velmi dtlezita informace pfi rozhodovani o typu

financovani, o které mtiZe podnikatel zazadat.

V ptipadé private equity jsou tak hodnoty variacniho koeficientu vypocteny

podle tabulky:

Tabulka ¢. 8: Statistické hodnoty investic pro jednotlivé faze vyvoje firmy

591982,39  259581338,53  128344147,43 19913882,69  745521376,18
769,40 16111,53 11328,91 4462,50 27304,24
957,89 5931,75 7650,03 3847,41 18387,08

0,80 2,72 1,48 1,16 1,48

Zdroj: vlastni zpracovani podle dat z tabulky ¢&. 6

Jak vidime, varia¢ni koeficient pro obdobi poslednich 30 let je pro start up
tazi znatelné nizsi neZ koeficienty fazi ostatnich. Podnikatel v zacinajici fazi ma tak
oproti ostatnim lehkou vyhodu toho, Ze miZe pfedpokladat, Ze do firem ve stadiu
vyvoje jako je jeho firma plyne relativné stabilni suma investic. Do pozdéjsich
stadii sice celkem plyne investic vice a jejich objem se s vyvoje zvysuje podstatné
vice, na druhou stranu v obdobi poklesu se také vice snizuje. Pro podnikatele
s firmami v pozdéjsich fazich vyvoje je tak obtiznéjsi pocitat s predpokladanou

sumou investic, protoZe miiZe byt jak vyssi, tak niZsi.

3.3 Vyvoj IPO v USA

IPO je nejzadan€jsi forma exitu. Zaroven je vSak nejkomplikovanéjsi,
protoZe ji provazi pfisnd pravidla a proces IPO se tak miiZze protdhnout na
podstatné delsi dobu, neZ je béZna u ostatnich forem exitu. Vyvoj IPO je také tizce
spjaty s vyvojem celého odvétvi.

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj tzv. venture backed IPOs. Jde o firmy,

které vstoupily na vefejné obchodovany trh a které v dobé nebo v predeslém case
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byly castecné vlastnény venture capital investorem. Statistika tedy nezahrnuje
IPOs, na nichZ se v jejich minulosti podilely buy out fondy, ale pouze venture

capital fondy nebo instituce.

Tabulka ¢. 9: Vyvoj venture backed IPO na trhu USA v letech 1995-2010

1995 207 157,15
1996 281 234,83
1997 142 210,08
1998 78 221,19
1999 271 484,95
2000 263 490,81
2001 41 440,98
2002 22 361,36
2003 29 284,72
2004 94 656,15
2005 57 290,49
2006 57 390,21
2007 86 622,74
2008 6 441,00
2009 12 623,25
2010 72 458,65

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: NVCA Yearbook 2011, str. 50

Béhem let predchazejicich splasknuti tzv. dot-com bubliny, kdy
zkrachovalo mnoho novych internetovych firem, do kterych bylo vloZeno znac¢né
mnozstvi investi¢niho kapitdlu a které vSak nemély dobfe promySleny sviij
business plan, zaznamenal trh fenomén mohutného nastupu soukromych firem na
vefejny trh. Pocet novych IPO se rocné pohyboval v fadech stovek IPO rocné. Po
roce 2000 se vSak pocet rapidné snizil, z 263 na 41 mezirocné. Celkova hodnota
firem, které vstoupily na burzu, se sniZila také, z 131 421 milioni americkych
dolarti v roce 1999 na absolutni historické minimum 2 646 miliont dolarti v roce
2009. Vezmeme-li v uvahu, Ze 14 % firem, do kterych byl v 90. letech vloZen
venture capital, vstoupilo dfive ¢i pozdéji na vefejny trh, je propad jesté

markantnéjsi. V poslednich letech venture capital financuje rocné vice nez 1000
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firem, vstup na burzu by tedy mélo zaznamenat minimalné 140 firem roc¢né.* To
se vSak nedéje a pocet firem, které jdou cestou IPO, naopak silné poklesl. Mozné
zdtivodnéni je takové, Ze po problému s dot-com bublinou se trh vyvinul smérem
k preferenci nizsi diversifikace, scilem ziskat opravdu stabilni a perspektivni
firmy. Dokazuji to také cisla primérné hodnoty jednoho IPO. Zatimco v roce 1995
pfi poctu 207 IPO dosahovala primérna hodnota IPO 157 miliéond americkych
dolarti a v roce 1196 pfi poctu 281 IPO 234 milionti dolarti, v roce 2004, 2007 a 2009
(v8echny roky jsou po dot-com krizi) pfesahovaly primérné hodnoty IPO 600

miliontt americkych dolart.

3.4 Srovnani efektivity PEVC a ostatnich trhi

Nyni bych chtéla postavit celkovou produktivitu private equity vedle
produktivity vefejnych trhi. K tomuto porovnani se pouZzivaji indexy, které jsou
slozeny zrtiznych seskupeni predem vybranych firem a predstavuji tak vyvoj
trhu. Jejich hodnoty se pouZivaji jako tzv. benchmark, ¢ili srovnavaci hodnoty.

Indexy jsou’!:

DJIA - Dow Jones Industrial Average je cenové vazeny primeér 30

nejvyznamneéjsich spolecnosti obchodovanych na NYSE?*? nebo NASDAQ

Russell 2000 Composite — toto je index vykonnosti 2000 nejmensich firem
vindexu Russell 3000, ktery je sloZen zakcii 3000 nejvétSich americkych

spolecnosti.

S&P 500 — S&P 500 je trzni hodnotou vaZeny index sloZeny z akcii 500
velkych firem obchodovanych na NYSE nebo NASDAQ, které jsou vybirany podle
své velikosti, likvidity a industridlniho zaméfeni. S&P 500 je jeden
znejuzivanéjSich indexti, protoze relativné objektivné reprezentuje stav

amerického trhu.

30 NVCA Yearbook 2011: Exits: IPOs and Acquisitions, str. 49
31 definice indexti prevzaty z: http://www.investopedia.com/
2 NYSE = New York Stock Exchange
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NASDAQ Composite — Nasdaq je trzni hodnotou vazeny index
predstavujici vSechny firmy, které jsou obchodované na burze Nasdaq (pfes 3000).
V poslednich letech se na Nasdaq zvysila cetnost technologickych firem, coz
zpusobilo posun indexu do popfedi pfi porovnavani produktivity jednotlivych
trha.

K porovnani vykonnosti private equity a trhu pouzijeme vynosy

z horizontu 20 let, konc¢icim k datu stanoveni indexu.

Tabulka ¢. 10: U.S. Private Equity® a Venture Capital Index v porovnani
s nejvyznamnéjsimi americkymi indexy k 31. 12. 2010 (vynosy v %)

U.S. PE 19,9 2,8 9,5 9,7 12,2 13,1

U.S. VC 13,5 -0,3 5,7 -2,0 34,7 26,3

DJIA 14,1 -1,6 4,3 3,1 7,9 10,3

Russell 2000 Composite 26,9 2,2 4,5 6,3 7,6 10,8
S&P 500 15,1 -2,9 2,3 1,4 6,8 9,1
NASDAQ Composite 16,9 0,0 3,8 0,7 6,4 10,3

Zdroj: CAMBRIDGE ASSOCIATES LLC: Private Equity and Venture Capital Funds Closed 2010 with Seventh
Consecutive Quarter of Positive Returns, According to Cambridge Associates” Benchmarks,str. 2

PrestoZe za posledni ¢tvrtleti roku 2010 vykazaly PE a VC niZsi vynosy nez
vefejné trhy*, za cely rok 2010 je celkovymi vynosy s piehledem prekonaly ve
vSech casovych intervalech koncicich 31. prosince. Data podporuji pfedchozi
tvrzeni, ze venture capital investice jsou nejvyhodnéjsi pfedevsim v dlouhodobém
horizontu, zatimco v kratko- a sttednédobém horizontu se vyplati investovat spise
do jistéjsich investic buy out. Vysokeé stfednédobé pozitivni hodnoty z konce roku
2010 mohou byt zplsobeny faktem, Ze roky 2005-7 a 1999-2000 byly obecné
uspésné roky pro private equity (jak mtiZeme vidét v tabulkach ¢. 3 a 6).

Podle studie spolecnosti Cambridge Associates LLC jsou vysoké hodnoty

private equity a venture capital fondii zplisobeny také faktem, Ze nékteré fondy

3 v souvislosti s témito daty je za private equity povazovana pouze ¢ast buy out, mezzanine a ostatni formy,
které nespadaji do definice venture capital

3 CAMBRIDGE ASSOCIATES LLC: Private Equity and Venture Capital Funds Closed 2010 with Seventh
Consecutive Quarter of Positive Returns, According to Cambridge Associates’ Benchmarks,str. 1, dostupné na:
https://www.cambridgeassociates.com/about_us/news/press_releases/30.%20PE%20adn%20VC%20Funds%
20Closed %202010%20with%20Seventh%20Qtr%200f%20Positive%20Returns.pdf
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investuji mimo Spojené staty a diky nizké hodnoté amerického dolaru
v poslednich letech inkasuji vyssi vynosy zinvestic, které jsou nominované
v USD. Vydélaly tak nejen na investici samotné, ale také na kurzovnim rozdilu

z roku investice a z roku inkasovani vynost.*

Na druhou stranu jsou investice do odvétvi private equity znacné
rizikovéjsi neZ investice na vefejném trhu, zhruba tretina pfipadd investic je
neuspeésnych. Je tedy pozoruhodné, Ze je o private equity velky zajem
(samoziejmé s prihlédnutim na financ¢ni krize je logické, Ze v urcitych obdobich
jsou objemy investic vyssi ¢i nizsi). To je zapfi¢inéno pfedevsim neprekonatelnymi
vynosy, které private equity v nékterych situacich pfindsi. Podle studie
amerického profesora Stevena Kaplana vykazal v poslednich 25 letech top 25 %
vSech private equity fondti ro¢ni vynosy témer 39 %, cozZ je v porovnani s 12,1 %
S&P 500 indexu a 12,3 % NASDAQ?* indexu vice nez 3 krat vyssi zhodnoceni. Toto
je bezesporu pro investory nejvétsi pobidkou, pro¢ investovat do private equity
(mimo jiné jako napf. diverzifikace, snaha o vlastni manazerskou realizaci

v konkrétnim odvétvi atd.).

3.5 Srovnani amerického a evropského trhu

Americky trh je jednoznacné nejdiilezitéjSim private equity trhem, je vSak
také trhem nejstarsSim a sahaji do néj pocatky celého odvétvi. V Evropé vsak
private equity ma také znacné zastoupeni a ¢ini Evropu trhem ¢islo 2. V této casti
kapitoly se zaméfim na zadkladni porovnani amerického a evropského trhu
predevsim z hlediska objemti a rozmisténi investic a jako podkladova data vezmu

udaje z roku 2010.

% CAMBRIDGE ASSOCIATES LLC: Private Equity and Venture Capital Returns Continued to Improve in Q3 2009,

Though Both Lagged Public Equities fot the Quarter, Says Cambridge Associate, str. 3, dostupné na:

https://www.cambridgeassociates.com/about_us/news/press_releases/15.%20Private%20Equity %20and %20Ve

nture%20Capital %20Returns%20Ctd %20to%20Improve %20in %20Q3 %202009.pdf

% PRIVATE EQUITY GROWTH CAPITAL COUNCIL: What makes private equity an attractive investment?,
dostupné na: http://www.pegcc.org/just-the-facts/private-equity-frequently-asked-questions/
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3.5.1 Mnozstvi kapitalu plynouciho do Private Equity

Nejprve se podivame na celkovou velikost dvou danych trhti. Podivame-li
se napiiklad na objem smluveného kapitalu k datu uzavieni fondd, dostaneme

nasledujici data, které jsou shrnuta v grafu ¢. 3.

Graf ¢. 3: Fundraising v USA a v Evropé v roce 2010 (v mil $)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: NVCA Yearbook 2011 a EVCA Yearbook 2011%

Vroce 2010 vzniklo na americkém a evropském trhu dohromady 394
novych PE fondt a ziskalo se celkem zhruba 75, 13 miliard USD. 64,84 % této
hodnoty se vybralo v USA a co do poctu zalozenych fondi dokonce 73,10 %.
Uvazime-li, ze co do velikosti trhu (podle poctu obyvatel) je USA srovnatelné
s Evropou, dokazuje to, Ze USA je jednoznacné nejsilng€jsi zemi v odvétvi. Pokud
navic pricteme hodnotu UK, procentudlni rozdéleni se nam zmeéni na
neuvéfitelnych 76,36 % celkové hodnoty smluveného Kkapitdlu a 79,94 %
z celkového poctu nové zalozenych fondt. Vidime tak, Ze anglosasky systém
private equity drtivé prevazuje systém evropsky v pomér témér 4/1. To je
zptlisobeno nejen delsi historii odvétvi v této oblasti, ale také faktem, ze v USA a
v Britnii je private equity povazovano za Cisty ,byznys” a vztahuje se na néj tedy

méné regulaci neZ na private equity v Evropé, kde je odvétvi povaZovano

% Hodnoty evropského kapitalu 12,3 (Evropa — UK) a 7,7 mld. (UK) euro byly prevedeny podle kurzu
1EUR=1,23USD, coz byl pramérny kurz za prosinec 2010, zdroj: http://www x-
rates.com/d/USD/EUR/hist2010.html
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v podstaté za financ¢ni instituci a je vice regulovano (jako nova smérnice AIFMD?%,
ktera klade vys$si diraz na transparentnost a kapitdlové zaopatfeni manazert
fonda atd., dale napt. kontrola centrdlni bankou atd.). Obé varianty maji své
vyhody. Anglosasky trh je diky mensi kontrole pristupnéjsi k riskantnéjsim
investicim, které mohou zajistit obrovskou ndvratnost investice ale i snadnéji
selhat ainvestor pak ztrati vSe. Investice pod evropskou regulaci jsou méné
rizikové, na druhou stranu jsou i méné vynosné. Pfi zfizovani fondu zélezi tedy
na preferenci manazera. Cisla viak jasné dokazuji, Ze risk a vysoké vynosové

procento prece jenom stale vitézi.

3.5.2 Rozprostfeni investic

Nyni se podivame na rozdil v rozprostfeni investic venture capitalu do
jednotlivych fazi firmy a do jednotlivych odvétvi. V predeslé kapitole, ktera se
zabyvala vyvojem venture capital investic do jednotlivych fazi v USA, jsme zjistili,
ze vroce 2010 bylo investovano ve Spojenych statech celkem priblizné 21,97
miliard dolarti. V Evropé se za stejné obdobi investovalo v prepoctu na americké
dolary 4,64 miliard®. USA tak zajistuji jesté vétsi podil celkovych americko-
evropskych venture capital investic, neZ je procento zastoupeni v celém odvétvi,
protoZze vtomto pripadé zaujimd USA naprosto prevazujici podil 82,29 %.
Rozdéleni investic do jednotlivych fazi vyvoje podniku se vSak geograficky
celkem liSi. Nasledujici graf ukazuje, vjakém podilu rozmistuji své investice

americké fondy a jak fondy evropské.

3 AIFMD = Directive on Alternative Investment Fund Managers, zdroj:
http://www.cliffordchance.com/publicationviews/publications/2011/01/aifm_directive_andprivateequity.ht
ml

% Zdroj: NVCA Yearbook 2011 a EVCA Yearbook 2011, prepocet 1IEUR =1,32USD
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Graf ¢. 4: Podily jednotlivych fazi vyvoje cilovych firem na rozdéleni venture
capital investic v USA a v Evropé
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z: NVCA Yearbook 2011 a EVCA Yearbook 2011

European Venture Capital Association bere v ivahu hlavni tfi faze, tedy
Seed, Start Up a Later stage. Pokud tomuto rozdéleni pfizptisobime data
z americké asociace (secteme tedy data pro expansion a later, protoZe pokud
musime expansion do jedné z fazi zhrnout, urcité je to pravdépodobnéji later nez
start up faze, ktera predstavuje fazi rozjezdu firmy a pocatku fungovani),
dostaneme zajimava data.

Seed faze je samozfejmé fazi nejrizikovéjsi a tak je logické, Ze do ni plyne
nejméné investic. Podnikatelsky napad musi byt opravdu dobry a perspektivni,
aby investofi byli ochotni financovat ¢innost, ktera ve vysledku ani nemusi vést
k zaloZeni firmy. Pfece jen vSak se v USA vénuje této fazi trochu vétsi pozornost,
protoze USA obecné hodné podporuje oblast vyzkumu a vyvoje, nebo mozZna jsou
podnikatelé v USA inovativnéjsi. Podil této faze na celkovém poctu americkych
venture capital investic je totiz vice neZ dvojnasobny oproti evropskému. I
v dalSich dvou fazich je podstatny rozdil. Zatimco v Evropé jsou investice
relativné rovnomérné rozdéleny mezi fazi zapoceti firmy a pozdéjsi faze (rozvoj
pii jiz zavedeném produktu, financovani za ucelem IPO exitu atd.) v USA
prevazuji investice do pozdéjsich fazi nad startovni fazi témér trikrat. Divodem
pro toto jednani muaZe byt fakt, Ze protoZe jsou fondy v Evropé vice kontrolovany
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a regulovany, jistota investic je o néco vyssi nez v USA, kde je odvétvi fizeno
predevsim trhem. Proto v USA investofi radéji voli jistéjsi pozdéjsi faze a v Evropé
si naopak mohou dovolit investovat i do jinak vysoce rizikovych pocatecnich fazi.
Déle se podivame na srovnani americkych a evropskych investic do
jednotlivych hospodafskych sektorti. K uceleni pfedstavy ndam pomtzZe graf, ktery
predstavuje podily nejdilezitéjsich sektorti na celkovém objemu investic v USA a
v Evropé, jimiz jsou pfedevsim primyslové vyrobky a sluzby, spotfebni vyrobky
a sluzby a jejich distribuce, finance, komunikace, IT (do této kategorie jsem v ramci
potifebného uceleni kategorizace zahrnula sektory jako vyvoj software, pocitact,
sluzeb spojenych s nimi a jinou elektrotechnologii), pfirodni védy (biotechnologie,
medicina, zdravotnictvi) a ostatni (které mély na jednotlivych objemech relativné

malé podily a kvili autorské rozdilnosti vyrocnich zprav byly nesrovnatelné).

Graf ¢. 5: Podily jednotlivych cilovych sektori na rozdéleni venture capital
investic v USA a v Evropé
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: NVCA Yearbook 2001 a EVCA Yearbook 2001

Stejné jako u pfedchoziho grafu je zfejmé, ze evropské investice jsou obecné
vice rozprostfené nez americké, které se soustreduji vice kolem jedné fadze nebo

dvou d tii sektord.

Americkému trhu vladnou investice do informacnich technologii a

prirodnich véd. Pro¢ pravé tato odvétvi? Investice do pfirodnich véd, jako jsou
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biotechnologie, farmaceuticky vyzkum a zdravotnictvi obecné, budou
pravdépodobné perspektivni vzdy, protoZze to jsou oblasti, které jsou pro lidstvo
vzdy Zivotné dtlezité, a jejich vyvoj je stale na pofadu dne. Totéz plati pro
Evropu. Vdruhé nejdtlezitéjsi skupiné, kterou predstavuji informacni
technologie, se vSak podil americkych a evropskych investic jiz dost 1iSi. Spojené
staty americké byly vzdy centrem pro rozvoj novych technologii, které jsou
rozvijeny ve znacné mife v univerzitnim prostfedi a silné podporovany statem. Je
logické, ze pak v USA vznikaji perspektivni firmy zabyvajici se IT a tak lakaji
mnoho investord.

Evropské investice jsou na rozdil od americkych vice rozmélnéné.
Samozfejmé prirodni védy a IT pro svou aktudlnost, perspektivnost a diky tomu
slibny budouci vynos zabiraji stejné jako ve spojenych statech prvni dvé mista co
do podilu na celkovém objemu investic, na ikor podilu informacnich technologii
se zvysuji podily pfedevSim investic do komunikace a vyrobnich podniki
(pramyslové a spotfebni vyrobky a sluzby). Evropa je oproti USA vice zaméfena
na rozvoj komunikace a celoplosné zasitovani. Evropa je relativné husté osidlena
ve vétsiné oblasti, staty a firmy kladou dtiraz na to, aby komunikacni sité sahaly
do vSech koutt, protoZe to muZe predstavovat konkurencni vyhodu. V USA se
osidlenou centralizuje kolem nékolika nejvyznamnéjsich bodd a celoplosné
pokryti izemi neni pro firmy ldkavé, protoze nékteré oblasti by byly zarucené
ztratové. Co se tyce investovani do primyslovych a spotfebnich vyrobki a sluzeb,
je rozdil mezi USA a Evropou jesté patrnéjsi. Domnivam se, Ze dtivodem pro tak
nizké procento tohoto sektoru v USA je zptisobeno tim, Ze Spojené staty drtivou
vétSinu vyrobkti importuji ze zahranici. Pokud se vyrobou nezabyvaji, neni pak

mnoho firem v sektoru, do kterych by mohly investice plynout.

3.6 Atraktivita trhu

V posledni c¢ésti této kapitoly bych se chtéla zaméfit na porovnani

jednotlivych svétovych trhti z hlediska atraktivity pro private equity a venture
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capital investice. K tomu je nutné predstavit tzv. Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Index, ktery vznikl na zakladé
vyzkumného projektu iniciovaného IESE Business School v Barceloné v roce 2006

a ktery se od té doby sestavuje kazdorocné.

Difive nez investor vstoupi na novy trh, sjehoz podminkami neni
obeznamen, musi nejprve v ziajmu zadouciho uspéchu nedostatek informaci
doplnit, coZ je nejen finanéné, ale i ¢asové naroéné. Ucelem tohoto indexu je tedy
poskytnout investorim jednoduchou wucelenou informaci o stavu trhu
jednotlivych zemi na svété, kterd bere v tivahu nejdtilezitéjsi faktory, které maji na
investora pfi vstupu, ptisobeni a vystupu vliv. Jednotlivé faktory jsou seskupeny
do kategorii a index je pak souctem jejich hodnot. Hodnota kategorie je ddna
pomeérem faktorti, které obsahuje, ku celkovému poctu vsech faktorti. Ze studie
faktorti je pak jasné, jaké silné a slabé stranky zemé ma a investorovi to tak miize
pomoci se rychleji zorientovat a zaméfit se rovnou predevsim na problémové
oblasti. Celkovy index atraktivity trhu pro private equity a venture capital se da
spocitat i jako index dil¢ich oblasti — z faktorti se pak vypusti ty, které neovliviiuji
prilis bud private equity nebo venture capital.

Indexové kategorie jsou:

- Economic Activity/ Ekonomicka aktivita — stav hospodarstvi jisté ovliviiuje
trzni aktivitu. Rostouci ekonomika, nezaméstnanost a dalsi podporuji

podnikatelskou aktivitu a vytvari tak atraktivnéjsi prostfedi pro investory.

— Depth of Capital Market/ Rozvinutost kapitidlovych trhit — podle studie
Black and Gilson (1998)% existuje vyznamny rozdil mezi ekonomikou, kterd ma
kapitalovy trh orientovany na banky a ktera na burzu. Dobfe vyvinuty burzovni
kapitalovy trh podporuje exity ve formé IPO podstatné lépe nez silny bankovné

orientovany trh, ktery neni prilis efektivni v podporovani procesu uzavirani PEVC

4 BLACK and GILSON (1998) in: GROH A., LICHTENSTEIN H., LIESER K.: The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Index, 2011 annual, str. 13
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kontraktti. Dal$imi faktory jsou rozvinutost kreditniho trhu, troven IPO, fiznich a
akvizi¢nich aktivit a dalsi.

- Taxation/ Danové prostfedi — dariové prostfedi ovliviiuje obecné vstup na
trh a vystup znéj a daflové pobidky mohou zaroven podporovat podnikatelské
prostfedi, které laka private equity investory.

— Investor Protection & Corporate Governance/ Ochrana investori a
Corporate governance — pravni struktura a ochrana vlastnickych prav obecné
ovliviiuje pozitivni investicni prostfedi a schopnost firem ziskat zahranicni

financovani.

— Human and Social Environment/ Pracovni a socialni prostfedi — do této
kategorie patfi faktory jako flexibilita pracovniho trhu, mira vzdélanosti
pracovnikti, pracovni zvyky ovlivnéné kulturou (mira korupce a dalsi), které maji

vliv na kvalitu pracovnikti a tedy kvalitu vykont mistnich firem.

— Entrepreneurial, Cultural & Deal Opportunities/ Podnikatelské, kulturni
a jednaci pfrileZitosti — mira inovativnosti, troven vyzkumu a droven podminek
pri zakladani spolecnosti ovliviiuji silné pocet a charakteristiku nové vzniklych a
rostoucich podnikti a jejich ocekdvani obdrzeni investi¢niho kapitalu.

Slozenim vah téchto kategorii dostaneme souhrnny index atraktivity
jednotlivych trhii. Podle této studie je v soucasnosti nejatraktivnéjsim trhem USA,
kterému byla pfepoctem pridélena hodnota 100, a ostatni indexy se odvijeji od této
zdkladni hodnoty. Na druhém misté tak skoncilo Spojené kralovstvi a Kanada
sindexem 93,3. Graf ¢. 6. ndam pak ukazuje, jak si stoji v porovnani s ostatnimi

hlavni svétové regiony (index v soucasné dobé hodnoti 80 zemi z celého svéta).
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Graf ¢. 6: Hodnoty jednotlivych kategorii trzni atraktivity svétovych regiont pro
rok 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani podle dat z: The Global Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index

Kazdy paprsek grafu predstavuje jednu zhlavnich kategorii indexu.
Celkové postaveni zemi jedné vii¢i druhé je zfejmé na prvni pohled — ¢im je
velikost plochy ohranicené kfivkou predstavujici jednotlivy region vétsi, tim
atraktivnéjsi je trh pro PEVC investice.

Z grafu je viditelné, Ze nejatraktivnéjSim trhem je tak oblast severni
Ameriky, dale zapadni Evropa, Oceanie, dale Asie a stfedni vychod jsou pfiblizné
na stejné drovni a na konci pak ztstdva vychodni Evropa a uplné posledni
Latinska Amerika. Toto potvrzuje jiz dfivéjsi konstatovani, Ze USA a Evropa
(predevsim tedy zapadni) jsou hlavnimi trhy pro private equity. Neznamena to
vSak, Ze by se nemélo investovat do méné atraktivnich trhti. Jednotlivé zemé maji
sice sva negativa, ktera investici budou ztézovat a ¢init ji vice rizikovou, na
druhou stranu konkurence v tomto odvétvi na rozvijejicich se trzich neni tak
vysoka jako na trzich vyspélych. Dale vyhoda rychle rostoucich ekonomik (jako
jsou napfiiklad zemé BRIC) je, Ze nutné potfebuji financovani a je v nich potencial
zlepSeni podminek, které nejsou v soucasnosti pfili§ pfiznivé. Na druhou stranu

ne vSechny podminky se idedlné =zlepsi v kratkodobém horizontu, vyvoj
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ekonomiky je zdlouhavy proces, a tak musi investor pred vstupem na trh
rozvijejici se ekonomiky vzdy dukladné zvazit vsechna pozitiva i negativa

budouci investice.
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4 Vyssisance na uspésny IPO exit
- alternativni investicni trh

V druhé kapitole jsem vylozila, Ze IPO je oproti ostatnim exitim
jednoznacné nejvynosn€jsi, a protoze vysoky vynos je hlavni divod investovani
do private equity (nemtZeme fici, Ze je to divod jediny, zcela jisté je ale
nejvyznamneéjsi), je logicky také nejzadanéjsi formou exitu.

Vstup na renomované burzy je vSak relativné komplikovany, zdlouhavy a
predevSim znacné ndakladny. Pro firmy, které nevykazuji jesté valné zisky
(ponévadz jsou v brzkych stadiich vyvoje), je prakticky nedostupny. I tento fakt
tak muze odrazovat venture capital investory, aby investovali do zacinajicich
firem ve start up nebo early stage fazi, protoze vyvoj firmy do doby, nez by byla
schopna vstoupit na burzu, by mohl trvat zna¢nou dobu a ne vSichni venture
capital investofi maji zdjem vloZit svij kapitdl na dobu napf. 10 let. Orientuji se tak

na firmy v pozdéjsim stadiu vyvoje nebo na buy out transakce.

Aby byly odstranény tyto hlavni nevyhody velkych vefejnych trhii a vstup
byl umoznén i mensim, mladym, inovativnim a perspektivnim firmam, vznikly
nové investicni trhy, jejichz podminky pro vstup jsou snadné&ji dosazitelné.
Kontrola je mirnéjsi a i ndklady jsou podstatné nizsi nez u velkych znamych burz.
Tyto trhy casto vznikaji jako dcefiné trhy velkych vefejnych trhid. Jsou to
naptiklad TSX Ventures v Torontu, KOSDAQ v Jizni Korei, NASDAQ v New
Yorku, New Connect v Polsku a dalsi. Nejzndméjsi a jeden z nejvyznamnéjsich je
vSak londynsky AIM - Alternative Investment Market of London, coz je
mezindrodni trh pro malé a stfedni podniky, ktery spada pod London Stock

Exchange.

V této kapitole se tedy snazim objasnit, jakd je struktura trhu AIM
a prfedevsim zddraznit vyhody, které pfedstavuje pro venture capital investory a
které se na zavér snazim dokdzat daty zaloZenymi na vlastnich analytickych
vypoctech.
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4.1 Charakteristika AIM trhu

Jiz od 80. let se britské vlady snaZily rozvinout schopnost malych a
stfednich firem ziskat externi zdroje. VétSina pozornosti podnikti se tak
orientovala na business angely a venture capital investory. Vlady vsak pobizely i
londynskou burzu, aby zpfistupnila trh i mensim firmdm. Alternativni investicni
trh (AIM) v Londyné byl tak zalozen v roce 1995 jako soucast London Stock
Exchange jako trh poskytujici sluzby uspokojujici potfeby malych a stfednich
podnikii, které jej jasné odliSovaly od hlavniho trhu (Main Market). Koncem 90. let
(tedy relativné brzy po pocatku) vsak pfisla dot-com krize, po které nasledovala
krize kapitalovych trhii v letech 2000-2001. AIM ji nicméné pfeZil mnohem lépe
nez jiné investi¢ni trhy, protoze tato burza byla podstatné méné zavisla na akciich

technologickych firem neZ ostatni burzy.

Od roku 2002 zacal AIM lakat zahranicni firmy, nejprve z Commonwealth
zemi a ze Spojenych statt. Divodem pro¢ americké firmy, pfesto ze na svém
uzemi maji k dispozici vyspélé trhy, prisly na AIM v Londyné je ten, Ze AIM
poskytuje levnéjsi a méné komplexni prostfedky k vstupu na verejny trh a lépe se
tak hodi pro mensi firmy*. Od té doby se trh stal mezindrodnim a diky

zahrani¢nim firmam zacala také primérna hodnota IPO od roku 2005 stoupat.

Prikladem firmy ptivodné financované private equity firmou je spole¢nost
HaloSource, americkd firma sidlici v americkém Seattlu zabyvajici se
poskytovanim technologii ¢isténi vody do rozvijejicich trhi, kterd v fijnu 2010
vstoupila na AIM. Private equity firma Origo Partners, kterd do firmy investovala
$10 miliénd, prodala pfi vstupu 60 % svého podilu a prisla tim k $11 miliéntim
v hotovosti.*> 6 miliont se tak zhodnotilo na 11, coz je nartst pres 80 %. Na obdobi

ne zcela jesté zbavené krize bychom mobhli fici, Ze to je velice uspokojivé cislo.

4 ARCOT S., BLACK J., OWEN G.: From Local to Global: The raise of AIM as a stock market for growing companies,
London School of Economics, 2007, str. 5, dostupné na:
http://www lse.ac.uk/collections/law/staff %20publications %20full %20text/black/AIMFullreportV5.pdf

42 AltAssets: Origo Capital-backed water company HaloSource dives into AIM, dostupné na:
http://www .altassets.net/private-equity-news/article/nz19422.html
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AIM vSak stale ztistdva zaméfen predevsim na malé a stiedni firmy. Dnes je
AIM svétovym vedoucim trhem pro malé a rostouci podniky a celkova hodnota
trzni kapitalizace postupné stoupa. I pfes finanéni krizi vroce 2009 navysil
celkovy kapitdl o 5,5 miliard liber, ztoho 4,7 miliard® bylo z druhotného
emitovani akcii. Fakt, Ze investofi byli ochotni koupit nové emitované akcie i v
obdobi krize, svédci o tom, Ze firmy na AIM Ize obecné povaZovat za perspektivni
a trh se tési duavéfe investorti. Ve skutecnosti je AIM jedinym z hlavnich
alternativnich trhti, ktery preZil dva celé ekonomické cykly. Ptsobi na ném firmy
ze zhruba 40 rliznych sektorti, pfedevSim zropného, tézebniho, finanéniho
primyslu a z oblasti nemovitosti (viz. tabulka ¢. 13) a celkové ptisobi AIM i jako
odrazovy mustek pro vstup na hlavni trh. Na druhou stranu, pokud se na hlavnim
trhu firmam nedafi, casto prechazi znéj na AIM, coZ je fenomén zejména

poslednich krizovych let.

Nasledujici grafy ¢. 7 a 8 a tabulka ¢. 11 charakterizuji vyvoj velikosti trhu a

jeho soucasné sloZeni.

Graf ¢. 7: Vyvoj velikosti trhu AIM v letech 1995 — 2010
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Zdroj: London Stock Exchange statistics, kvéten 2011

4 LONDON STOCK EXCHANGE: A guide to AIM, London Stock Exchange plc and White Page Ltd, 2010,
str. 4, dostupné na: http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/publications/
documents/a-guide-to-aim.pdf
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Celkova trzni hodnota AIM relativné koresponduje také s poctem firem,
které jsou na trhu obchodovany, a z dlouhodobého hlediska je zjevné, ze trh roste
(i pres pokles béhem krize v letech 2008-2009 byla celkova hodnota trhu nez v roce
2003, tj. pfed nastupem boomu v roce 2004). Od roku zalozeni vstoupilo na AIM

jiz vice nez 3100 firem, které navysily svou trzni hodnotu o vice nez 67mld liber.*

Graf ¢. 8: Podil firem jednotlivych velikosti na celkovém poctu firem a celkové
hodnoté trhu
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Zdroj: London Stock Exchange statistics, kvéten 2011

Z grafu je jasné vidét, ze AIM je stdle ttociStém pro malé podniky, protoze
drtivd vétSina firem obchodovanych na AIM nepfekracuje svou trzni hodnotou
1 miliardu liber. Nicméné je zde znat vliv menSiny nejvétSich firem, jichz je
(rozdélime-li graf podle pomysIné symetrické osy, coZ graf sam svym tvarem
nabizi) necelych 27 % a predstavuji pres 82 % celkové hodnoty trhu, zatimco
zbylych vice neZ 70 % malych firem zaujima v celkovém objemu trhu pouhych
17 %. V soucasné dobé tak rozdéleni AIM trhu pfedstavuje klasicky ptiklad

rozevienych ntzek. Je to zpusobeno piedevsim pfilivem vétSich zahrani¢nich

4 LONDON STOCK EXCHANGE: A guide to AIM, London Stock Exchange plc and White Page Ltd, 2010,
str. 4, dostupné na: http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/publications/
documents/a-guide-to-aim.pdf
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firem, pro které je vstup na AIM vyhodnéjSim zptisobem, jak si zaopatfit
dodatecény kapital, i pfesto, Ze by mély Sanci vstoupit i na vétsi trhy.

Nasledujici tabulka pak ukazuje, jaké je zameéfeni jednotlivych firem
obchodovanych na AIM. Vidime, Ze technologie nemaji na trhu aZ tak zdsadni
postaveni jak by se dalo cekat, protoZe technologické zaméfeni je pravdépodobné
jedno z nejcetnéjSich ze vSech start up fazi vlibec (pfesto nelze fici, ze by jejich
zastoupeni bylo nepodstatné). Je to pravdépodobné zptisobeno tim, ze IT firmy a
jim podobné vznikaji hodné ve spojenych statech a burza NASDAQ je hodné
technologicky orientovand a IT firmy maji ¢asto velmi rychly start a mohou tedy

na ni vstoupit.

Tabulka ¢. 11: Rozdéleni poctu firem na AIM a jejich trzni hodnoty podle
sektoru pusobeni

Energetické zdroje 119 10,30% 18 260 23,48%
Pfirodni zdroje 162 14,03% 16 638,4 21,39%
Priimyslové vyrobky 213 18,44% 7 364,4 9,47 %
Spotfebni zbozi 61 5,19% 3166,2 4,07%
Health Care 60 5,19% 3744,0 4,81%
Spotiebni sluzby 132 11,43% 6 369,9 8,19%
Telekomunikace 13 1,13% 1033,0 1,33%
Spotfebni energie 12 1,04% 810,0 1,04%
Finance 269 23,29% 14 715,5 18,92%
Technologie 114 9,87% 5678,3 7,30%
Celkem 1155 77 780

Zdroj: London Stock Exchange statistics, kvéten 2011

Na AIM tedy pfevazuji pfedevsim firmy specializujici se na téZbu a
zpracovani zdroji (at uz pfirodnich nebo energetickych), priimyslové vyrobky a
finance, a to jak pocetni proporci, tak trzni hodnotou. Obecné bych vsak fekla, Ze
rozprostfeni trhu mezi sektory je relativné vyrovnané, protoze i pfesto, Ze nékteré
sektory jsou trochu pocetnéjsi, zadny neprekracuje pfi celkem malému poctu

sektort ani 25 % trhu.
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4.2 Duvody pro vstup na AIM

Nyni bych chtéla shrnout, jaké jsou ony nesporné vyhody, kterymi AIM

disponuje oproti velkym hlavnim trhiim a umoZniuje tak i menSim firmam

v raném stadiu podniku vstoupit na burzu a stat se obchodovatelnymi. Vyhody

jsou pfedevsim:

-~ Dostupnost: oproti velkym vefejnym trhtim nestanovuje AIM minimalni

kritéria pro*:

velikost firmy — na AIM mitize vstoupit firma jakékoliv velikosti na
rozdil od hlavnich trht, kde je minimalni trzni hodnota firmy, ktera
chce nabidnout své akcie vefejnosti, stanovena. Main Market
londynské burzy ma oproti tomu napiiklad kritérium pro vstup
minimalni trZzni hodnotu firmy 700 000 liber.

podil akcii v rukou vefejnych investorti - AIM nevyZaduje zadny
podil v rukou soukromych investorti, zatimco Main Market vyzaduje
podil alespori 25 %.

financni zprava — protoze AIM podporuje pfedevsim malé podniky,
které casto v ranych fazich nevykazuji zisk, nevyzaduje se pro vstup
na trh Zadnd zprdva zachycujici finanéni minulost firmy. Main
Market vSak pro vstup na trh vyZaduje tidaje alespon za posledni 3
roky.

souhlas byvalych akcionafd - souhlas byvalych akcionafa
s transakcemi je vyZadovan pouze v ptipadé zpétného prevzeti nebo
opravdu stéZejnich rozhodnutich. Na Main Market je souhlas

vyzadovan u vicera typt specidlnich transakci.

kontrola dokumentid pred vstupem na burzu -  pfistupové

dokumenty nejsou prfed zahdjenim procesu vstupu na AIM

% porovnavaci data ptevzata z: PWC: London Stock Exchange Listing Requirements, dostupné na:
http://www.pwchk.com/home/eng/ipo_cmsg_lse.html
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kontrolovany. Pfi vstupu na Main Market je nutné podstoupit

kontrolu dokumentti od Financial Services Authority.

» funkce poradcti a makléfa — na AIM je ¢innost poradcti a maklért ve
prospéch firmy vyzadovana po celou dobu, zatimco na Main Market
pouze pfi vstupu a pri zvlastnich transakcich. Malé firmy maji tak
nepretrZité k dispozici rady zkuSenych obchodnikti.

* corporate governance — pro fungovani na AIM staci, aby firma
dodrzovala opatfeni pfedem dohodnutd s poradcem. Na Main

Market je nutno drzet se daného radu.

- jednoduchy pfistupovy proces — aby mohla firma vstoupit na AIM, musi
zajistit nasledujici*:

* najmout si poradce, tzv. Nomad (Nominated Adviser) z oficidlniho
seznamu — Nomad ma za tkol posoudit, zda je firma pfipravena pro
vstup na trh, vysvétlit manazerim pravidla a po vstupu na trh
dohliZi na dodrZovani pravidel

* najmout makléfe (mtze byt zdrovenn Nomad), ktery firmé pomtze
sehnat vhodné investory

* najmou pravniho a ucetniho poradce a v neposledni fadé poradce na
vztahy s investory, ktery zajisti kvalitni pfisun informaci manazertim
firmy

- regulace — vSechny firmy jsou povinny zpfistupnit informace o jejich
finanénim vykonu a také dal$i informace, které by mohly ovlivnit budouci
vysledky obchodu s akciemi a vysi akcii. Na druhou stranu nemusi poskytovat
dokumenty dokladajici zménu strategie, pokud je vytvori nadhle a v rdmci tspory
nakladi.

-~ mezindrodni aspekt — AIM je trhem mezinarodnim, coZ oproti jinym trhtim

prinasi vyhodu Sirokého spektra investorti ze vSech zemi svéta a ruznych

4 BARROW P:. Essential Business Finance : a Complete Guide to Starting, Expanding and Selling Your Business, 2.
vydani, Kogan Page Ltd, 2009,, str. 72, in Proquest
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zkusenosti. Navic to také umoznuje firmam z celého svéta se k témto investortim
dostat. Déle je trh danové zvyhodnén. Akcie firmy jsou pro danové ucely
povazovany za neobchodovatelné pro nékteré danové polozky, napt. pokud jsou
akcie vjednom roku ztratové, mtze si investor v dalSim roce ztratu odecist ze
zisku.? Toto a jiné pobidky samoziejmé laka jesté vice investort, coZ je z hlediska
venture capital investora, ktery ptlisobi ve firmé pred jejim vstupem na AIM,
vyhodné, protoze Siroké spektrum investorti skyta vyssi potencidl k ndsobeni
hodnoty pri IPO.
— vyhody vefejného trhu - stejné jako jiné vefejné trhy poskytuje AIM

vstupujicim firmdm znacéné vyhody:

* navySeni kapitalu pro dalsi rist a akvizice

* moznost exitu venture capital investora

+ zviditelnéni firmy, zlepSeni reputace

» rozsifeni zdkladny akcionait

* poskytnuti korektniho ocenéni firmy

V porovnadni s ostatnimi trhy je AIM druhym nejvétSim , junior” vefejnym
trhem na svété (vétsi je TSX Ventures v Kanadském Torontu) a zaroven je jedinym
mezindrodnim trhem. I pfesto, ze je AIM velkym trhem, neni podle mého nazoru
trhem nejznaméjsim. Tim je pravdépodobnéji New Yorsky NASDAQ, ktery je také
trhem pro mladé rostouci firmy, je vSak zaméfen spiSe na firmy ptisobici v oboru
technologie. Pro ilustraci ndkladt AIM uvadim tabulku srovndvaci ndklady na
pusobeni na AIM a na NASDAQ, kterou zpracovala firma Canaccord Adams,
ktera je sama obchodovana na AIM.

Jak vidime, AIM je podstatné levnéjsi nez napi. NASDAQ a i proto je
vhodnd pro malé firmy, které musi v dobé ne pfilis§ vysoké ziskovosti brat

v tvahu veskeré naklady.

7 WATSON, FARLEY& WILLIAMS: AIM - The Alternative Investment Market, str. 18, dostupné na:
http://www.wfw.com/Publications/Publication603/$File/ AIM%20Guidance%20Notes.pdf
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Tabulka ¢. 12: Porovnani ro¢nich nakladia ptisobeni na AIM a NASDAQ

Directors and officers insurance ¢.500,000 ¢.100,000
Directors fees and expenses ¢.150,000 ¢.150,000
Annual audit fees ¢.300,000 ¢.150,000
404 Compliance ¢.500,000 N/A
Legal fees ¢.300,000 ¢.300,000
Internal costs for SEC and Exchange
compliannce ¢.300,000 N/A
SEC filing expenses and listing fees ¢.35,000 ¢.7,000
Nomad expenses N/A ¢.90,000
Other (investor relations, mailing etc) ¢.250,000 ¢.125,000
Total approximate cost c.2,335,000 .922,000

Zdroj: CANACCORD ADAMS: "AIM: a global financing alternative for small-cap companies’, Executive Briefing
Series 2006, in ARCOT S., BLACK J., OWEN G.: From Local to Global: The raise of AIM as a stock market for
growing companies, London School of Economics, 2007, str. 40,

4.3 Analyza trhu AIM London

4.3.1 Teoreticka stranka analyzy AIM

V této casti kapitoly bych chtéla objasnit ti¢innost AIM trhu z dvou rtiznych
uhltt pohledu — z pohledu venture capital fondu, ktery ma zajem, aby firma
vstoupila na burzu, a z pohledu investora, ktery na burze ptisobi. Abych mohla
zjistit ucinnost, zvolila jsem porovnani vykonu AIM a vykony burz, které povazuji
za nejvhodnéjsi. Cilem analyzy je tak zjistit, zdali je AIM uspéSnym trhem
a vhodnou volbou pro exitovou IPO formu vystupu z venture capital investice.

Abych dostala objektivné vypovidajici vysledky, zvolila jsem nasledujici

indikatory, podle kterych budu trhy porovnavat:

1) Return on Investment (ROI) nebo vynosnost investice je podil zisku
z investice na jeji celkové pocatecni hodnoté. V této praci jsem se rozhodla

pouZzit rocni aritmetickou ROI. Vzorec pro vypocet je tedy takovyto:

ROI = (Closing value — Initial value)/ Initial value
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2) Volatilita - volatilitu pouZziji k vyjadfeni rizika trhu. Cim ,rozhazenéjsi”
jsou jednotlivé hodnoty trhu, tim méné se da predpovidat budouci vyvoj.
Volatilitu zjistime pomoci variacniho koeficientu. Jeho vyhodou je, Ze podle
néj lze porovnat dvé skutecnosti, které nemaji shodné jednotky meéfeni.

Koeficient vypocitame takto:

CoV = a/p, kde:

v >
. v 7 V7 7 o = T (I’i - J"’t’)z'
o je smérodatna odchylka, pocitana podle vzorce: NS

a U je aritmeticky prameér

3) Korelace — dale pomoci korelaci zjistime, jak pevné je AIM vdzana na ostatni
trhy
Pro porovnani jsem pouZzila tyto indexy:

« FTSE AIM All-Share Index — burzovni index sklddajici se ze vSech
spolecnosti obchodovanych na AIM, které vyhovuji podminkam pro
likviditu a free float (¢ast zakladniho kapitalu spolecnosti, ktera je verejné

obchodovatelna, ale kterou nevlastni strategicnti investofi*).

* FTSE All-Share Index — trZzni hodnotou vaZeny index predstavujici vykon
vSech spolecnosti obchodovanych na London Stock Exchange, které spliuji

podminky likvidity, velikosti, free float a dalsi.

+ NASDAQ Composite (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation Systém) — na predchozich stranach jiz zminovany
NASDAQ je nejvétsSim elektronickym obchodnim trhem s kapitalovymi
cennymi papiry ve Spojenych statech. NASDAQ poskytuje financovani
malym a rozvijejicim se firmam pfedevéim technologického zaméfeni a je

velice efektivni. Proto je dobfe porovnatelny s AIM.

#  CESKA SPORITELNA: Investi¢ni pfirucka, str. 1 dostupné na: http://www.csas.cz/banka/
content/inet/internet/cs/Investicni_prirucka.pdf
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4.3.2 Vysledky analyzy AIM

Pro stanoveni vynosnosti investic jsem jako vychozi tdaje vzala v tvahu
statisky indextt FTSE AIM All-Share, FTSE All-Share a NASDAQ Composite a

spolecné s vypocitanou ROI je uvadim v této tabulce:

Tabulka ¢. 13: Vykony jednotlivych trhi v letech 1999 - 2010

31.12.2010 933,63 42,72% 3062,85 10,94% 2700,08 18,99%
31.12.2009 654,17 70,68% 2760,80 30,76% 2269,15 43,89%
31.12.2008 383,27 -63,25% 2111,37 -35,91% 1577,03 -40,54%
31.12.2007 1042,80 -1,12% 3294,60 2,27% 2652,28 9,81%
31.12.2006 1054,60 0,81% 3221,42 13,15% 2415,29 9,52%
31.12.2005 1046,10 5,23% 2847,02 18,10% 2205,32 1,37%
31.12.2004 994,10 21,48% 2410,75 10,03% 2175,44 8,59%
31.12.2003 818,30 36,16% 2190,98 18,70% 2003,37 50,01%
31.12.2002 600,98 -30,08% 1845,85 -27,11% 1335,51 -31,53%
31.12.2001 859,50 -40,22% 2532,47 -15,13% 1950,40 -21,05%
29.12.2000 1437,76 -25,61% 2983,81 -7,97% 2470,52 -39,29%
31.12.1999 1932,68 3242,06 4069,31

Zdroj: statistiky Google Finance: FTSE AIM All-Share Index historical prices a FTSE All Share historical prices,
Yahoo Finance: NASDAQ Composite (MNXIC)

Z tabulky je patrné, Ze ani u jedné burzy neni vyvoj jasné predvidatelny.
Cisla nejsou na prvni pohled p#ilis vypovidajici, zpracovala jsem je podle

predeslych kritérii ndsledovné:

Tabulka ¢. 14: Vysledky zpracovani dat jednotlivych trhi v letech 1999 - 2010

Pramér 979,82 1,53% 2708,67 1,62% 2318,64 0,89%
Median 963,87 0,81% 2803,91 10,03% 2237,24 8,59%
Smeér.odch 402,26 486,43 683,67
CoV 0,41 0,18 0,29
@ Pozitivni roky 29,51% 14,85% 20,31%
@ Negativni roky -32,05% -21,53% -33,10%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z tabulky ¢. 13

Abych mohla zhodnotit vykonnost jednotlivych trhti, vypocitala jsem
pramérnou ROI za celé obdobi 1999 — 2010. Vychazi nam tak, ze priimérna ro¢ni
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vynosnost AIM trhu je 1,53 %, 1,62 % celé londynské burzy a 0,89 % trhu
NASDAQ. Z tohoto hlediska bychom mohli fici, Ze nejvyhodnéjsi pro firmu je byt
obchodovana na hlavnim londynském trhu. Abychom vsak vynosnosti spravné
porozuméli, musime vzit v avahu, Ze AIM a NASDAQ jsou trhy pro malé firmy,
na kterych ma znacné zastoupeni sektor technologie (predevsim na NASDAQ), a
tak na né méla dot-com krize vétsi dopad neZ na velky trh FTSE. Krize v roce 2008
postihla cely svét a je logické, Ze mensi a slabsi firmy vice, protoze nemély oproti
velkym firmdm mnoho zdlozniho kapitdlu. Tyto roky zptsobily na AIM a
NASDAQ velké propady, podstatné vétsi nez na FTSE.

Porovname-li vSak pozitivni a negativni vynosové roky zvlast, zjistime, ze
trhy zamétujici se na mensi a mladé firmy maji tendenci zachazet vice do extrému.
V pozitivnich letech je primeérny rocni vynos AIM za poslednich 10 let 29,51 %,
coz je o 14,47 procentnich bodi vice neZ je priumérny rocni vynos FTSE
v pozitivnich letech, ktery je 14,85 %. Na druhou stranu v obdobi propadu trhii
ztraci AIM rocné pramérné — 32,05 % hodnoty, jedna se o propad o 10,52
procentnich bodt hlub$i nez v ptipadé FTSE, ktery méa pramérnou hodnotu ztraty
— 23,53 %. Tato situace dokazuje, Ze alternativni trh je mnohem citlivéjsi na zmény,
nez hlavni trh. Opodstatnéni je logické — malé perspektivni firmy v dobé boomu
snadnéji dosdhnou vysokého hodnoceni, protoZe se vétsSinou jedna o inovace, ve
kterych se skryva potencial do budoucna. Na druhou stranu v dobé krize nemaji
dostate¢né zazemi pro udrzeni situace a jsou tak ztratoveéjsi.

Dalsi krok, ktery jsem ucinila, bylo vypocitani variacniho koeficientu jako
ukazatele volatility. Cim vy$si variaéni koeficient, tim vyssi volatilita a tim méné
se da vyvoj pfedvidat, coz zvysuje riziko investic. Hodnota koeficientu pro AIM
trh je 0,41 (coZ se nezda prili§ vysoké v porovnani s hodnotami koeficientu pti
predeslé analyze investic do jednotlivych fazi firmy, musime vsak brat v tvahu, Ze
index trhu se pohybuje v podstatné niZsich hodnotach, logicky tak bude koeficient
niz$i. Posuzovani tak prizptisobujeme konkrétni situaci). To je vice nez

dvojnasobek koeficientu pro hlavni trh, jehoZ hodnota je 0,18, a je to dokonce i
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podstatné vice, neZ je hodnota NASDAQ (0,29), kterého jsem urcila jako , peer”
market pro AIM. Investofi tak musi dbat vice na opatrnost a méli by podporovat
siln€jsi risk management, ktery je vsSak nakladnéjsi, coz samoziejmé
znamena nevyhodu AIM.

Pfi korelacni analyze jsem nejprve korelacni koeficient pro vztah vyvoje
AIM a vyvoje hlavniho trhu FTSE a dale pak pro vztah vyvoje AIM a vyvoje
NASDAQ. Timto dostavame zajimavé vysledky.

Tabulka ¢. 15: Korela¢ni koeficient vztahu vyvoji AIM, FTSE a NASDAQ

0,68 0,88

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé tabulky ¢. 13

Tyto vysledky relativné koresponduji s o¢ekavanymi vysledky. NASDAQ je
trhem pro firmy podobného charakteru jako jsou firmy obchodované na AIM,
proto je hodnota korelacniho koeficientu pro vztah vyvoje AIM a NASDAQ
podstatné vyssi nez koeficientu pro vztah AIM a FTSE. Nemtizeme ale fici, ze by
korelace s NASDAQ byla pfilis tésna. Trhy se tedy budou pravdépodobné vyvijet
podobnym smérem, hodnotové vsak odlisné. To je zfejmé i pfes podobny
charakter obchodovanych firem zptisobeno odliSnym zaméfenim cinnosti firem.
Zatimco firmy obchodované na NASDAQ jsou zaméfené predevSim na
technologie, AIM ma diverzifikovanéjsi portfolio. Pfipadny tuspéch
v technologickém odvétvi nebude mit na AIM takovy vliv jako na NASDAQ,
naopak vsak pfi krizi bude mit niZsi negativni dopad.

FTSE je velky trh s obrovskymi stabilnimi firmami veskerého zaméfeni.
Vyvoj FISE a AIM se tak nebude vyvijet na zadkladé stejnych impulzti (pokud
nebereme v tivahu vyvoj svétové ekonomiky jako takové, ktery ovliviiuje stejnym

smérem vSechny trhy — pouze nékteré vice nez jiné).
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Diky provedené analyze vyvozuji nékolik dtlezitych poznatkii. AIM je pro
venture capital investory vyhodnym trhem pro IPO exit portfoliové firmy, protoze
pravidla pfistupu jsou mirnéjsi nez ta, kterd je nutno splnovat pfi vstupu na velké
trhy. Oproti svému nejvétSimu (co se tyce prestize) soupefi — americkému trhu
NASDAQ - je AIM zaméfenim mnohem univerzalnéjsi, bude se na ném tak
pohybovat Sirsi spektrum investorti. Déle je ptisobeni na AIM méné nékladné, coz
manazefi malych podnikti jisté zpocdatku oceni. Ktomu vSemu je AIM
v konjunktufe i primérné vynosn€jsi nez je hlavni trh. Toto jsou bezesporu

vyhody, které ¢ini z AIM ldkavy prostfedek ukonceni venture capital investice.

Na druhou stranu je nutné si uvédomit, ze pfestoze je AIM v konjunktufre
vynosne€jsi, je také rizikovéjsi a v krizovych letech podstatné ztratovéjsi nez velké
trhy. Je tak dulezZité spravné nacasovani IPO, aby exit zinvestice prinesl
ocekavany uspéch. A protoze investofi kupujici akcie na tomto trhu musi klast
vysoky dtiraz na spravny risk management a diverzifikaci, dobré jméno venture
capital investora mtize pomoci firmé pfilakat po vstupu na trh dutlezité instituce,
které jeji akcie koupi.

Obecné bychom tak mohli fici, ze AIM skytd mnoho vyhod i nevyhod. Pro
venture capital investory vSak predstavuje pfedevSim vyhody a ti se tak musi
svym predeslym ptisobenim a jednanim pfi IPO exitu snazit o co nejvétsi eliminaci

nevyhod druhych, aby IPO bylo tispésné.
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7 4
Zaver
Private equity investovani je dulezitym prvkem investicniho a vibec
finanéniho sektoru a i presto, zZe napf. v Evropé dosud neni pifili§ vyuzivano
atvofi pouze zlomek procenta hrubych domadcich produktti, je jeho role

v ekonomice nezanedbatelna.

Cilem této diplomové prace bylo objasnit strukturu a zdkladni fungovani
Private Equity odvétvi a jeho c¢lenéni, charakterizovat hlavni subjekty zapojené do

financovani a objasnit proces financovani.

Private Equity predstavuje velice specifickou formou financovani, jez
nabyva na dutleZitosti pfedevSim v poslednich 30 letech. Jedna se o investice do
podnikt, které nejsou vefejné obchodovatelné. Na rozdil od bank, které bézné
poskytuji podnikatelské uvéry a dalsi formy financovani, za néz vyZaduji mimo
pravidelné splacenti jesté aroky, poskytnou investofi firmé kapital bezturocné a bez
nutnosti splaceni. Za svou investici obdrzi podil na firemnim majetku, akciich
nebo rozhodovacich pravech. Investor neni pouze poskytovatel financi, soucasné
s investici se ¢asto osobné angazuje v dalsim rozvoji podniku, k ¢emuz vyuziva
své manazerské zkusenosti, znalosti z oboru a rozsahlou sit kontakt(i. Vidime tak,
Ze private equity neni pro firmu pouze zdrojem financi, je také pramenem
zkuSenosti, které spolecné s financemi pomahaji vytvaret pridanou hodnotu.
Tento typ financi mohou navic obdrzet i firmy na tplném pocatku fungovani, coz
je obdobi, ve kterém se vétsi financni obnos od banky obdrzi za velmi tvrdych
podminek splaceni nebo vtbec. Private equity je tak diky poskytovani financi
v tvodni fazi podnikani motorem pro vyvoj novych technologii, protoZe mnoho
mladych a perspektivnich firem by bez podpory investorti viibec nevzniklo. Diky
pomoci firmam, které maji vysoky rtstovy potencial, dale pomahaji i k vytvareni

novych pracovnich mist v perspektivnich oborech.
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Private equity je forma stfedné- az dlouhodobého financovani a délime jej
na dvé hlavni podskupiny. Jsou jimi venture capital, ktera predstavuje investice
do podnikti v brzkych stadiich vyvoje a je vétsinou dlouhodobéjsiho charakteru, a
buy out transakce, které predstavuji sttednédoby typ financovani, jehoz podstatou
je odkup majoritniho podilu firmy investorem casto za pouZiti financnich pak.
Financovani se pak realizuje nejcastéji pfes fondy (jde vSak investovat i pfimo do
firmy, coz délaji napt. business angels), do kterych jednotlivi investofi (jako napt.
penzijni fondy, univerzity, individudlni investofi, pojisStovny a dalsi) vlozi sv{ij
kapital, ktery je pak spravovan a investovan vybranou skupinou manazerti.
Private equity je obecné rizikovéjsi neZ investice na verejném trhu, zaroven jsou
investice minimalné likvidni. Kompenzaci k témto nevyhoddm vSak je v idedlnim
pfipadé vynos mnohondsobné pfevysujici vynosy na vefejném trhu, ktery plyne
z vyuzivani neefektivity trhu (na nevefejném trhu je mnohem obtiznéjsi orientace
v informacich, protoZe neni vyZadovano zvefejnovani). Klicovym faktorem
uspéchu investora je tak spravny vybér fondu se schopnym managementem, ktery
je diky svym zkuSenostem a internim informacim schopen prekonat pramérny

vysledek trhu.

StéZejni casti prace je treti kapitola, ktera se zabyva analyzou odvétvi
z hlediska vyvojovych trendt predevsim na americkém trhu, ktery je ,kolébkou”
tohoto zptisobu financovdni a v soucasnosti je nejrozvinutéjSim a nejveétSim
private equity trhem na svété. Vavahu jsem vzala statistickd data o venture
capital a buy out sektorech, které jsem nasledné zpracovala pomoci statistickych

ukazateld trendd a stability.

V poslednich 30 letech se objem financi plynouci do firem prostfednictvim
private equity investorti dlouhodobé zvySuje. Vrcholu bylo dosaZeno v roce 2000,
kdy pouze v USA pribylo do odvétvi 181 miliard dolard. Vyznamnou roli
v rozprostfeni kapitalu mezi venture capital a buy out operace hraji penzijni fondy

jako investofi. Jsou to instituce, které investuji do odvétvi nejvice, predevsim
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v USA, a protoze je jejich povaha nuti k vétsi averzi viaci riziku, investuji
predevsim do buy out operaci. Jejich objem proto zna¢né prevysuje objem venture
capitalu. I v Evropé, ktera predstavuje druhy nejvyznamnéjsi trh, prevazuji buy
out operace nad investicemi typu venture capital. Co se vSak tyce rozdéleni
investic, je mezi Evropou a USA rozdil. ProtoZe je private equity v Evropé vice
regulovano a na investice je vice dohliZeno, je jejich jejich rozmisténi rovhomérnéji
rozdéleno mezi pocatecni faze vyvoje firmy a faze rtstu. Naproti tomu v USA je
private equity téméf Ccisté podnikatelskou zalezitosti a zdlezi predevsSim na
schopnostech manazerti a jejich jednani. Vétsi procento celkovych investic tak
sméruje spiSe do fazi vyvoje, které jsou oproti pocatecni fazi méné rizikové.

I kdyz jsou USA a Evropa nejrozvinutéjSimi trhy v odvétvi,
z dlouhodobého hlediska je perspektivni orientovat se i na jiné trhy, kde existuje
mensi konkurence a i pfes nékteré neptiznivé podminky maji potencial stat se
v budoucnu atraktivnimi trhy. K porovnani trhii lze pouzit indexu atraktivity,
ktery porovnava skupiny kritérii, které pfimo ovliviuji private equity investice na
trhu. Mimo severni Ameriku a zdpadni Evropu jsou tak v soucasnosti
perspektivni naptiklad Ocednie, stfedni vychod, asijské oblasti jako Singapur,

Cina, & ostatni zemé skupiny BRIC.

Dale jsem vyjasnila, proc¢ je IPO nejzadanéjsi formou exitu investice. Je to
sice nejkomplikovanéj$i a nejzdlouhavéjsi forma, ale pokud je IPO uspésné,
navratnost investice je znacnd. Pokud se vSak jedna o veture capital investici, neni
pro firmu po nékolika letech vstup na burzu témét mozny (pokud se nejedna o
velmi rychle se rozvijejici firmy zaméfené na informacni technologie). Pfesto se
mohou venture capital investofi pokusit o IPO exit a nemusi do firmy vstupovat
pouze zvidinou dlouhodobé investice. Pro malé rozvijejici se firmy existuji
alternativni investi¢ni trhy, které jsou casto tzv. juniorskym trhem velkych burz.
NejvyznamnéjSim a jedinym zcela mezindrodnim alternativnim trhem je AIM

London, ktery spada pod London Stock Exchange.
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Ve ctvrté kapitole jsem se snazila zjistit, zdali je AIM trh vyhodny pro IPO
exit venture capital investice. Pro venture capital investory je to urcité vyhodny
trh, protoZe nabizi niZsi ndroky na vstup na trh a protoZe firmy, které na néj
vstupuji, jsou zacinajici a rozvijejici se. Je to také trh znacné vynosny ve srovnani
s trhem hlavnim. Na druhou stranu povaha firem jej ¢ini takeé rizikovéjsim. Dobra
pfiprava firmy na vstup je tedy velice diilezitd a pomoc venture capital investora
tak mtize byt klicem k tispéchu, protoze nejen Ze diky svym zkuSenostem miize
firmu dobfe pfipravit, ale jeho dobra povést miize po vstupu pfildkat nové

kvalitni investory a tim firmé pomtZe i po svém vystupu z investice.

Domnivam se, Ze private equity je Sanci pro zacinajici podnikatele a urcité
by méli podnikatelé tento typ financovani zvazit, pokud potfebuji finance pro
rozvoj podniku. Na rozdil od bankovni ptjcéky se totiz firmé dostane i
dlouholetych zkuSenosti zoblasti podnikani a otevie se nova sit kontakta.
Investor (hlavné v pfipadé venture capital) pocita s moznymi ztratami v prvnich
letech, ztrata tedy firmu nemusi zruinovat, protoZe neni nutno jesté splacet
pujcku. Fakt, Ze investor za investici obdrzi podil ve firmé, bych povazovala za
spravedlivé vyrovndni proti vSem vyhodam, které financovani poskytuje. Pokud
panuje mezi partnery davéra a jednaji ve shodg, je to urcité vzajemné vyhodny typ
financovani. Myslim, Ze i pfes rozsahlou finan¢ni krizi, po které vsichni nabadaji
k opatrnosti, tomuto odvétvi nehrozi zanik a stane se nedilnou soucasti

mezinarodnich finan¢nich trh.
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Priloha 1: Priklad ocenovani podniku

Pro lepsi pochopeni ocenovani podniku, které slouzi investorim
k rozhodovani o vstupu do firmy, uvadim nazorny piiklad jednoho vypoctu podle

latky vyloZené v kapitole 2.2.1.

Nejprve si zadame data, ktera si investor musi zjistit, aby mohl vypocet

proveést.
Pozadovana investice - podil ve firmé $ 200 000 000 - 60 %
Doba trvani investice 3 roky
Pocet kol - retention rate 3. kolo - 60 %
Ocekéavané ro¢ni vynosové procento z 189
(o]
investice
Pravdépodobnost IPO exitu 40 %
Pravdépodobnost odprodeje za 30 9
(o]
polovicni cenu
Pravdépodobnost likvidace 30 %
Planovany disty zisk $ 20 000 000
Planované prodeje $ 200 000 000
Mira zadluZeni 10 %

Zdroj: vlastni zvolené hodnoty

Pro vypocteni hodnoty podniku si zvolime napiiklad metodu porovnani.
Jako prvni krok se tedy musime podivat po firmach, které jsou svym zaméfenim
podobné, a zjistit, podle kterého porovnavaciho kritéria budeme hodnotu naseho

v/

podniku urcovat (nejspolehlivéjsi kritérium bude to, které ve skupiné firem

svVv/

firmy s nasledujicimi hodnotami:
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40

650 50 4400 900 8,15 88,00
200 30 1700 0 8,50 56,67
3200 500 21200 150 6,67 42,40
7,75 71,77

0,79 26,78

0,10 0,37

Zdroj: vlastni zvolené hodnoty

Ze dvou kritérii, ktera jsme z podnikovych udajt vypocitali, zjiStujeme, Ze
podil celkové hodnoty podniku a prodejii je vice vyhovujici kritérium, protoZe
variacni koeficient je nizky a firmy jsou si vtomto ohledu velice podobné.
Druhym krokem tak bude vypocteni celkové hodnoty naseho podniku
vynasobenim priimérné hodnoty na trhu a predpokladané prodeje nasi firmy.

EV (Enterprise Value) = 7,75 * 200 000 000 = $ 1 549 619 391

Budouci trzni hodnotu ziskdme odectenim dluhu od celkové hodnoty

podniku.
MYV (Market Value) =$ 1 549 619 391 — (1 549 619 391%0,1) = $ 1 394 657 452

Nyni mame budouci trzni hodnotu firmy c¢ili hodnotu, které by firma
mohla dosahnout, pokud by vstoupil na vefejny trh. Jako tfeti krok vypocteme
soucasnou hodnotu firmy. Pro jeji vypocteni musime diskontovat nejen budouci
trzni hodnotu po IPO exitu, ale musime zapocitat také jiné pravdépodobné
varianty exitu. Diskontujeme hodnotou, ve které se promitd ro¢ni ocekdvané

vynosové procento z investice.

PV (Present Value) = {Z hodnota vystupu* pravdépodobnost vystupu}/ {(1+

ocekavané ro¢ni vynosové procento z investice) n}

PV = {(1 394 657 452*0,4)+ ( 1 394 657 452*0,3)+ (0%0,3)}/ (1,18)"3
— $ 466 857 370

$ 466 857 370 je tedy soucasna trzni hodnota firmy 3 roky po investici.
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Retention rate investice je 60 %, pokud investor dostane za svou investici ve
firmé 60% podil, po ukonceni investice bude jeho podil ¢init 36 % (0,6*60 %). 36 %
z hodnoty 466 857 370 je 168 068 653, cozZ je soucasna hodnota jeho investice za 3
roky. Vzhledem k tomu, Ze vySe soucasné hodnoty investice za 3 roky je nizsi nez
jejl pozadovana vyse dnes, investor za téchto podminek do firmy investovat
nebude. Aby investice byla realizovana, bude investor pozadovat vyssi vlastnicky

V7 v

podil ve firmé nebo investuje nizsi ¢astku.
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Priloha 2: Atraktivita trhu podle jednotlivych
geografickych oblasti

V kapitole 3.6 jsem predstavila hodnoceni trhit pro private equity podle
indexu atraktivity trhu. V této pfiloze uvadim zajimavé grafy predstavujici
jednotlivé geografické oblasti zvlast. Kazdy graf se sklada z hodnot pro celou
geografickou oblast a hodnot nejsilnéjsi a nejslabSi zemé z oblasti. Z grafa je
zietelné, které oblasti jsou obecné vyrovnanéjsi (napr. severni Amerika nebo

Stfedni vychod) a které obsahuji diametralné odlisné trhy.

Svét

1. Economic Activity
120

6. Entrepreneurial, 2. Depth of Capital

Culturial & Deal
i Market
Opportunities
——Z Evropa
E Evropa
=N Amerika
— Afrika
Oceénie
5. Human & Social ) Asie
. 3. Taxation
Environment L Amerika
—Stf. vychod

4. Investor Protection &
Corporate Governance

Zdroj: The Global Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index.

5% Pfiloha neobsahuje grafy o Africe a Oceanii, protoze index byl vytvofen zatim pouze pro malé mnozstvi
trhti spadajicich do téchto oblasti. Myslim, Ze grafy by tak nebyly pfili§ vypovidajici. I ostatni grafy vSak
slouzi pfedevsim pro ilustraci.
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Zdroj: The Global Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index.
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