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1. UVOD

1.1. Cil diplomové prace
Ackoliv v Ceské republice je rizikovy a rozvojovy kapital @dlrivate equity) chapan
jako okrajovy zdroj financovani, v rozvinutych ekwonikach, pedevsim v USA, ma
tento druh kapitalu své nezastupitelné misto. Rrieguity vyphuje mezeru tam, kde
si banky investovat netroufaji, kotace na burzd mghodnag¢i mozna a podnik neméa
dostatek vlastnich prdasdkid na dalsi rozvoj firmy. Blezitou pozici fond v
ekonomice podtrhuje to, Ze bez jejickadti by nevznikly dnes vedouci&ove firmy

jako Google, Microsoft, Cisco nebo FedEx.

Toto téma jsem si vybral, nefhigsem se clt dozwdét vice o fungovani private
equity trhu. Osobf jsem zastadncem tohoto druhu financovani, tieboeiuji
piedevSim nefinafni pfinosy private equity fondpro rozvoj spolénosti. ZkuSenosti
s vedenim spotmosti, kontakty natdeZité osoby v odstvi a sdileni rizika podnikani
jsou podle mého nazoruiposy, které mohou ovlivnit dalsi rozvoj firem maézjese

vice nez finatni prostedky.

Mym cilem zarové bylo orientovat svou praci co nejvice praktickyotp jsem se
rozhodl pro makroekonomické zhodnoceni cemmého stavu €eské republice a

mikroekonomicky popis fungovani jednotlivych prigaquity subjeki u nas.

Prvni blok mé diplomové prace jeénovan makroekonomickému pohledu na
private equity trh. Cilem je popsat séasny stav, srovnat jej s ekonomikami
s rozvinutym private equity trhem a vyvodit dopseni, kter4d povedou k rozvoji

tohoto druhu financovani u nas.

Souwasny stavéeského private equity trhu porovnavam v mezinamodnigtitku,
charakterizuji jeho rozfnost v jednotlivych odstvich a stadiich rozvoje firem,

analyzuji zadkladni determinanty s@sného stavu.

Obdobr, v rozsahu stejnych determinant, porovnavamasnou situaci sipdnim
swétovym private equity trhem v Singapuruiednim evropskym ve Velké Britanii a
také s trhem v Polsku. TorquevSim proto, Ze polskd ekonomika ma v mnoha
ohledech podobné parametry jaleska, pesto tamni private equity trh je odborniky

povazovan za rozvingsi.

Na zéklad analyzy sotiasného stavu a srovnaniigg@nimi private equity zegmi

identifikuji doporuteni, ktera povedou kt8i rozsfenosti private equity u nas.



Vdruhém Dbloku se sousdim na fungovani private equity trhu

z mikroekonomického hlediska Mym cilem je popsat fungovani private equity trhu
na urovni jednotlivych subjekt predstavit opergni model fungovani private equity

trhu a analyzovat a srovnavat investi strategie jednotlivych manazerskych

spolenosti gisobicich u nas.

Charakterizuji zakladni organizaci subjekia trhu, ktera je determinovangegevsim
dainovou optimalizaci &zenim rizika. RovéZ se zde zabyvam opéram modelem
fungovani private equity trhu. Detailrpopisuji, jak probiha ziskavani finarich
prostedki, investEni procesfizeni a exitovani investic. A na zé\popisuji ispsSnou

private equity investici do spaieosti Keravit.

Nedilnou souasti diplomoveé préace je itijpoha, kde jecten&i k dispozici kompletni
piehled private equity spalrosti (manazerskych spofeosti) gisobicich nateském
trhu, jejich investini portfolio, popis investni strategie a #iehled transakci, které

uskutenily za celou dobu fungovéani u nas.

V této diplomové praci pouzivAm metody deskripaeyisani a analyzy. Deskripci
pouzivam @i charakterizovani s@asného stavu €eské republice a popisu
oper&niho modelu fungovani private equity. Metodu sraingxi stanoveni
sowasného stavu private equity v zahtérd nasledném vyvozovani dopéeai pro
Ceskou republiku. Analyza jeasténé zastoupenaip charakterizovani s@asného
stavu a také i popisu fungovani jednotlivych private equity seidi v Ceské

republice.

Pracuji pouze s ¥ejn¢ dostupnymi informacemi z knih a internetu. Podig&in
analyza private equity projakinebyla mozna, neliadato data jsou ifsre chrargna

private equity subjekty.

1.2. Vymezeni terminologie
do spolénosti s cilendosahnout ziskuprostednictvimfinancovani jejich zalozZeni,

rozvoje, zachranynebozmény vlastnictvi.

1.2.1.Typy rizikového a rozvojového kapitalu
Pro Gely této diplomové prace budu, v souladusgimou zdraj', pouzivatélenéni

private equity na venture kapital a manazerské odkpy.

! Napiklad Guide on Private equity and Venture Capitaldntrepreneuré&vropska asociace
venture kapitaluBrusel. 2007



Private equity

Venture kapital Manazerské odkupy

Obrézek 1: Clenéni private equity trh (zdroj: Rizikovy a rozvojovy kapital. lvan Dvaak, Pavel Prochazka
Management Press. Praha. 1998. str. 30)

Venture kapitdlem budu myslet investice do #e&né neobchodovatelnych
spole&nosti, od financovani velmi ranych stadii spojengehzaloZzenim spairosti,

pres investovani do #atku ¢innosti az po financovani expanze jiz zavedeného

podniku.
Typ venture Charakteristika Typicka Horizont
kapitalu velikost navratnosti
investice investice
Predstartovni « Financovani velmi ranych stadii 0,2 — 4 min. 7 —12 let
financovani podnikanigasto jest pred vznikem K¢
obchodni spolkosti
» Pati zde financovani:
- vyzkumu a vyvoje inovativniho
napadu
- aplikace na patentovou ochranu
- vytvoreni podnikatelského planu
- kroka potebnych k zalozeni
spolenosti
Startovni » Investovani do zgtkuginnosti firmy. 4 — 20 min. 5-10 let
financovani  « Produktgi sluzba jiz existuje, zdroje Ke?

jsou pouzity pedevsim na uvedeni
produktu na trh, marketing a rozvoj
prodejnich kandl

» Jedna se stale o velmi rizikovou formu
investic. Historicka data ukazuji, ze
z 10 novych projektdva selzou

v horizontu dvou a#tlet a dalSi dva

% objem investic se fite velmi liit, fedevsim s ohledem na sektor investovani, viz. Bigik
a rozvojovy kapitallvan Dvo7ak, Pavel Prochazkalanagement Press. Praha. 1998. str. 21
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v prabéhu 5 let. Ze zbylych Sesti
projekil, jeden sklidi velky usfch,
jeden ptimérny Usgch a 4 budou
generovat pouze malé zisky a nizkou

navratnost pro investofy.

Tabulka 1: Charakteristika jednotlivych druh @ venture kapitélu (zdroj: vlastni tvorba na zakladé knihy
Rizikovy a rozvojovy kapitél. Ivan Dvarak, Pavel ProchazkaManagement Press. Praha. 1998. str. 25)

Manazerskymi odkupy (buy-outy) budu chépat financovani odkupu jiz existujiciho
a zakhnutého podniku ve prosgh jeho (sotiasnéhogi budouciho) managementu.
Prednétem transakce fize byt jak véejné obchodovatelna, tak Egne
neobchodovatelna spéleost.

Typ buy-outu Charakteristika Typicka Horizont
velikost navratnosti
investice investice

2 Venture Capital & Buy-outsBrian Coyle Chartered Institute of Bankers. Kent (Velka
Britanie). 2000



uskut&néni operace vygnou za
podil ve spolé&nosti, ktery
spol&nost poté odkupuje Zp

e MBO byva kritizovano, nektd
management je organ nakladajici
vnitinimi informacemi spokaosti
a existuje zde realné riziko, ze
management bude oviigvat cenu
spolenosti ve swj prospEch a
poskozovat tim stavajici vlastniky
U MBI toto riziko neexistuje.

LBO » LBO (leverage buy-out) je az 600 mid. K 2 — 4 roky
manazersky odkup charakteristicky
tim, Ze vyznamnéast financovani
je zajistna dluhovym kapitalem,
predevSim bankovnimitpékami,
pajckami od private equity
spolenosti,¢i podnikovymi
dluhopisy.

e Financovani byva zaji&o
syndikatem finaénich instituci a
management ziskava pouze maly
podil na kapitalu sposmosti.

BIMBO e Kombinace MBO a MBIgili neni dostupna 2 — 4 roky
transakce kdy skupina manaZer
spoleiné s dalSimi vijSimi
manazery kupuje od majitel
podily ve spol&nosti, aby se pak

ujala jejihotizeni.

Tabulka 2: Charakteristika jednotlivych druh @ manazerskych odkup (zdroj: vlastni tvorba na zakladé knihy

Rizikovy a rozvojovy kapital. Ivan Dvariak, Pavel ProchazkaManagement Press. Praha. 1998. str. 25)

V praxi jsou do skupiny buy-otitzatazovany také metody zachranného financovani,
pieklenovaciho (mezzanine) a néhradniho financov@aichranné financovani
znamena, Ze private equity spwiesti poskytuji finatini prostedky nutné k zachran
firmy pied krachem. Nutnou podminkou je existencées\wdcivost mistového planu,
ktery povede ke zvraceni situace a naswani spolénosti na dstovou drahu.
Preklenovaci financovanireprezentuje poskytovani ,quazi kapitalu“, ktetgjisna
pomezi mezi vstupem do zakladnihoéirh a dluhem. PouZiva sefipdotasném

financovani akvizic fedtim, nez je transakce dlouhodoprofinancovana jinym



zpasobem. B nahradnim financovani private equity spolmosti investuji ve
firmach, kde sotasny extrémé vysoky podil cizich zdrdjzpisobuje sil& negativni
zatizeni nakladovymi aroky a Urokové zatiZzeni jdifjeu vyznamnou igkazkou

Uspsné realizace rozvojového programu.

1.2.2. Organizaéni usparadani a zakladni subjekty private equity trhu
Cilem této sekce je pouzedangout zakladni vztahy subjekina private equity trhu,

nikoliv komplexni charakteristika vazeb. Ta jéegnetem péatécasti popisujici

fungovani private equity trhu.
Private equity trh se zakladré sklada ze 4 tyf subjekti®:

* Primarni investt (ang. Limited Partners)
* ManaZerské spataosti (ang. General Partners)
» Private equity fond (ang. Private equity fund)

» Portfolio spol€nosti

Vlastnické atidici vztahy mezi jednotlivymi subjekty je moZnalst na nasledujicim

obrazku:

Primarniinvesto?

Il

Private equity fond Manalerska spoleinost

Investiéni vybor

T

Portfolio spole&nost

kontrolni a fidici vztah

Obréazek 2: Vlastnické aridici vztahy mezi subjekty private equity trhu, zdioj: Rizikovy a rozvojovy kapital.
Ivan Dvaak, Pavel ProchdzkaManagement Press. Praha. 1998. str. 31

Primarni investori jsou zékladnim pitem private equity trhu, neboposkytuji
prostedky k investovani. NefSimi hr&i jsou banky a penzijni fondy, pro které je to
jedna z moznych metod diversifikace portfolia anvestice Uspor svych klieint

Nezanedbatelnou roli primarniho investora ma i, st#ttni agentury§i mezinarodni

* rozkleni a nazvoslovi vychézi z knihy Rizikovy a roawej kapital. lvan Dvoak, Pavel
Prochazka Management Press. Praha. 1998. str. 29 a jeagedeno dle vlastni zkuSenosti a
na zaklad rozhovoii se zastupci private equity foind



instituce. V Evrop je to gedevSim Evropsk& banka pro obnovu a rozvoj (EBRD),
kterd v roce 2008 investovala 2,5 mid. EUR do qulkd 9 fond”.

Private equity fond je (elow vytvoireny subjekt, jehoz funkci je reinvestovat kapital
poskytnuty primarnimi investory do vybranych poliiospole&nosti. Private equity
fond nemé zpravidla Zadné z&stmance. Je strategickjzen investinim vyborem

(viz. déle) a operativniizen manazerskou spolesti.

ManaZerskd spol€nost vykonava veskeré operatividizeni private equity fondu a
rovnéz prace spojené s vyhledavanim investic, jejichitooovanim a desinvesticemi.
Neni nijak majetko¥ propojena s primarnim investorem, spravuje prieafaity fond
na zaklad poradenské smlouvy. V praxi §asto vidt pouze manazerska sptest,

neba ona zastupuje veskeré zajmy private equity fondu.

Investiéni vybor ieSi strategické otazky existence fondu (vznik, lkzanavyseni
kapitdlu) a schvaluje jednotlivé investi projekty. V investinim vyboru jsou
zastoupeni jednotlivi primarni invegito a rovreZz reprezentanti manazZerské
spol&nosti. Investini vybor se schazi pravidélzhruba naifmésini bazf. Funkce a
rozhodovaci proces inves&tiho vyboru jsou podroli popsény v patécésti

diplomové préce.

Private equity fondy musime odliSit od taadvestiénich skupin. Investini skupiny

aplikuji jiny obchodni model. Investuji totiz viastprostedky, ne prosedky ziskané
od primarnich investdr Odpada mezistupeprivate equity fontl a manazerskych
spolenosti. VCeské republice se jedn&epleviim o spotmosti PPF Investments,

Penta Investments a J & T Group.

Vyznamnou roli hraji row¥ poradenské spolénosti. Poradenské spaleosti mohou
byt najaty primarnimi investory, manazerskou sgmdsti nebo i portfolio
spolg&nostmi. Primarni investd je vyuZivaji @i vybirdni vhodného fondu na
investovani, manazerské spolesti jak fi ziskavani prosedki od primarnich
investofi, tak @i vyhledavani investnich ilezitosti a portfolio spolaosti se na &
obraci i hledani vhodného investora. Poradenské gpoki radi v oblastech
komekniho potencidlu,fidi veSkery pravni ramec transakce, analyzuji aizik
kontroluji spravnost poskytnutych fingmich Gdaj a pojiséni klicovych polozek

majetku.

® zdroj: Performance of Private equity funds in C&itfl CIS.Evropska banka pro obnovu a
rozvoj Londyn. 2009

® viz. Rizikovy a rozvojovy kapitallvan Dvoiak, Pavel Prochazkavlanagement Press. Praha.
1998. str. 30



1.3. P¥inosy a zapory rizikového a rozvojového kapitalu

1.3.1. Prinosy rizikového a rozvojového kapitalu

Studie Evropské asociace rizikového a rozvojovéhpitklu (EVCA) zkoumajici
dopady private equity ukaz(je private equity kapital malkézité pozitivni efekty, a
to jak makroekonomické na hospestai jako celek, tak mikroekonomické na

vykonnost a konkurenceschopnost jednotlivych paidnik
Zawry téchto studii ukazuji, Ze:

* 95% dotazovanych spdieosti by bez fispéni venture kapitalu neexistovalo
nebo rostlo pomaleji

* 60% dotazovanych spdieosti by wbec neexistovalo (211 z351
dotazovanych spateosti)

e Diky private equity investicim bylo vyt¥eno 16 143 novych pracovnich mist

(46 pracovnich mist na jednu dotazovanou sjpoist)

Mezi makroekonomické p‘inosy pati predevsim pozitivni dopad na zéstnanost,
ZlepSeni exportni schopnosti ekonomiky, zvySenlifikace zangstnané a podpora
z&inajiciho podnikani. Hlavnimimikroekonomickymi p#inosy na jednotlivé
podniky jsou potom sdileni rizika, poradenstvi tategickych otdzkach, kredibilita
vici klientam, dodavatéim a bankam, poskytnuti kontékimonitorovani vykonnosti

a tlak na zlep3ovani viitich proces.

" Survey of the Economic and Social Impact of VemtGapital in EuropeEvropské asociace
venture kapitalu Brusel. 2002; Survey of the Economic and Soadigpdct of Management
Buyouts & Buyins in EuropeEvropska asociace venture kapitaBrusel. 2001
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Tabulka makroekonomickych a mikroekonomicky&mpsi:

Makroekonomické piinosy

Mikroekonomické péinosy

Zameéstnanost

Export

Inovaéni schopnost spolénosti

90% dotazovanych spd@leosti zvySilo e
pocet zamdstnand v ndvaznosti na
venture kapitalovou investici, pouze u
7% spolénosti doSlo k poklesu.

Celkem 16 143 pracovnich mist bylo
vytvoieno a to fevazri u spolénosti .
majicich mé# nez 50 zagstnand.

U buy-out je tento pinos diskutabilni.
Private equity fondyasto kupuji
nefungujici spokénosti a proces
zefektiiiovani jecasto spojen

S propousmnim.

DosSlo ke zvySeni exportu jak zapojenims
dosud neexportujicich spéteosti, tak
zvySenim exportu jiz vyvazejicich firem.
Podil exportujicich spod@osti .
v zarod€ném a startovnim stadiu vzrostl
z 37,2% v dob investice na 59,7%

v poslednim sledovaném roce (2001).
Zarovei i vzrostl export jiz vyvazejicich
spolenosti z 17,1% na 30,6%.

Podobny trend, akorét slabStreme

vidét i u spol€nosti ve stadiu
rozvojového financovani a u

manazerskych odkuip

Vstup private equity investora méa .
pozitivni vliv na investice spoéaosti do
vyzkumu a vyvoje, kapitalové investice

a na investice do vzthvani

zanmestnand. Tyto fi atributy jsou .

dilezité k udrzeni tempa inovaci

Sdileni rizika

Na rozdil od financovani évem, private
equity investor vstupuje majetkédo
portfolio spol€nosti. V gipad Upadku

je uspokojovan az jako posledni spoke
s dalSimi akciond

To je vyhodou pedevSim v obdobi
problémi. Private equity investor se
podili aktivreé na jejichieSeni a navic na
spole&nost neni vytvéen tlak na splatnost

ze strany externichgsitelt.

Finanéni podpora dalSiho rozvoje

Private equity fond poskytne fin&mi
prostedky a za & ziska ukity majetkovy
podil ve spolénosti.

Ziskané finatni prostedky portfolio
spol&nost vyuZiva na dalSi expanzi —
nabor novych zasstnand, zvyseni
vyrobni kapacity, marketingj rozSieni

odbytovych mist do novych teritorii.

Nefinanéni podpora

V nefinaréni podpde vidim velkou
komparativni vyhodu private equity
spolenosti oproti jinym drutim
financovani.

Spol&nosti ve stadiu zarodeého a

startovniho financovani nejvice Gcgi

8 Survey of the Economic and Social Impact of VemtGapital in EuropeEvropska asociace
venture kapitalu Brusel. 2002; Survey of the Economic and Soadigpdct of Management
Buyouts & Buyins in EuropeEvropska asociace venture kapitaBrusel. 2001
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v ekonomice. strategickou radu, kontakty a schopnost
+  Studie ukazuje, Ze polovina firem ve fa pomoci firmg nastavit priority (viz graf
zarodeéného a startovniho financovani nize).

zétyindsobila své vydaje na vyzkuma ¢ Firmy ve stadiu rozvoje nejvice oceni

vyvoj. Polovina spoknosti ve fazi ziskani ¥tsi kredibility diky vstupu
rozvojového financovani své investice investora, schopnost nastavit priority a
zdvojnasobila. kontakty na instituce poskytujici dalSi

financovani (viz graf nize).
Podpora z&inajiciho podnikani
*  72% dotazovanych spdieosti ve fazi
zarodeéného a startovniho financovani
viibec neexistovalo bez podpory venture

kapitalu.

Tabulka 3: Makroekonomické a mikroekonomické prinosy private equity investic (zdroj: vlastni tvorba +
Survey of the Economic and Social Impact of Ventur&apital in Europe. Evropska asociace venture kapitalu
Brusel. 2002; Survey of the Economic and Social Inggt of Management Buyouts & Buins in Europe Evropska

asociace venture kapitaluBrusel. 2002)

Vysledky prizkumu nejvétSich péinosi private equity investic:

Ostatni
100%
o, 14%
90% +— 17% m Poskytovani know-how
80% -
m Lakani novych investor
55,3%
70% - ’
60% - = Monitorovani
vykonnosti
50% -
M Finanéni rada / kontakty

0, -
40% na poskytovatele

. financovani
30% - B Kredibilita
20% -

y B Pomoc v prioritizaci cill
10% -

0% - ' ' m Kontakty
Zarodecné a Rozvojové Manazerské
startovni financovani odkupy
financovani M Strategicka rada

Tabulka 4: Mikroekonomické piinosy private equity (zdroj: Survey of the Economicand Social Impact of

Venture Capital in Europe. Evropska asociace venture kapitélBrusel. 2002)
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1.3.2. Zapory rizikového a rozvojového kapitalu

Tato forma financovani ma vSak i sva negativenagkroekonomickéhohlediska je to
piedevSim dopad buy-autna nezamstnanost. Private equity fondy se orientuji
piedevSim na rychlé zhodnoceni investice a pokudespast funguje neefektivn

jsoucasto opaeni fondi spojena s vygnou a propoughim zamdstnané.

Podnikatel zvaZzujici vstup private equity investonasi zhodnotit fedevsim tato

negativa:

« Dopad na rozhodovaci proces ve firmpravomoc fivodniho vlastnika

» Odlisny primérni cil private equity fondu a spmlesti

« Vysoké naroky na vykonnost spofmsti

« Narainy a ndkladny proces v porovnani s jinymi zdrajaficovani

» Private equity fond m& zpravidla dalek&si zkuSenosti ve vyjednavani ceny

transakce

Private equity fondyc¢asto podmiuji svou investici ziskdnim rozhodujiciho
majetkového podilu ve spdieosti. Pivodni vlastnik se musi vzdat rozhodujiciho
slova ve firmé a ztrati kontrolu nad jejim sméfovanim. Rozhodovaci proces je
ovlivnén, i kdyz private equity fond neziskd rozhodujiodfp. Fondy navic nastavi
odmenovani vlastnika, velikost akciovych opci a dalSirnfp odnénovani

managementu.

Private equity fond ma zdjem na &Spém fungovani atstu spolénosti. Zajmy
fondu a spolé€nosti se vSak mohou liSit ¥asovém horizontu fistu a dosahovani
cili. Primarnim cilem private equity fondu je dosahnootnejvyssiho zhodnoceni
investice pi exitu, zatimco cilem firmy je maximalizace tranédnoty a dosazeni

dlouhodobéhotistu.

Private equity fondy investuji do spofesti s vysokym potencidlenmiistu a maji
vysoké naroky na vynosnost spolmosti Pokud vSak spotmost nedosahuje
vykonnosti podle fedstav fondu, ii¥e to vést k opanim, kterd odporuji z&rmm
pavodnich vlastnik nebo i k likvidaci spokénosti. To niZze snadno nastat nédad

pii leverage buy-out transakcich (LBO). LBO je traasg kdy fond spokost koupi
tak, Ze kupni cenu uhradi z vlastnich ztirgn casténé a zbytek progedki ziska
tim, Ze spolénost zadluzi. Pokud spdleost neni schopna dluh splacet, tak se

zpravidla pistupuje k jeji likvidaci.
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Proces ziskavani private equity zdraj je nakladny a naraény, hlavre pokud maji
transakce vySSi hodnotu. Navipgodnikatel musi zajemd&m odkryt interni
informace o spolé€nosti, aby se mohli informovanrozhodnout, zda investovat. Ne
vSichni zajemci vSak nakonec do spolesti investu;ji, interni informace ziskavaji cizi
subjekty a spoleost mize byt poSkozena n#klad tim, Ze se dktera divérna data

dostanou ke konkurenci.

Kazdy fond zpravidla uskutai nekolik transakci roné. M& proto nad prodavajicim
pirevahu ve zkuSenostech ve vyjednavaaiproto je zpravidla schopen vyjednat lepSi
cenu. Podnikatel m& v této situaci moznost vydaited poradenskych spéleosti. Je
vSak nutné zvazit, zda naklady na poradenskou &pmdé nepevysi rozdil v ced

transakce.

U manaZerskych odkipdale existujeriziko konfliktu z&jm @ mezi manaZzery,
zameéstnanci a podnikem Management fi¥e snadno ugdnostnit buy-out zacélem

osobniho profitu na Ukor zajimspol&nosti.

2. Historie, sowasnost a budouci trendy rizikového a rozvojového

kapitalu

2.1.Historie a pivod vzniku rizikového a rozvojového kapitalu

Ekonom Michael Jenséruvadi za praotce rizikového a rozvojového kapitdlB.
Morgana. Tento americky finanik jiz na gelomu 19. a 20. stoletidil transakce,
které Ize svou velikosti srovnavat s rigfimi private equity transakcemi s@snosti.
Radi se mezi & faze spolénosti General Electric Co., United States Steel, Co.
International Harvester a International Mercantidarine Co. Nicméa svou
podstatou se tyto operace od private equity obtlatiSovaly, nebt se zansiovaly

na ziskani vedouciho postaveni na trhu, coZ nelyi Mitova motivace private equity.

V dalSim textu se zattuji na popis rozvoje private equity trhu ve Spojgmgtatech,
neba’ praw tento trh udaval sén rozvoje tohoto druhu financovani. Na 2awse

rovnéz kratce zminim o rozvoji private equity v Eveop

Moderni historie private equity zagada po konci 2. sstové valky. V roce 1946 byly
v USA zaloZeny d¥ prvni venture kapitalové spéleosti — American Research and
Development Corporation (ARDC) a J. H. Whitney &ngmany.

° Eclipse of the public corporatioMichael C. JenserHarvard Business review. 1989
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ARDC financovala prvni velky investi Usgch venture kapitalu. ®odni investice
ve vySi 70 tisic doldr do spolénosti Digital Equipment Corporation (DEC)
uskut&néna v roce 1957 tha po IPO v roce 1968 hodnotu 355 miliodolari (500x

zhodnoceni investice, ¢oi zhodnoceni 101%).

V 50. a 60. letech nastaly 2 vyznamné mezniky,ékeeterminovaly dalSi rozvoj

private equity trhu ve Spojenych statech:

* Vroce 1958 byl fijat zdkon ,Small business act, na jehoz zaklaabhly
vznikat invesiéni spol&nosti zangtujici se na rozvoj podnikani.

* V pribehu 60. let doSlo ke vzniku a rozvoji ,limited paetshipi“. Byla tak
vytvoiena zakladni struktura spoluprace mezi primarnimestorem a

manazerskou spairosti, ktera ve své podstdtinguje dodnes.

Navzdory ¢mto udalostem byl private equity trh stale objethavaly — fondim se

béhem celych 70. let nepoidi® ziskat ani 1 miliardu dolér

Velkéa znmeéna nastala v roce 1979, kdy byla uvgia regulace americkych penzijnich
fonda smérem k investovani. fleZitost této pravni Upravy podtrhuje fakt, Ze degin
penzijni fondy pispivaji kolem 50% vSech disponibilnich ptestiii private equity
fonda ve Spojenych statech. Mezi roky 1980 a 1983 peiviuity investice vzrostly
pétindsobr z 0,6 miliardy dolak na 3 miliardy dolat.

Obdobi mezi lety 1980 az 1995 je povazovano ve éyoh statech ztakzvané
~pre-boom period”, obdobi pfred boomem Zatatek byl charakteristickyipdevSim
financovanim technologicky orientovanych projekdiky tomuto financovani vzniklo
mnoho i sotiasnych softwarovych a hardwarovych gigantagiklad Apple a Cisco.
Objem prostedki do roku 1983 masiwirostl, pak vSak zal stagnovat.

Koncem 80. a ptatkem 90. let postihla podnikani v oblasti rizikbwéa rozvojového
kapitdlu deprese, charakterizovangedevsim poklesemi@dpokladanych vynds
Pricinami byly jednak celkova recese ekonomiky a derdgce investar’. Investdi
poté opustili investice do rizikového kapitalu austedili se na rozvojovy kapital.

Objem investic @stal az do roku 1995 na urovni 4 miliard délar

Obdobi boomu které zaina v roce 1995 je spojeno s nastupem internetuer® Eti
let, do roku 2000, kdy splaskla internetova bublirazil private equity trh

neporovnatelnyist ze 7,6 miliard dol@rv roce 1995 az na 105,9 miliard v roce 2000.

19yiz. Rizikovy a rozvojovy kapitalvan Dvoék, Pavel Prochazkaanagement Press. Praha.
1998
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Do splasknuti internetové bubliny se objeninmich investic stabilizoval na hodiot
kolem 20 miliard dolak.

Z prostorového hlediska je zakladnou private eqintyestic Silicon Valley, mnoho
mistnich technologickych spéleosti financovalo svou pate&ni expanzi
z prostedka private equity kapitalu.

V Evropg se private equity trh 2Z&na rozvijet v pitbéhu 80. let 20. stoleti. Za
rozvojem stoji nérst zajmu o manazerské odkupy, které st@jghe pozornosti dodnes

— zastupuji kolem 70% vSech private equity investic

2.2. Dopad ekonomické krize na trh rizikového a rozvojoeho kapitalu
Globalni ekonomicka krize &a zasadni dopady na private equity trh. A to jak
z hlediska mnoZzstvi prastdki ziskanych od primarnich investortak z hlediska

mnoZstvi investovanych prastlki (viz. graf nize

150,0

100,0

50,0 -

(mid. EUR)

0,0 -

Investice / Fundraising

2000 2001 2002 2003 2004 2005) 2006 2007 2008 2009

B Fundraising celkem M Investice celkem

11

Graf 1: Vyvoj prostiedki ziskanych od primarnich investoi a investic private equity fondi v Evropé v letech

2000 - 2009, mid. EUR (zdroj:fizné zdroje, Evropska asociace venture kapitélu)

Z hlediska systému fungovani private equity trhdimi tyto dopady ekonomické

krize:

» doslo k sektorovému posunu od oblasti telekomumigagypd@etni techniky

HA

k oblastem ,zelenych technologii* a zdravotnictvi

» V¢&tSi spolénosti zazily ¥tSi pokles investic nez ty mensi

* zvySeni provizi za poskytnuti kapitélu ve pradp primarnich investdra na
Ukor manazerskych spaleosti

e zmeéna struktury primarnich investowe prospch statu, podnika penzijnich

fondi naopak v neprogph bank, pojigoven a nadati

" ang. ziskavani finamich zdroji od priméarnich investér
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Co se tye stadia rozvoje portfolio spolé€nosti, occekdvam, Ze se situace vrati do
pavodniho stavu fed krizi a private equity fondy budou &@pnvestovat do vSech
stadii rozvoje a rowt objemy investic se vrati naipdni Urové. Muj predpoklad

potvrzuji i za¥ry Global Venture Capital Survey 2069

Naopaksektorovy posun fistane dlouhodobya zangteni na ,zelené technologie* a

zdravotnictvi bude jeden z &bivych trend budouciho rozvoje (viz. nize).

Vzhledem k pokréujici globalizaci, kter4 bude ovievat i private equity sektor,
pitedpokladam, Ze navzdory poklesu k &okrize, budou velké private equity
spolenosti uréujicimi silami rozvoje private equity trhu. Budou &Zit ze své
mezinarodni fitomnosti a Uspor z rozsahu, které umoZzni vyrowets rostoucimi
pozadavky klient byt ndpomocen vdkolika zemich najednou a zar@veosahovat
vysoké produktivity podnikani (vice viz nize Tre#@ Posun odstvi ve sngru

rostouci globalizace).

Vysledky Global Venture Capital survey 261@aznauiji, Ze mnozstvi prostedki

poskytnutych primarnimi investory se vrati na pivodni Urovei. Jinymi slovy

zvySi se opt nabidka, ktera v d@ébkrize zasadh poklesla. Pokles nabidky byl
hlavnim determinantemistu provizi ve prosfth primarnich investdr Ocekavam

proto navrat provizi na Uroiered krizi.

Obdobi po skoteni krize navic rize skytattrzni prilezitosti ve formé investic do
restrukturalizace krizi postizenych spobmosti, a to & uz formou MBO/MBI,

nahradniho financovanii rozvojového financovani.

2.3.Budouci trendy rozvoje rizikového a rozvojového kapéalu

Trend #1: Posouvani €Zisté private equity trhu smérem na vychod

Prvnim trendem jeipsun &ziSt€ trhu snérem na vychod. Private equity advi se
bude zmenSovat v rozvinutémeésy, v cele s tradinimi lidry odwtvi, trhy USA a
Velké Britanie. Rt trhu bude taZen rozvojovymi zémi v éele sCinou, Indii a

Brazilii.

Tento trend je potvrzovan i vysledky Global Ventu®apital Survey 2008 Jak

ukazuji nize uvedené grafy, inve$tp celého s#ta s vyjimkou Izraele vidi rozvojové

'2 zdroj: Global Venture Capital Survey 2009. Deloittew York. 2009
13 Global Venture Capital Survey 20(eloitte. New York. 2009
14 Global Venture Capital Survey 201Deloitte. New York. 2010
1% Global Venture Capital Survey 20eloitte. New York. 2009
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zent jako oblasti, kde Ize investovanim ziskat nejvig8A je naopak vniméana vSemi

investory jako region, kde je mozné nejvice ztratit

Cina

USA

Indie

Brazilie

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
m Velka Britanie M Evropa bez Velké Britanie
M Asie a Pacifik M Izrael

B Americky kontinent s vyjimkou USA B USA

Graf 2: Vysledek hlasovani jednotlivych regior, kterd zemé miZe nejvice ziskat vzhledem ke svému

sowasnému ekonomickému postaveni (zdroj: Global Vent Capital Survey 2009Deloitte New York. 2009)

Trend #2: ,Zelené technologie“ a zdravotnictvi buda nejperspektivnéjsi oblasti

investic

Sektoro¥ nejperspektiviSimi odwtvim budou ,zelené technologie®. Plnych 97%
responderit Global Venture Capital survey 2018edpoklada, Ze toto odivi zistane
bud’ na stejné urovni, nebo budest. Perspektivni jsou ro¥a odwtvi zdravotnickych
sluzeb a socialnich siti & komunikace. Naopak tdekava stagnaci v oblastech

elektroniky a telekomunikaci.

M

Perspektiva ,zelenych technologii“ je ovidma vliadni podporou ve forhpiimych i
negimych stimub. Odwtvi napomaha i sa@asna trzni situace. Spoiosti ot
uvoliuji rozpatové restrikce, zdnaji intenziviji sledovat své dlouhodobé cile a

soustedit se na to, jak jsou vnimany u sgiolesti.

Posun od sektérinformanich technologii a telekomunikaci &mm k ,zelenym
technologiim” a zdravotnictvi ma jéSfeden podstatny aspekt. Tato &t jsou
charakteristicka &Si statni regulaci nez inforgd technologie a telekomunikace.
Uspsch private equity trhu bude proto jeStice determinovan vladni politikou a
piiznivost vladnich op&kni bude moci ifinést komparativni vyhody konkrétnimu

lokalnimu trhu.
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Graf 3: Trend vyvoje jednotlivych odvétvi v nasledujicich 5 letech (zdroj: Global VentureCapital Survey 2010.
Deloitte New York. 2010)

Trend #3: Posun od¥tvi ve sméru rostouci globalizace

.Rozdily zda je spokost americkd, evropské, asijska se smyvaji, protoze mnoho
za&inajicich spolénosti potebuje rkkolik kanceldi v riznych lokalitdch. Podnikatelé
mohou zaloZit spotmosti kdekoliv na sst¢ chtgji a mohou si vybrat lokalitu s pran
ptiznivymi podminkami a dostupnym talentem za rozunedy.*°

Tato slova Davida Chao, zakladatele DCM, jednolpéednich private equity foril
potvrzuji, Ze globalizace smyvajici hranice mezn&ai bude mit dlezity dopad i na
fungovani subjekt private equity tri — predevSim private equity foid a
manazerskych spaleosti. Tyto subjekty budou muset byt schopny opstroejen na
lokalnim trhu, ale také mit znalosti vSech oblkath chce klient expandovat.

Ocekavam, Ze tento trend povede k posileni pozicekygk] mezinarodnich
manazerskych spairosti a konsolidaci trhu nakolik velkych hra&u. Mensi hragi
vSak mohou profitovat ze své konkrétni specializace v gipadt poteby uzavirat ad
hoc spoluprace s dalSimi lokalnimi/specializovangmanazerskymi spotaostmi.

'® Global Venture Capital Survey 20@eloitte New York. 2009. str. 10
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Dale poroste vyznam vyuzivani inform#&nich technologii na private equity trhu
Projekty budou vyZzadovattast jednotlivychéleni tymu na fiznych mistech st¥a a

ptitom schopnych komunikovat a spolupracovat na ok#nti&zi.

Podobg jako v dalSich oditvich bude dochazet ke 2n& popisu prace zagstnané
manaZerskych spaieosti. Thomas L. Friedman uvadi ve své knize Thedas flat'’
piiklad amerického detniho. Oive byla veSkera detni agenda obhospddaana
jednou osobou. Nyni diky existenci scarinardalSi vypoetni techniky mohou byt
veSkeré Gty naskenovany a poslany do Indie. VeSkeré jedrm&lunperace jsou
provagny tam. Americky Getni ma potom vicéasu udrZovat kontakt s klientem,
feSit komplexni detni ipady, gipadré byt zodpo¥dny za vice klierit. V oblasti
private equity si dovedu gredstavit outsourcing v oblastech, kde data lze ziak
z internetu a sumarizovat je do standardniho format. Zakladnimi oblastmi by
mohly byt Gvodni screening investich projeki, vyzkum trhu, finatini analyzagi
operativa. Stali za#stnanci by se potom mohli sotedit na cinnosti vyzadujici

zkuSenosti, podnikatelsky cit, dobry Usudek a krgeklientem.

3. Soufasny stav trhu rizikového a rozvojového kapitalu WCeské

republice
Cilem této kapitoly je fedstavit charakter private equity trhuCeské republice a
zhodnotit giznivost prostedi pro private equity podnikéni. Jaspritom definovat
jeho zakladni nedostatky. V nasledujici kapitolellbuyto nedostatky adresovat a

navrhovat zlepSeni na zaktgporovnani s fednimi private equity trhy ve &.

3.1. PoziceCeské republiky v mezindrodnim srovnani vyvoje trhu

rizikového a rozvojového kapitalu

3.1.1.Geografické a¢asové rozdleni

Investice v oblasti $dni a vychodni Evropy zaujimaly v celoevropskéritku
v dobs pred hospod&kou krizi jen margindlni roli. V letech 2006 az080to bylo
mezi 2,5% az 5%. Z#ma nastala v roce 2009. Zatimco evropsky privatétedrh
poklesl o 60% na 22,7 miliardy EUR, investice di@dbevropského regionuistaly
na laiské hodnat okolo 2,5 miliardy EUR a jejich podil v celoevrég@sn nefitku

rdzem narostl na 11%.

17 The World is flat. Thomas L. Friedman. Penguinup. Londyn. 2006
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2006 2007 2008 2009

CR celkem 1 306 182 435 1 396
CEE* celkem 1667 2344 2 480 2 456
Evropa celkem 67 807 72012 52 675 22 690

Tabulka 5: Porovnani private equity investic vCR, ve Stedni a vychodni Evro a v Evropé jako celku v letech
2006 aZ 2009, min. EUR (zdroj: Private equity & Veture Capital v Ceské republice.Ceska asociace venture
kapitalu. Praha. 2010)

Private equity investice ve i®tni a vychodni Evr@pjsou silré koncentrovany. &
zemi Ceska republika, Polsko, Rumunsko, &émsko a Bulharsko) spdies

pokryvaji 81% private equity investic v regidiu

N e

VSech @t zemi dosahuje vySSi hodnoty private equity irieestZ Rakousko. Zatimco

u nas byla pmérna hodnota PE investic za posledni 3 roky 671 rBEbR,

v Rakousku pouze 228 min. E&RDiavodem gedevsim je, Ze v Rakousku neprobiha
transformace ekonomiky a je zd&3i podil mensich venture kapitélovych transakci a
mére velkych manazerskych odkéupV roce 2009 private equity fondy v Rakousku
investovaly celkem 132,6 miliGnEUR, pgi¢cemZ manaZerské odkupy tilg 43% a
venture kapitaloveé transakce 57%.

1600 - — — — —

= 671 447 273 302 279
HD_! 1400
[=
E 1200
_g 1000
e
2 800
z 1396
> 600
3 400 - 318
$ 200 184
® 68{21 14 73
'E 0 1 T T T T T 1
- Ceska Polsko Rumunsko Madarsko Bulharsko Ostatni
republika
W 2007 m 2008 2009 Primér za roky 2007 - 2009

Graf 4: Porovnani roénich private equity investic ve Skedni a Vychodni Evrog letech 2007 - 2009, min. EUR
(zdroj: Central European Statistics 2007.Evropska asociace venture kapitalBrusel. 2008; Central European
Statistics 2008. Evropska asociace venture kapitalBrusel. 2009; Central European Statistics 200%Evropska
asociace venture kapitallBrusel. 2010)

'8 zkratka pro Sedni a vychodni Evropu

19 primér za posledni 3 roky, dle déeské asociace venture kapitalu (zdroj: Privatetgdui
Venture Capital \Ceské republiceCeskéa asociace venture kapitaRraha. 2010)

0 Rakousko dosahlo v roce 2007 PE investic v had886 min. EUR, v roce 2008 v hodiot
216 min. EUR a vroce 2009 v hod&d33 min. EUR (zdroj: Rakousk& asociace venture
kapitalu, webova strankattp://www.avco.at/AVCO.aspx?target=12592&I1=pP&
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Private equity investice @eské republice dosahly v roce 2009 hodnoty 1,4anaiji
EUR. Je to 4x vice neZ v roce 2008 a nastala t@ésuparadoxni anticyklick& situace,
zatimco evropsky private equity trh jako cetelil propadu investic. Tato situace je
dusledek wkolika velkych transakci, které vroce 2009 nastdedevSim prodej
pivovaru Staropramen do rukou private equity fol@WC Capital. Podobna situace
nastala rovéZ vroce 2006, kdy dkolik velkych buy-out transakci katapultovalo
objem investic fes 1 miliardu EUR, aby se situace o rok pizele vrétila zgt na

zhruba jednu Sestinu.
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Graf 5: Objem ro&nich private equity investic vCeské republice v letech 1999 aZ 2009, min. EUR (zitr Private

equity & Venture capital v Ceské republice Ceska asociace venture kapital@raha. 2010)

3.1.2. Rozdkleni dle stadia rozvoje

Ceské republika je stejrjako zbytek Sedni a vychodni Evropy je sHrorientovana
na manazerské odkupy. 8eské republice je podil investic do venture kapii@in
2%, zatimco v celoevropskyimér je 16,8%. Rozdil vidime jeSevidentrji, pokud
situaci zhodnotime podle ukazatele¢tppinvestovanych firem. Zatimco v Zapadni
Evrop: m& 70% investic charakter venture kapitélu, vedti a vychodni Evra@pje

to pouze 28%.

Venture kapital ManaZerské odkupy”
min EUR % min EUR %
CR celkem 28 2,0% 1368 98,0%
CEE celkem 43,4 1,8% 2412.,6 98,2%
Evropa celkem 3821 16,8% 18869 83,2%

Tabulka 6: Porovnani objemu investic podle stadia azvoje vCR, v CEE a v Evropé v roce 2009, min. EUR

(zdroj: Private equity & Venture capital v Ceské republice Ceska asociace venture kapitalRraha. 2010)

Orientace na manaZerské odkupy je ¥fedevsim disledkem transformace naSi
ekonomiky. Po padu komunismu &aly spol€nosti vyffistat fedevsim od poloviny

90. let a nyni dosahuji dodpsti. Zakladatelé chji s podnikanim festat, avSak chybi

2L y¢etre nahradniho financovani a zachranného kapitalu
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nastupnictvi. A vzhledem k omezenym moznostem IROnaSem trhu se vlastnici

obraceji bd’ na strategického investora nebo private equity.

Také zde stale existuji spotesti, které bylytizeny nezkuSenym managementem a
zaostavaji za svym potencidlem. Private equity foiide @inést rychlou zrénu a
zasadn zvysit hodnotu spot@osti uz jen tim, Ze vysmi management, zeStihli

spolenost a bude jtidit podle tradinich evropskych standard

Zatimco manazerskym odkinm se v naSich podminkach velmitrgafinancovani
venture kapitdlem u nas i v celé Sedni a vychodni Evro@ témér nefunguje. Jak
miazeme vidt vtabulce nize, Ceské republice dbec neprobhly investice

v oblastech zarodeého, ani startovniho financovani.

Mal& velikost¢eského trhu ma zaidledek to, Ze zarodeé a startovni financovani se
pohybuje v tak malyclktastkach, které nejsou pro zaheaniifondy rentabilni. Tyto
transakce by mohly byt vyho#8i pro domaci venture kapitalovy fond, vzhledem ke

znalosti mistniho proidi, specializaci na tento trh a nizsim naktada fungovani.

Pozitivni je, Ze pravtimto smérem se jiZz orientujiceské manazerské spéhesti
Credo Ventures a JV Capital Management a tuto bbilaa¥z zaina pokryvat

Technologické agentui@eské republiky (TAR).

Zarodeéné financovani  Startovni financovani Rozvojové finacovani
min EUR % min EUR % min EUR %
CR celkem 0 0,0% 0 0,0% 28 100,0%
CEE celkem 2 4,5% 11 25,0% 31 70,5%
Evropa celkem 144 3,8% 1848 48,4% 1829 47,9%

Tabulka 7: Porovnani objemu venture kapitalovych irvestic podle stadia rozvoje WCR, v CEE a v Evropé v
roce 2009, min. EUR (zdroj: Private equity & Ventre capital v Ceské republice.Ceska asociace venture

kapitalu. Praha. 2010)

3.2. Kli¢ové determinanty usgsSnosti a rozSfenosti rizikového a
rozvojoveho kapitalu v ekonomice
Pii stanoveni klfovych determinafit Us@Snosti a roz$énosti rizikového a
rozvojoveého kapitélu v ekonomice jsem vychazel zelis Global Venture capital
survey 2018, kterou vytvdgila mezinarodni poradenska spsiest Deloitte ve

spolupraci s americkou asociaci venture kapitallCiaV

Studie se dotazovala celkem 516 resporider? zemi, ktd zastupovali investory

raznych velikosti sfevahou investdr spravujicich aktiva v rozmezi 100 — 499

22 Global Venture Capital Survey 201Deloitte. New York. 2010
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miliont dolam. Zastoupeni byli jak primarni investptak manaZerské spdleosti
(reprezentujici private equity fond).

V prazkumu byly mimo jiné poloZzeny dwdalezZité otazky, ze kterych jsem vychazel

pii stanoveni determinaint

« Které zakladni faktory determinyjitiznivé prostredipro private equity trh?
» Které zékladni faktory determinufiepiiznivé prostredi pro private equity
trh?

Vysledky studie jsou nasledujici:

Zawry praizkumu ukazuji, Ze podnikavost a jeji podpora v ekoice je
nejdilezitéjSim determinantem ifznivosti prostedi pro private kapital. Nasleduje
podpora inovaci, vyzkumu a vyvoje ze strany vladyxistence rostoucich ih
v ekonomice.
Podnikavost a jeji podpora v ekonomice 59%
Podpora inovaci, vyzkumu a vyvoje ze strany...
Existence rostoucich trhii v ekonomice
Efektivni danova legislativa
Vynosnost investic
Ptiznivost regulatorniho prosttedi pro PE trh

Nakladovost zemé v porovnani se zahrani¢im

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Graf 6: Faktory determinuijici p ¥iznivé prostredi pro Private equity trh (zdroj: Global Venture Capital Survey
2010.Deloitte. New York. 2010, str. 11)

Naopak obtiZznost dosazeni &Spych exiti investic, nefiznivad daova legislativa a
nestabilni regulatorni prdedi byly vyjmenovany jako zékladni faktory negativn
ovliviujici prostedi pro private equity.
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ObtiZznost dosaZeni Uspésnych exitd...
Nepfizniva danova legislativa

Nestabilni regulatorni prostredi
Nepriznivé ekonomické prostredi
Nedodrzovani prav dusevniho vlastnictvi
Spatna Uroveri podnikavosti

Nerozvinuta Venture kapitdl komunita
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Graf 7: Faktory determinujici nep¥iznivé prostredi pro Private equity trh (zdroj: Global Venture Capital

Survey 2010Deloitte. New York. 2010, str. 13)

Na zaklad téchto Udaj jsem util 6 zakladnich determinanti rozSitenosti

rizikového a rozvojového kapitalu v ekonomice

Determinanta

Charakteristika determinanty

1. Podnikavost a jeji

podpora v ekonomice

2. Podpora inovaci,

vyzkumu a vyvoje

3. Riistovy potencial
trhu

4. Vynosnost investic

Je kltovym prvkem Usgsnosti rizikového a rozvojového
kapitalu, neb6 formuje poptavku po investicich. Bez
podnikavosti by nebyly napady a invesii prilezitosti.
Urovei podnikavosti jeasténé dana naturelem
obyvatelstva. Stat vSakirbe vhodnymi nastroji podnikavost
podrécovat a podporovat.

vzdy byly spojeny s inovativnimi firmami (Gogole,
Microsoft, Cisco). Podpora inovaci a vyzkumu a \jgvo
umozni vznik novych napadkteré mohou veést ke vzniki
dalSi expanzi firem.

Determinant analyzujeffznivost ekonomického prdsdi

pro inovace.

Determinant zohletlje velikost trhu a nadhnavazujici
rastovy potencial firem. Jiny je trzni potencial iktaych
spole&nosti v Nfmecku, kde je 80 milidnpotencialnich
spotebiteli a vCeské republice, kde je jich osmkrat nsén
Determinant zkouma vynosnost investic v ekonomie n
zakladk analyzy 4 faktal: ocekévané hrubé zisky z investic,
vyse kapitélovych vydéj vySe a systém zda&mi a Grokova

sazba.
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* Niz8i mzdové néklady zemiiBtini a vychodni Evropy jsou
klicovou komparativni vyhodou a faktorem snizujicim
otekavané vydaje a tudiz zvySujiciebavanou vynosnost
investic. Budu jim proto &novat specialni pozornost.

e Zam¥iuji se roviZ na vyvoj a sotasny stav Urokovych
sazeb a jeho dopad na velikost investic.

e VySi a systém zdami potom analyzuji zvI&Sv rdmci
patého determinantu.

5. PF¥iznivost regulace, e Tento determinant je zatfen na hodnocenitfznivosti
danové legislativy a legislativnich Uprav pro fungovani private equityut
pravniho prostiredi v ekonomice. Sledujifitom 3 zakladni faktory: regulaci

private equity trhu, deovou legislativu a iznivost pravniho

prostedi.
6. Rozvinutost eV ramci Sestého determinantu zhodnotifizpivost
kapitalového trhu souwasného nastaveni kapitalového trhu a moznostitgriva

equity spolénosti své investice exitovat.

Tabulka 8: Zé&kladni determinanty rozvinutosti rizik ového a rozvojového kapitalu v ekonomice a jejich

charakteristika (zdroj: vlastni tvorba)

3.3.Analyza kli¢ovych faktoria determinujicich sowasnou situaci

3.3.1.Podnikavost a jeji podpora v ekonomice

Ceska republika neposkytuje [¥iznivé podminky pro zainajici podnikani.
V celoswtovém nefitku ji pati az 113. mistd, coZ je nafiklad aZ za ékterymi
africkymi, ¢i vychodoasijskymi zegmi.

Pro podporu podnikani je freba, aby nové spairosti mohly vzniknout rychle, s co

nejmensimi naklady a s minimalnimi administrativinlp@riérami.
Nejvétsimi slabinami Ceské republiky jsou:

1. vysoky nutny poZadovany minimalni kapitdl — zatimco ve vysjych
zemich jako Velkd Britanie nebo Singapur je tatmimélni poZadovany
kapital nulovy, u nas je to 30%tpnérnych ranich gijma na osobtf.

2. velky potet administrativnich procedur — vCeské republice je pratba na
zaloZeni spolosti 8 procedur. Zatimco ve vydfch zemich (USA, Velka

Britanie) je nutno pouze 6, v Singapuru dokonce3en

23 zdroj: Doing business 201(Evropska banka pro obnovu a rozvoj,é®va banka

Washington. 2009. str. 150
4 zdroj: Doing business 201(Evropska banka pro obnovu a rozvoj,é®va banka
Washington. 2009. str. 117
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3. korupce — Global competitivness report 2010-2&11ivadi korupci jako
nejproblematitéjSi faktor pro podnikani u nas. Dle organizace $pamency
international s€ eskéa republika nachazi az na 53. iist S¥té, coz nas sice
fadi do péméru Stedni a vychodni Evropy, ale s hodnotou 4,6 daleko z

nejlepsi zerd Dansko, Novy Zéland a Singapur, které dosahlyeskgs.

3.3.2.Podpora inovaci, vyzkumu a vyvoje ze strany viady
Inovace jsou oblast, kdeCeskéa republika vyéniva nad ostatnimi zendmi Stredni
a vychodni Evropy a dotahuje se i na ze# Zapadni Evropy. Dle Global

competitivness reportu nam pia27. misto na s,

Zemé Skére Umisgni v oblasti inovaci
Ceska republika 3,92 27
Slovensko 2,95 85
Polsko 3,31 54
Mad’arsko 3,55 41
Velka Britanie 4,65 14
Francie 4,48 19
Rakousko 4,48 20

Tabulka 9: Umisténi vybranych zemi v oblasti inovaci (zdroj: Globalcompetitivhess report 2010-201World

economic forum Zeneva. 2010)

NaSisilnou strankou v porovnani s ostatnimi zemi Stiedni a vychodni Evropy
jsou gedevsim kvalita vyzkumnych instituci, vySe fireninieydaji na vyzkum a

vyvoj a kapacita na inovace.

Existuji rovréZz daiova zvyhodsni vydaji na vyzkum a vyvoj. Novelizace tiavého
zakona z roku 2005 umidje uplatnit dodat;é snizeni danve vysi 100% vyddj na
vyzkum a vyvoj.

Slabiny spaivaji v nedostatku adeckych a technickych pracoviikchykgjici podpde
technologického transferu, itlavé podpoe kontraktace vyzkumnych pracoviika

spolupraci mezi firmami a vyzkumnymi Ustavy.

3.3.3.Rustovy potencial trhu
Dle Ukazatele velikosti doméaciho trhu (ang. doneestarket size indeX) je Ceska

republika na 45. mistve s¥té. Populace 10,4 milionu obyvatel neskyta prostor

% zdroj: Global competitivness report 2010-20World economic forumZeneva. 2010. str.
140 - 141

%6 zdroj: Global competitivness report 2010-20@orld economic forunZeneva. 2010
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pro velky rist a expanzi firemjako napiklad Némecko nebo USA, kde je pet
obyvatel gkolika ndsoba vysSi.

Ceska republika méa protofippzené limity fstu trhu, coz ma ideZity dopad na
private equity trh. Private equity fofwh se nevyplati na naSem Gzemi specializovat.
Firmy navic ani vlasthnemaji takovou kapitédlovou gebu, limitovanou expanzi jsou

schopny financovat kitiz viastnich internich zdnbfinancovanigi Gvéra.

3.3.4.Vynosnost investic

V porovnani se Zapadni Evropou vSakiuZzeme stale profitovat z niZzSich

pracovnich nakladi, které maji za disledek komparativré vy3Si vynosnost

investic. V roce 2007 u néas byla dle Galdgurostaté® pramérna nesiéni mzda 1201,2
EUR, zatimco pmér EU27 byl 3027 EUR. Lzedekavat, Ze naSe konvergendgiv

zemim Zapadni Evropy bude pokoaat, gesto tato komparativni vyhoda je&st
nékolik let vydrzi.

Dal8im p¥iznivym ukazatelem pro vynoshost investic na naSemizemi je vyse
harmonizovanych Urokovych sazeb Jak ukazuji udaje Evropské centralni banky,
harmonizovana dlouhodobé Urokovéa saziézeské republice k 10. Listopadu 2010 je
3,34%, coz je nejmé&mezi zemimi Stedni a vychodni Evropy a velmi blizko
nejniz8im hodnotam v EU @ecko 2,3%, Dansko 2,4%).
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Graf: 1: Porovnani dlouhodobych harmonizovanych drd&ovych mér v Evropské unii k 10. 11. 2010 (zdroj:

Evropska centralni banka -http://www.ecb.int/stats/money/long/html/index.en.tml#fn3)

27 7droj: Global competitivness report 2010-20W¥orld economic forumZeneva. 2010. str.
140 - 141
28 hitp://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gattalur market/labour costs/main_tables
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Priznivymi faktory pro vynosnost investic jsoutéchnologicka vysglost Ceské
republiky a vySe zmirgna nadstandardni Urovei inovaci V obou &chto
ukazatelich jsme na prvnim n@isve Stedni a vychodni Evr@p To umoiuje

realizovat investice s vyssfiganou hodnotou a tudiz i vySSi vynosnosti.

Umisténi v oblasti inovaci ~ Umiséni v oblasti tech. gFipravenosti

Ceska republika 27 32
Slovensko 85 34
Polsko 54 47
Madarsko 41 37

Tabulka 10: Poradi vybranych zemi Stedni a vychodni Evropy v oblastech inovaci a techtagické
piipravenosti (zdroj: Global competitivness report 200 -2011.World economic forum Zeneva. 2010. str. 140-
141, str. 20 — 22)

3.3.5.Priznivost regulace, d#éové legislativy a pravniho proskedi

Ceska republika je v konkurenci s ostatnimi evropsksni staty hodnocena jako
zemg s nejméré priznivym prostiedim pro private equity a venture kapitalove
investice V komparativni analyze Evropské asociace verkamtalu vydané v roce
2008 jsme obsadili Gpk posledni misto. Navic se hodnoceni nasi republikyoku

2004, kdy byla komparativni analyza poprvé provedstale zhorSuje.
Divody sowasné situacgsou nasledujici:

1. Ceska legislativa néadi private equity aktiva mezi instrumenty, kam
mohou penzijni fondy a poji¥ovny investovat své prostedky.
V piipadt penzijnich fond Ize do private equity investovat pouze v ramci 5%
aktiv, které mohou penzijni fondy investovat kanmkolNavic regulace
penzijnich fond prisre penalizuje jakoukoliv ztratu, kterd nastal@ghém

jednoho kalend#iho roku.

Podle novely Zakona o pofdvnictvi ¢.277/2009Sb. je nyni pofidvnam
povoleno investovat az 5% technickych rezerv dadtekanych akcii a jinych
cennych papir podobnych akciim, iptemz limit na 1 emitentatstava 3%.
Tato Uprava skyta titou, avSak velmi limitovanou moznost investovat do
private equity. Napklad v Polsku mohou pofiévny investovat az 10%

technickych rezerv.

29 Benchmarking european legal & tax environmeriisropska asociace venture kapitalu
Brusel. 2008
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Navic ani pojiSovny, ani penzijni fondy nemaji povoleno investodat aktiv

charakteru private equity v zahraii

Vy3e uvedené fakta vedou k tomu, z€aské republice prakticky nemohou

kromg vladnich instituci existovat primarni investo

Danové prostedi pro zarsstnanecké opce neniils priznivé. Dle vykladu
c¢eského daového prdva ma byt zasstnanec zdam v okamziku uplaténi
opce ve vySi danz @ijmu fyzickych osob. Zarowe miaZze dojit k dalSimu
zdareni v okamziku, kdy je aktivum prodano (pokud jeialitn prodano v dob

krat$i neZ 6 ¥sici a zarové osoba nedrzi vice nez 5% kapitiu

Portfolio spol€nosti nemohou pk sniZit swij danovy zaklad o nakladové
aroky wici spiiznénym, ¢i nesgiznénym spolénostem. Jiné legislativy toto
umo#iuji. Nagiklad ve Velké Britanii jsou nakladové Udroky jakacy

spiznénym, tak nesfiznénym osobam pkhdaiové uznatelné, v Polsku je také

e

Vykonow-orientované bonusy zasstnand manazerskych spairosti nejsou
danovym zakonem nijak upraveny ¢které da@ové vyhodné Gpravy mohou byt
provedeny, avsak jejich opraumost musi byt posuzovandipad od pipadu.

To logicky vytv&i nejistotu na stranzanestnand.

Zadna legislativia realizovatelna pravni struktura private equitydibw Ceské

republice neni deové transparentrf.

Na druhou stranu ale iheme sledovat i zlepSeni v oblasti regulace a lEgisi

Upravy private equity trhu. VIada zesilila intenzgiodpory zéinajiciho a inovéniho

podnikéani, coz riveme vidt predevSim na nasledujicich dvou dpatch:

V bieznu 2010 spustil@echnologicka agenturaCeské republiky program
Alfa, jehoz cilem je podga rozvoj progresivnich technologii, ochranu
Zivotniho prostedi, ¢i rozvoj dopravy prosgednictvim financovani a odborné

podpory vyzkumnych organizaci a firem. TR planuje jen v prvni fazi

%0 pokud osoba drzi vice nez 5% kapitélu, kapitalougosy jsou d#ové osvobozeny, pokud
jsou drzeny po dobu vice nez 5 let.

31 Daitova transparence znamena, Ze systémendamivate equity subjektje nastaven tak, ze
pro primarniho investora je tlav¢ indiferentni, zda bude do spéi®sti investovat fmo, ¢i
pres private equity fond, nedochazi ke dvojimu nebendsobnému zdami.
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programu rozdit 817 milioni K¢ do zhruba 750 projekt. V planu jsou i
dalSi projekty (vice viz kapitola 5).

» Zatatkem roku 201Ministerstvo pramyslu a obchodu uvede fondktery
bude z prosedki Oper&niho programu Podnikdni a inovace (ze aziroj
Evropské Unie) financovat Zmajici a inovativni spolmosti. Dvojnasoba
pozitivni je, Ze fond bude zatien na startovni financovani, tedy oblast kde

dosud investice té&h neprobihaji.

V nasem systému existuji i dalsi pozitiva, kterahmo inspirovat i okolni ze#n
Zaprvésazba dam z pFijma pravnickych osobje v sogasnosti na arovni 19%, coz
je hluboko pod evropskym primérem (24%). Zaroveé sazby da& z prijmi
fyzickych osob i pravnickych osob jsou shodné jak gapitalové zisky, tak pro
dividendy a Urokovy vynos. Atraktivita investicektaro fondy rizikového kapitélu
neni v horSim postaveni, coZ by nastalo, pokud yydbokovy vynos dagén niZsi

sazbou.

Zadruhé pro fyzické osoby plati osvobozeni odédaprijmi, pokud jsou investice

drZeny po dobu delsi neZ &sifidi a zarové nefrevysuji hodnotu 5% kapitétt

Zatreti od roku 2006 existuje deském pravnimiadu pravni rdmec Fondu
kolektivniho investovani Tato pravni struktura se jevi jako nejvyh&@n pravni
forma pro private equity fondy, nebovySe dvojiho zdami je nizSi nez u
alternativnich pravnich forem, které Ize uzit (dmhji viz kapitola 5). Vynosy fondu
jsou dagny atraktivni snizenou sazbou danprijma ve vySi 5%, zvazuje se dokonce
jeji snizeni na 1%. Od 1. 8. 2009 je r&¥mmoZné realizovat nepé&fité vklady do

zékladniho kapitalu Fondu kolektivniho investovani.

3.3.6.Rozvinutost kapitalového trhu

Cesky kapitalovy trh neni tak rozvinuty jako titikiad v okolnim Polsku nebo
v anglosaskych zemich. Za posledni 3 roky zde d@&loze ke 2 IPOs (coZ
kontrastuje se 115 IPOs, které ptoly v Polsku).

Mistni kapitalovy trh proto neni mozno brat jaktesdativu k financovani bankami,

granty, ¢i vlastnimi zdroji. Private equity foridn tak ubyva jedna ziteZitych

2 viz. rozhovor s Karlem Kluskem, pgredsedou Technologické agentuteské republiky
(zdrOJ http://www.lidovky.cz/tiskni.asp?r=In_veda&A100504_ 135624 In_veda_hev)
Viz. weboveé stranky Ministerstva  gmyslu a obchodu (zdroj:
http://www.mpo.cz/dokument80491.himl
% Pokud osoba drzi vice nez 5% kapitélu, kapitalojgosy jsou daove osvobozeny, pokud
jsou drzeny po dobu vice nez 5 let.
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moznosti exitu své investice. Hypotetick& poptépkainvesticich tak klesa, co#ip

fungovani ekonomickych zadkémabidky a poptavky implikuje i jeji vynosnost.
Diivody souwtasné situace kapitalového trhu Weské republicejsou nasleduijici:

1. Chybi penzijni reforma. Penzijni reforma, kde by byl stasny piibéZzny
systém nahrazen systémem fondovym, by umoZnilakwzglkych lokalnich
hr&u, kterfi by potebovali své portfolio vhodninvestovat a diversifikovat.
Na kapitalovém trhu by se jednak objevili velci kum po vhodném

marketingu by se Zali objevovat i upisovatelé.

2. Negativni publicita z dob kupénové privatizace Zivelné obdobi kuponové
privatizace v 90. letech vytvito nechw’ mnohych retailovych investdnvigdi
¢eskému kapitalovému trhu, ktera statetpsava. VCeské republice tak na

burze obchoduje mérobyvatel nez v okolnich zemich.

Poket obchodujicich klienti (tis.) % z celkového obyvatelstva

Ceska republika 155 1,50%
Polsko 945 2,50%
Mad’arsko 184 1,80%

Tabulka 11: Paéet obchodujicich klienti v Ceské republice, MaParsku a Polsku v roce 2008 (zdroj: CYRRUS)

3. Charakter privatizace statnich podniki. VIada voli @i prodeji statnich
podniki metodu pimého prodeje strategickému investorovi, geSenastal

prodej statniho podnikuies kapitalovy trh.

4. Limitovana mozZnost expanze firem v dsledku velikosti ekonomiky.
PrestoZe existuje otéeny trh vramci EU, expanze je stéle spojetiadsu
bariér. Kapitalova péeba zdejSich podnikateheni tak velka.

5. Neochota vlastnila se dlit o rozhodovaci pravomoc Vstup na kapitalovy
trh je spojen s odtkenim vlastnictvi &izeni a zaklada zarolrerysoké naroky
na pravidelné platby dividend, finémi reportovani, transparentni interni
procesy a dalSi prvky corporate governance. Poldak wlastnik vyuZziva
pouze interni zdroje a &Ry, jeho povinnosti jsou ohrat@ny pouze
legislativnim ramcem, ktery je mé&rprisny nez dohled investora. Firemni
majetek je potom de facto vlastiitk majetek a firemni penize jsou

vlastnikovy penize a on s nimiitte nakladat flexibil& dle svého uvazeni.
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6. Charakter evropského trhu, ktery inklinuje k postupnému rastu.
Kontinentalni trh se historicky vyvijel odli§mez anglosasky. Anglosasky trh
daleko vice inklinuje k rychlémuistu a hleda pro to dostupné piesky.
Zatimco kontinentalni trh je charakteristicky pgstym ristem firem, expanzi

s WtSim podilem vlastnich zdiiop mensim zadluZzovanim.

7. Burzovni produkty, piedevsim dluhopisy, pouze pro velké hige. Cesky
trh s dluhopisy je nelikvidni. Prakticky zde neéwjspodnikové dluhopisy,
takZze pipadad v Uvahu investovat pouze do statnich dluliopiStatni
dluhopisy jsou v8ak dostupné pouze pro velkédrRo dluhopisech menSich
spolg&nosti je nizkd poptavka, nebse trh obava, Ze je nebude schopen

prodat ped dobou splatnosti.

8. Dominantni pozice bank véeském finartnim sektoru. Ceskému
finanénimu trhu jednozriaé dominuji silné banky — ke konci roku 2008

jejich aktiva tvdila 75% celého finatniho sektoru.

Dominance bank sama o sotema na kapitélovy trh Spatny dopaticeme-

li v8ak ktéto dominanci dalSi charakteristikgského kapitalového trhu,
predevsim Spatnou sebepropagaci kapitalového trhmezemou pdebou
externich zdrdj z divodu limitované expanze, tak to vede ktomu, Ze
bankovni produkty jsou daleko vice poptavany, ixty bylo mozna v dany
okamzik efektivijSi vyuzit alternativnich zdrdj

2,50% _2,40% H banky

3,10% e

3,60% 0% m pojistovny

M leasingové spolecnosti

M penzijni fondy

M investi¢ni spolecnosti

m spolecnosti ostatniho Gvérovani
ostatni nebankovni financni spole¢nosti

druZstevni zalozny

Graf: 2: Struktura ¢&eského finaréniho sektoru dle podilu na aktivech k 31. 12. 2008(zdroj:

http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/bankovnictvifivestovani/cesky-bankovni-sektor/1000464/57975/)

9. Nedostat€na sebepropagace PraZzské burzy

% Dle webové strankwww.investujeme.cie vCR pouze Sisté korporatnich dluhopisovych
fondd denominovanych weskych korunéach (zdrofttp://www.investujeme.cz/clanky/fondy-
korporatnich-dluhopisu-zadane-ale-nedostatkovei#hoz
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4. Porovnaniéeského trhu rizikového a rozvojového kapitalu s trly

Polska, Velké Britanie a Singapuru
Cilem této kapitoly je porovnat éesky private equity trh s prednim swtovym
trhem private equity v Singapuru, pifrednim evropskym ve Velké Britanii a také
trhem v Polsku. To predevSim proto, Ze polskd ekonomika ma v mnoha ehted
prostedi. Analyza a srovhani probiha v rozsahu stejmlgtbrminant jak vigdchozi

kapitole pro trh \Ceské republice.

Vystupem této kapitoly bude soubor dopgoi, ktera povedou k zatraktivnéni

private equity trhu v Ceské republice.
4.1.Kvantifikace private equity trhu v Polsku, Velké Britanii a Singapuru

4.1.1. Casové rozdleni

Velké Britanie je hned po USA zemi s négim objemem private equity investic na
swité. Pred z&atkem hospodéké krize pesahovaly réni investice private equity
fondd kazdor@né 20 miliard EUR, coZ je zhruba 1/3 veSkerych iniest Gzemi
Evropy. Nejvyssi objem investic byl dosazen v r@086, kdy private equity fondy
investovaly pes 36,1 miliard EUR. Na britsky private equity trkak silé dopadla
celos¥tova hospod&ka krize. V roce 2009 dosSlo mezindmu poklesu investic o
vice nez 60%. Situace ve Velké Britanii byla hlagkitinou silného poklesu private

equity trhu v Evrop.

Pres pokles v obdobi hospddkeé krize je britsky private equity trh stale m&attkou
ve sw¥té, coz dokladd ukazatel private equity investic naPH ktery dlouhodob
piekraiuje hodnotu 1%. Prévl% private equity investic na HDP lIze interpretova

jako ukazatel vysfiosti private equity v ekonomice.

2005 2006 2007 2008 2009

Objem private equity investic (min. 23564 36109 27228 22688 8376
EUR)

Podil private equity investic na HDP 122% 196% 1,43% 1,20% 0,55%
3lety praumér private equity investic 1,06%

na HDP (2007 — 2009)

Tabulka 12: Objem private equity investic na GUzemiVelké Britanie v letech 2005 aZz 2009 (zdroje: Seeld
differentiation in the time of change, Global Privde Equity report 2008. PricewaterhouseCooperdNew York.
2008; Private Equity Going Public, Global Private guity report 2006. PricewaterhouseCooperdNew York.
2006; Private Equity 2010.TheCityUK London. 2010; Private equity 2009Institute Financial Services London
London. 2009)
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Polsky private equity trh je co do objemu investic stale maly v celoevropské
mefitku a stale za svym potencidlem, bereme-li v potalikost polského trhu.
Nejlépe to vystihuje ukazatel dwich private equity investic na HDP, kdeumer za
posledni 3 roky doséhl 0,13%, coZ je daleko zaniraemi s vysglym private equity

trhem.

Roeni investice dosahly svého vrcholu v roce 2008, kdivate equity fondy na
polském Uzemi investovalytgs 633 milioh EUR. V nésledujicim roce doSlo

podobr jako ve Velké Britanii k poklesu ziglodu krize.

Polsko uskuténilo v nedavné dab nékolik legislativnich opatni, které vyznamnin
posilily priznivost podnikatelského prastli pro private equity trh. Rovh kapitalovy
trh vykazuje dobrou dynamiku a unioge tak zajimavé ifleZitosti exiti (vice viz.

kapitola 4.2). @ekavam prototrst private equity investic.

2005 2006 2007 2008 2009
Objem private equity investic (min. 108 304 441 633 268
EUR)
Podil private equity investic na HDP 0,05% 0,12% 0,14% 0,17% 0,09%
3lety primér private equity investic na 0,13%

HDP (2007 — 2009)

Tabulka 13: Objem private equity investic na UzemiPolska v letech 2005 az 2009 (zdroje: Seeking
differentiation in the time of change, Global Privae Equity report 2008. PricewaterhouseCoopersNew York.
2008; Private Equity Going Public, Global Private Euity report 2006. PricewaterhouseCooperdNew York.
2006; Romania Economic Journal.lzabela Pruchnicka-Grabias PhD Warsaw School of Economics. 2006;

Central and eastern europe Statistics 200&vropska venture kapitalova asociad@rusel. 2009)

Singapur zaZil boom private equity investic v letech 20@62808, jejich objem se
v tomto obdobi tégt ztrojnasobil z 1,6 na 4,6 miliardy EUR. Singapek tpati
navzdory své velikosti (4,8 milionu obyvatel) kriich vychodoasijského private

equity trhu.

Private equity investice pravidelrpresahuji 3% HDP, coz Singapiadi do cela

V porovnani s ostatnimi &ovymi zengmi.
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2005 2006 2007 2008 2009

Objem private equity investic 3722 1575 3633 4573 neni
(min. EUR) dostupné
Podil private equity investic na HDP 3,78% 1,43% 3,03% 3,34% neni
dostupné
2lety priamér private equity investic na 3,18%

HDP (2007 — 2008)

Tabulka 14: Objem private equity investic na UzemiPolska v letech 2005 az 2009 (zdroje: Seeking
differentiation in the time of change, Global Privae Equity report 2008. PricewaterhouseCooperdNew York.
2008; Private Equity Going Public, Global Private Ejuity report 2006. PricewaterhouseCooperdNew York.
2006)

4.1.2 Rozdleni dle stadia rozvoje

Stredoevropsky private equity trh jegglevSim v dsledku transformace ekonomiky
daleko vice orientovan na manaZzerské odkupy nekekbswta. Zatimco Ceské
republice a Polsku se podil venture kapitalovychestic pohybuje v jednotkach
procent Ceskéa republika 2,7%, Polsko dokonce jen 0,6%), k& Britanii jsou

investice rozdleny mezi venture kapital a manazerské odkupyitéovnongrng.

Venture kapital Manaz. odkupy

abs (min EUR) % abs (min EUR) %
Ceska republika 28 2,7% 1022 97,3%
Polsko 2 0,6% 266 99,4%
Velké Britanie 3434 41,0% 4942 59,0%
Singapur neni k dispozici neni k dispozici neni k dispozici neni k dispozici
Cely swt 27 313 43,0% 36 205 57,0%

Tabulka 15: Rozdileni private equity investic mezi venture kapital amanaZerské odkupy vCeské republice,
Polsku, Velké Britanii a Singapuru v roce 2009 (zdsje: Central and eastern europe Statistics 2009. Ewpska
venture kapitalova asociace. Brusel. 2009; Privatequity 2010. TheCityUK Londyn. 2010; Private equity 2009.

Institute Financial Services LondonLondyn. 2009)
4.2.Analyza kli¢ovych faktora determinujicich sowasnou situaci

4.2.1. Podnikavost

Ceské republika se idie inspirovat fedevsim pikladem Velké Britanie a Singapuru.
Dle reportu ,Doing business" vypracovaného Evropskankou pro obnovu a rozvoj
a Swtovou bankou jsou @bzent ve s¥toveé Spéce. Polsko se pohybujgiblizné na
stejné arovni, festo i v tomto uvadim &kolik vyhod, které mohou podnikavost

v Ceské republice podpit
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Polsko Velka Britanie Singapur

- 117. misto v hodnoceni zem| -  16. misto v hodnoceni zenfi - 1. misto v hodnoceni dle
dle Doing business repoffu dle Doing business Doing business reportu

reportd”.

- Neexistuje zadné davé - Hlavnivyhody oproti
zvyhodreéni malych, - Hlavnivyhody oproti Ceské republice:
inovativnich firem ani Ceské republice: 1. Nizké naklady na zalozeni,
specialni daova sazbapro | 1. Nizké pa&ateni naklady nulovy minimalni
malé a sedni podniky. (pouze 0,7% rénich poZadovany kapital.

piijmi na osobu + 2. Rychlost vyizeni avodni

- V porovnani £R mé Polsko minimalni pozadovany administrativy pi zakladani
nasledujicivyhody: kapital je nulovy). spol&nosti (pouze 3 dny,

1. NiZSi kapitélova pdebana | 2.  Existuje sniZzena dava Ceska republika 15 dni,

zaloZeni podnikani. sazba pro malé aistini Polsko 32 dni).

2. Jednodussi dava podniky (20%). 3. Snadné opou&ti podnikani,

administrativa, ta zabere | 3.  DalSi daéiova zvyhodsni které je navic spojeno
395 hodin réng, coz je o (danové dlevy az do vyse s nizkymi naklady (1%
40% mérs nez vCR. 175% pro malé podniky a hodnoty majetku).
az do 130% pro &dni 4. Jeden z nejvyhodysich
podniky). daiovych rezint na sté
4.  Je snadné exitovat (5. misto) — nizka hodnota
z podnikani — lze to celkového zdaii (27,8%) a
uskutenit rychle a rovnéz nar@gnost daove
s nizkymi naklady (6% administrativy je nizka (84
majetku). dni, coz je tér desetkrat
5.  P¥iznivé nastaveni mérg neZ vCR).
daiového systému —
daiova administrativa
zabere 110 hodin &0
(6x mérg nez VvCR).
6. Efektivita mistniho
pracovniho trhu (8. misto
na sets®), kterd
kontrastuje s rigiditou,
kterou miizeme sledovat
v dalSich zemich EU
(Polsko 53.CR 33.).

% zdroj: Doing business 2010. Evropska banka proowbna rozvoj, S#tova banka.

Washington. 2009. str. 146

37 zdroj: Doing business 2010. Evropska banka proowbna rozvoj, S#tova banka.
Washington. 2009. str. 160

3 zdroj: Global competitivness report 2010-20%orld economic forumZeneva. 2010. str.
338 - 339

% zdroj: Doing business 2010; Evropska4 banka proowhna rozvoj; Sstova banka;
Washington; 2009; str. 150
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- Prostor pro zlepSeni je
v oblasti podpory
z&inajicich a inovativnich

spol&nosti.

4.2.2.Podpora inovaci, vyzkumu a vyvoje ze strany vlady
Polsko v oblasti inovaci ipvySujeme ve vSech parametrech, které uvadi Global
competitivness repdft Presto niizeme aplikovat systém tievé podpory dusevniho

vlastnictvi, ktery je v Polsku d#b rozvinut.

Velké Britanie a Singapur se st&jjako v oblasti podnikavosti i v oblasti inovaeidi
mezi nejvysplejsi zend na seté. Ceska republika se itie inspirovat fedevsim
v oblastech odpisové politiky, spolupraci univerzgzkumnych dstav a podnikové

sféry a aplikaci modernich technologii.

Polsko Velk& Britanie Singapur
- 54. misto na s\#¢ v oblasti | - 14. misto na sit& - 9. misto na s¥té v oblasti
inovaci dle Global v oblasti inovaci dle inovaci dle Global
competitivness reportu. Global competitivhess Competitivness reportu.
reportu.
- Pramér regionu Stedni a - Jeho pednosti spdivaji
vychodni Evropy - Velka Britanie vynika piedevsim;
(Mad’arsko 51., Slovensko piedevsim; 1. v parizovani vysglych
63.). 1. kvalitou vyzkumnych technologii ze strany
instituci vlady
- Neexistuje fiskalni 2. spolupréci univerzit a 2. vysSi firemnich vydaj na
podpora kontraktovani podnikové sféry na vyzkum a vyvoj
vyzkumnili / spoluprace vyzkumu a vyvoji. 3. spolupraci mezi
mezi vyzkumnymi Gstavy a univerzitami a firemni
univerzitamii zakladani | - Hlavni vyhody oproti sférou.
inovativnich spolénosti. Ceské republice:
1. Vé&tsi spol€nosti si
- Zlepsit je poteba: mohou d#éové uznavat
1. Spolupraci univerzit a financovani vyzkumnych
podnikové sféry v oblast Ustaw, ¢i univerzit.
vyzkumu a vyvoje. 2. Pravidla umotujici

40 kapacita pro inovace, kvalita vyzkumnych instifuifemni vydaje na vyzkum a vyvoj,
spoluprace gmyslu a univerzit na vyzkumu a vyvoji, vladni ffrmvani pokrdilych
technologii, dostupnost technickych odbofindkwdci, patet pateni na milion obyvatel

38



2. Zvysit podnikové vydaje
na vyzkum a vyvoj.
3. Zvysit paset

vyzkumnik.

- Ceska republika je
v oblasti inovaci fed
Polskem, pesto se rize
inspirovat napriklad
strukturou danové
podpory aktiv dusevniho
vlastnictvi (jen polovina
generovanychifjmia musi
byt zdarna)

. Danova uznatelnost

firmam odepisovat vydaje

na dusevni vlastnictvi
(veetns know-how a
technologii) na dobu del§
nez je doba uZiti a
shizovat tak dgovy

zaklad.

vydaji na vyzkum a
vyvoj poskytované hii
exterrg, nebo
subdodavateli.
Naopak prostor pro
zlepSeni je v oblasti
statnich nakujp

pokrasilych technologii.

—_—

4.2.3.Rustovy potenciél trhu & Vynosnost investic

Prirozeny limit velikosti ekonomiky ii#e Ceska republika&tko ovlivnit. Velka

Britanie a Polsko nabizi dalekoét§i prostor pro st firem, nebé trhy jsou

nékolikanasobg vétsi.

Polsko

Velka Britanie

Singapur

- 19. nej¢tSi ekonomika na
swté dle ukazatele

Domestic market siZé

- S populaci 38,1 milionu
obyvatel 4x ¥tSim trhem
nezCeska republika, coz
poskytuje ¥tSi prostor pro
investice ¥tSiho rozsahu i

rast firem.

- HDP per capita Polska
(11,288USD) je na ¥ HDH
CR a pod piimérem CEE

regionu. Pedpokladana

6. nejwtSi ekonomika na
Sswté dle ukazatele

Domestic market size.

6x Wt3i trh nezx’eska
republika (61,6min.
obyvatel), coz
predstavuje velky vnihi
rastovy potencial pro

domaci spolénosti.

2x vétSi HDP per capita
(35,334USD).

- 49. nej¥tsi ekonomika na
Sswté dle ukazatele

Domestic market size.

- Singapur je o polovinu
mensSim trhem (4,7min.

obyvatel).

- HDP per capita je vice nez
2x WtSi (37 293 USD).

“1 zdroj: Global competitivness report 2010-20World economic forumZeneva. 2010. str.

140 - 141
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konvergence &i ostatnim
zemim EU skyta potencial
k dalSimu #istu trhi.

- Stejre jako Ceska
republika niize Polsko
profitovat z nizkych
mzdovych nakladl
Vv porovnani s gmmeérem
EU, coz pozitive
ovliviiuje vynosnost
investic (pfimérna mzda
byla v roce 2007 996EUR
€OoZ je na Urovni 1/3
praméru EU27).

Velka Britanie musi byt
schopna udrzet svou
komparativni vyhodu

v produkci
sofistikovanych a
inovativnich vyrobku —
v ostatnich oborech iie
totiz vzhledem

k primérnym mzdovym
nakladim jen obtizg
konkurovat (pémérna
mzda je 4300EUR, coZ j
4x vice nez \CR a
Polsku).

11°

4.2.4.Priznivost regulace, déové legislativy a pravniho prostedi

Vysledky komparativni analyzy davého a legislativniho prasdi

provedené

Evropskou venture kapitalovou asoctaaikazuji, Ze v Polsku do3lo v rozmezi let

2006 az 2008 k vyraznému zlepSeni. Konkrétniody zlepSeni budu vyjmenovavat

v tabulce nize.

Vi s

Velka Britanie stabilé pati do prvni @gtky zemi s nejfiznivéjSimi daiovymi a

legislativnimi podminkami, &aoliv jeji skdre mezi Iéty 2004 az 2006 kleslo.|Stse

drzi vyrazrt nad ptimérem Evropské Unie.

2004 2006 2008
umisgni skore umisgni skore umisgni skore
CR 15. 2,12 23. 2,21 27. 2,4
Velka Britanie 1. 1,26 3. 1,46 4. 1,45
Polsko 16. 2,13 21. 2,16 17. 1,95
Pramér EU = 1,97 = 1,84 - 1,85
# hodn. zemi 21 25 27

Tabulka 16: Umisténi a skore v komparativni studii Evropské asociaceenture kapitalu mapujici legislativni a

daiiové podminky (zdroj: Benchmarking European Tax andLegal requirements. Evropska asociace venture

kapitalu. Brusel. 2008)

42 zdroj: Benchmarking European Tax and Legal requinets. Evropsk& asociace venture

kapitalu Brusel. 2008
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Polsko

Velka Britanie

Vyhody oproti Ceské republice:

1. Penzijni fondy maji povoleny investig
do Private equity aZ do hodnoty 10%
aktiv fondu. Existuje ale geografické
omezeni, penzijni fondy mohou do
zahranti investovat maximak5%
aktiv fondu (navic se musi jednat o
zene OECD nebo zew se kterymi
ma Polsko uzaenu smlouvu o
ochrar investic), zahragni investice
navic musi dosahovatdite Grovré
ratingu.

2. Poji&¥ovny také mohou investovat do
private equity, a to az do 10% hodno
technickych rezerv. Existuje
geografické omezeni na z&m
Evropské Unie.

3. Regulace umaiuje primarnim
investofim investice bez toho, aby
méli sidlo v Polsku.

Naopak existuje stale mnonedostatki,

které nejvysplejSi private equity trhy

nemaji:

1. neexistuje d&ové zvyhodgini private
equity investic

2. ZlepSeni by o nastat roviZ ve
zdaiovani kapitalovych fiima a
piijma fyzickych osob.

3. Urokové naklady &¢i nesgiznéné
straré mohou byt uznany pouze
v piipad, Ze je dokazano, zgipesly
dalSi gijem.

4. Neexistuje jasna dava regulace
akciovych opci pro za#stnance.

5. ,Management fee (carried interest)" j
normalré darén jako Fijem dle sazeb
DPFO, vyhodou je pouze to, Ze je
osvobozen od DPH.

ty

D

9.

Vyhody oproti Ceské republice:

. Penzijni fondy, ani pojiovny nemaji

zadné legislativni limity tykajici se
investic, krond pravidla obetetného
podnikani a Direktivy Evropské komise
2003/41/EC. Neexistuje ani geograficka

restrikce investovani v ramci Evropy.

. Jak anglicka, tak skotska struktura

omezeného geni (,limited partnership®)
je piizniva pro private equity a zarave
daiowvé transparentni pro domaci i

zahranéni primarni investory.

. Zahranéni primarni investth nemuseji

mit sidlo na Gzemi Velké Britanie.

. ,Management fees" nejsouqumétem

DPH.

5. Neexistuji restrikce ukamni investic.

6. Existuje d@iové zvyhodsni investic

fyzickych osob do tzv. Venture capital
Trust alesp po dobu 5 let (pokud je
investice do 200,000 GBP, ittava Uleva
ve vySi 30% investice), prastdky
nasled# investované Venture Capital

Trust nebudouigdnetem dag.

. Urokové naklady &&i jak sgizrenym, tak

nesgiznénym spolénostem, jsou pka
daiové uznatelné (u gfznénych stran

plati pravidla transferovych cen).

. Je umoz#no strukturovat vykonas

orientované bonusy pro manazery private
equity fondi jako kapitalové fjmy a tak
je i danit.

Neni stanoven minimalni vklad pro

zalozeni private equity forid

Zdareni kapitalovych pijmi i dai
z prijmi fyzickych osob je nad

evropskym piimérem (kapitalové gjmy:
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- Stejrg jako v ripads Ceskeé republiky je
polskou pednosti vyhodna dava sazba u
DPPO, ktera je 19% (oproti Evropskému
prameru 24%).

18%, oproti evropskému foméru 15,2%,
max. dad z prijma: 41%, oproti
evropskému gmeru 39,6%).

Neuplatiuje se finatni regulace private
equity fondi (kdezto u fond

kolektivniho investovani ¢R pravidla
pro investice stanovi statut schvalovany
CNB + povinny pololetni reporting a
omezeny dozo€NB). Co? je vyhoda pro
dynamiku private equity investic, avSak
nese to s sebou rizika nekalého podnikani

a bankrotu.

4.2.5.Rozvinutost kapitalového trhu

V Polsku a Velké Britanii funguje kapitalovy trh lv@ dobie jako alternativa

financovani. Existuje zde jak standardni burza gemrpapiti, tak jeji obdoba pro

malé a dedni firmy. To dava private equity foimth prostor realizovat exit investic

pies véejny Upis akcii.

Polsko

Velka Britanie

- Vyhody oprotiCeské republice:

1. Existuje kapitalovy trh pro malé a
sttedni firmy - New Connect. Tato
obdoba burzy pro malé astini firmy
piinesla za posledniho 2,5 roku kapit]
celkem 164 firmam.

2. Fungujici VarSavska burza, kde se
uskuté&nilo 61 IPOs (bez New

Connectu) za posledni 3 roky.

Vyhody oproti Ceské republice:

1. Existuje kapitalovy trh pro malé a
stredni podniky (AIM). V roce 2009
na rem doslo k celkem 23 IPOs.

2. Fungujici London Stock Exchange
(40 IPOs za posledni 3 roky).
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4.3.Zavéry a doporuéeni vyplyvajici pro Ceskou republiku

4.3.1.Doporuéeni #1: Uvolnit regulaci investic pro penzijni fong a pojistovny ve
prospéch private equity investic

Tam neexistuji zadné limity nad drdveDirektivy 2003/41/EE a pravidla

obezetného podnikani.

Direktiva umo#uje investovat az 10% aktiv penzijniho fondu donb typu aktiv.
A navic investice nejsou limitovany na GUzemi danstéu. Stejna logika se aplikuje

na investovani technickych rezerv pofigen.

Tato reforma by uvolnila domaci kapital na privaguity trh a umoZznila rozvoj
domacich private equity foid Domaci private equity fondy by potom diky nizSim
rezijnim nakladm byly schopny rentabithinvestovat i do objem@mensich investic
(1 — 5 milioni EUR).

V dlouhodobém hledisku by dalSimu rozvoji pomohédorma penzijniho systému.
Jakmile zane byt sodasny piibézny systém financovanitadhodu nahrazovan
fondovym systémem, penzijni fondy ¢emu disponovat velkym mnozZstvim
dodaténych prostedkii k investovani. Navic se bude jednat o preatity s dlouhou

dobou navratnosti, coZz se svym charakterem iddddali pro investovani do private

equity.

Na druhé strahuvolréni regulace musi byt provedeno s velkou opatrn&stiate
equity je velmi vynosny trh, ktery je vSak spojemetkym rizikem. Private equity
fondy ¢erpajici kapital z penzijnich foady proto ngly byt pod dohledem regulatora

a navic limity investic by #ly byt pravidel@ zhodnocovany a kontrolovany.

4.3.2.Doporuéeni #2: Rozhybatéesky kapitalovy trh a zavést kapitalovy trh pro
malé a s¥edni firmy po vzoru Polska a Velké Britanie

Na Prazské burze jsou pravidelmbchodovany prakticky pouze tituly velkych

spole&nosti, 0 mensi spalrosti neni zgjem. iikladem je nafiklad ¢eska spolkénost

KIT Digital, kterd nabidla své cenné papiry kondedna 2010 a ony nejsou prakticky

viitbec obchodovany.

* Direktiva Evropské komise upravuijici dohled nadwemi a investovanim penzijnich
fonda
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Rozvoji ¢eského kapitaloveho trhu mohou pomoci 4 opééni:

1. Rozhybat¢esky kapitalovy trh prodejem velkych statnich pa&f@npomoci
IPO. Dosud byly velké statni spstesti Ceska spiitelna, Cesky Telecom)
prodavany vzdy strategickému investorovi;aské republice nenastala jedina
IPO velké statni firmy. Prodej &itého podilu v gkteré ze zbyvajicich
statnich spolknosti Ceska Posta, Leti&tPraha) pes IPO by mohl nalakat
nové investory a zvysit likviditu Prazské burzykdgozitivni externalita by
poté mohly nastat&sSi investice do menSich sp&hesti na Prazské burze a

také \&tSi zajem podnikatéla private equity fontlna této burze exitovat.

2. Ve druhém kroku zavést burzu pro maléiadii podniky. V Polsku a Velké
Britanii tento systém zafungoval. Ve Var8aexistuje New Connect,
v Londyrg AIM.

New Connect je sa@dsti VarSavskeé burzy. Nabizi moZnosteyeého Upisu
akcii mladym spoknostem s vysokym potencialenistu hledajici kapitél

v rozmezi stovek tisic aZkolika miliéna zlotych.

Uspsch a dobré jméno New Connectu podtrhuje 64 IP@sg¢knastaly v roce
2010 i to, Ze zde emituji nejen polské, ale i zaitrd spol€nosti, Eetrns

¢eskych firem Photon Energy a iCom.

3. Zaopatit likviditu burzy teritorialnim omezenim investitomacich penzijnich
fonda a poji¥oven. Napiklad administrativl stanovit, Ze Wité procento

investic musi byt investovano do subjekbmaci burzy.

4.3.3.Doporuéeni #3: Snizit kapitalovou potebu a zmenSit administrativni

bariéry zakladani podnikani
Domnivam se, Ze legislativa musi reagovat na sirakii znény ekonomiky, které
jsou charakteristické staleétgim zastoupenim sluzeb a oidos nizkou vstupni
kapitadlovou patebou (edevsim informéni technologie), a to i na Ukor potencialniho

zvySeni kreditniho rizika.

Zaroveh stale existuji nakmé administrativni bariéry vstupu na trh. Procdezami
spole&nosti je komparativ delSi nez v Zapadni Evréa je poteba uskuténit vice

procedur.
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MoZné opateni:

1. Snizit minimalni potiebny kapital pii zakladani akciové spolénosti a
spolg&nosti s réenim omezenym, eventudlustavit novou pravni formu

podnikani, nagiklad po vzoru anglosaského limited partnershipu.

Pro private equity trh by bylotfznivé, kdybyceskéa legislativa adoptovala
investiéni schéma SICAV jako zvlastni formu podnikani. S\Cfe pravni
forma spolénosti charakteristickd variabilnim kapitalem. V &t je jiz
Siroce roz&en4, je dokonce soasti existujici evropské legislativy a zéijife

tak vysoky stupg ochrany investdr.

V Uvahu pichazi také pravni forma, kde by byla vySe minirftédnkapitélu

odvozena podle odtwi.

2. Snizit délku administrativniho procesu zaloZeni sgdeénosti. Friznivé je, Ze
tento cil je jiz ustanoven v narodnich cilech ,f&gée Evropa 2020“, ktera
spada do hlavni reformni hospésiéé agendy Evropské Unie. Jiegevsim
potteba pokraovat ve snizovani administrativnino zatiZzeni podtgk, a to
piedevsim pomoci 2 metod:

a. Digitalizace procedur. Digitalni agenda je jednou z priorit ,Strategie
Evropa 2020“. Je zattena na roli a vyuZiti inforndmich a
komunikanich technologii s cilem odstranit ngnejsi bariéry
v daném sektoru v EvrépDileZitou roli v procesu digitalizace bude
mit uvedeni digitalniho podpisu daZmého pouZzivani, to umozni
aktivni vyfizovani administrativy fes internet. Nutné vSak bude

upravit problematiku ochrany osobnich tdajsoukromi.

b. Zkvalit iovani sluzeb Jednotného mista pro podnikatele tuto roli

v sowasnosti plni portalvww.businessinfo.czTento portal ma své

nevyvratitelné vyhody, poskytuje komplexni inforreao zahajeni
podnikatelsk&innosti. Z&inajici podnikatel se zdetrbe doz¥dét o
v3ech aktualitach v legislatiy procedurach, které musi podstoupit,
podpde podnikdni a fii¥e si také stahnout veskeré ietiné
formulde. Mnoho informaci ziskava online, odpada tak jedna
nadbyténa nav&tva (radu. V dalSim kroku vSak bude patba portal

transformovat z pasivniho poskytovatele informaciktivni prostor,
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kde bude moZné podavat Zadosti a komunikovaistusnym dadem.
Nutnost vyizovat osobs administrativni zalezitosti na mnoha

raznych fadech je v satasnosti nejitSi administrativni bariérou.

4.3.4.Doporuéeni #4: ZjednodusSit daiovou legislativu a &init obsahové Upravy

vedouci ke zlepSeni degového prostedi pro private equity

Doporweni v oblasti dani Ize rotit do 2 oblasti:

Ve formé obsahové Upravy didoveé legislativy
Ve forme Gpravy techniky vybirani dani a zjednoduSeni administrativni

naroénosti daiiové legislativy

Co se t¢e obsahovych Upray na zaklad porovnani s legislativou Polska, Velké

Britanie a Singapuru, dopadfuji zvazit tato opdeni:

1.
2.

Upravit v ddiovém zakon systém podpory akciovych opci pro zstmance.
Umoznit strukturovat vykonavorientované bonusy pro private equity

manazery jako kapitalové&ipmy a tak je i danit.

. Danova podpora duSevniho vlastnictvi, fififad po vzoru Polska, kde musi

byt pouze polovina takto generovanydfijrpt daréna nebo umoznit devou

odepisovat vydaje na dusevni vlastnictvi nad radody uZiti.

. Danow¢ uznavat vydaje na vyzkum a vyvoj, které jsou ptakgné exteré

nebo subdodavateli a finémi podporu vyzkumnych Ustawa univerzit.

. Zaveést specialni davou sazbu pro malé atetini podniky. Podniky by

pritom mely narok na zvyhodénou sazbu pouze \ipad, Ze nebudou
vyplacet dividendy (nagklad dalSi 3 roky), aby bylo zaj&to, Ze daova
Uspora bude pouZita na rozvoj podniku (vyerd novych pracovnich mist,

inovace technologii) a nikoliv na vyplatu divideaktcion&im.

Kli¢em prozjednoduSeni daové legislativyje predevsim kompletni dava reforma,

kterd minimalizujeiizné dodatky a vyjimky. Dale navrhuiji tato dop&eni:

1.

Sjednotit terminy vy&ru dani. V roce 2010 ma tiavy kalendé celkem 62
riznych termin vybéru dant”.

V souladu s navrhem dle ,Strategie Evropa 2020“ngjrychleji vytvadit
jednotné inkasni misto prdipny z va'ejného rozp&u. Zde budou hrazeny
veSkeré daf cla a pojistné na socialni a zdravotni psjigt Firmam to

jednak zjednodusi proces plateb a &&venizi vydaje na bankovni poplatky.
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3. Rozstit moznosti elektronické komunikace. Poddébrnako zakladani
spolenosti, je i daova administrativa spojena s velkym mnoZstvi tikan
navstv Uradi. ReSenim je elektronické davé giznani. To v soéasnosti jiz
existuje, avSak neni t&hpouzivané. Hlavnimidvodem je nutnost mit ki
datovou schranku, nebo elektronicky podpis, av¥akeaina z metod neni u
nas zatim roz&na. PekdZkou je rov&Z nezvyk obyvatel. Ké&ovymi
opatenimi bude upravit legislativu, ktera zajisti destaou pravni ochranu
pii pouzivani elektronickych podgisa nasled& vytvaoireni jednoduchého,
intuitivniho systému, kteryipswdéi obany postupé na elektronicka deva
piiznani fechazet. S tim bude souviset i propagace v médiighodpora
elektronického podani (napfinanini nebo ve forr pozdjSiho terminu

podani piznani).

5. Fungovani private equity fondi v CR

5.1. Pravni forma subjekta private equity trhu

Zakladnimcilem strukturovani celého systému jdaiova optimalizace Struktura

by mgla byt daiové transparentni, aby se subjekty na trhu vyhnulyjidwo nebo i

vicenasobnému zdami. Pro investora by &lo byt daiové indiferentni, jestli investuje

do spolénosti [fimo nebo pes private equity fond.

Struktura by mla rovnéz poskytovat ufitou flexibilitu tak, aby vyhovovala viem
typtim investofi (institucionalni investit, korporatni investi, individualni investd).
Ve tSing zemi existuje model omezenéh@eni. Ve vysplych ekonomikach je ale
koncept omezeného deni (ang. limited partnership) definovan jen ramcev je
smluvnim stranam poskytnut prostor definovateni vramci smlouvy mezi

spole&niky. Lze tak Iépe zohlednit geby iznych investat.

Zarovei musime stale respektovat rélhi na private equity fond a manaZerskou

spole&nost, &koliv navenelcasto vystupuiji jako jeden subjekt.

5.1.1.Pravni forma private equity fondia
V ramci sowdasnych moznostéeské legislativy se jevi jako nejvhagii ti typy

pravnich forem private equity fofid

* Komanditni spolénost

e Vefejna obchodni spataost
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e Fond kolektivniho investovéahi

Komanditni spoletnosti dle ¢eskych pedpisi ma d¢ zakladni nevyhody oproti

tradicni forme pouzivané v Zapadni Evrép

1. Neni daiové transparentni — nastava dvoji zdani, nebd@ piijem je dagn
jednak na arovni spateosti a také na Urovni investora.

2. Neposkytuje dostaténou flexibilitu pro rGzné skupiny investofi —
flexibilita je nizSi v porovnéni, nez je standardZapadni Evrop (nag.
v oblasti rozdlovani ziskk mezi komanditistou a komplemergén).
Omezenim je rowt to, Ze statutarnim orgdnem musi bgsky oltan nebo

osoba majici residéni vizum.

Vyhodou pravni formy vefejné obchodni spolénosti je jeji dainova
transparentnost Zisk neni da#n na Urovni spolnosti, dagni jsou jednotlivi

spolenici na zaklad jejich gijmu.

Nevyhodou v3ak je, Zeeexistuje rozdleni na omezené a neomezené &ni.
Primarni investi by tak za zdvazky museli & celym svym majetkem. To by v3ak
popiralo jeden ze zakladnich piliprivate equity. Investd investuji [fes private

equity pra¥ proto, aby zmensili riziko investice na Uréw&ého vkladu.
Fond kvalifikovanych investori*®

Pravni formu Fondu kvalifikovanych investorize nejlépe vystihnout jako
regulovanou akciovou spolénost. Fond musi fied zapisem do obchodniho réjst

ziskat licenci od’eské narodni banky a je i dale pod jejim dozorem.

Fond kvalifikovanych investérmiaze byt zaloZen jako podilovy fond (v torfigpack
potrebuje ke svému zaloZeni a spgraegulovanou investni spol€nost) nebo jako
investini fond. Investini fondy mohou byt samospravné nebo pouZikett bsoby

k vykonu vymezenychiinnosti na principu outsourcingu.

Fondy kvalifikovanych investdrnejsou plné danové transparentni. AvSak gijmy
na urovni fondu jsou d&ny pouze 5% sazbou dam pijma pravnickych osob. Fond

kvalifikovanych investar je tak véeskych podminkackiyhodnéjsi nez komanditni

> Nejedna se sice o typickou pravni formu dle Obalfioal zakoniku, ale domnivam se, Ze pro
Gcely této diplomové prace Ize tottereni pouzit

% Fond kvalifikovanych investér je legislativié upraven dle Zakona:.189/2004Sb. o
kolektivnim investovani ve 2Zni pozdjSich gedpisi
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spolenost, neba v jeho fipact je dvojité zdasni mensi. Zaroveje to vyhodwjSi

pravni forma nez wejna obchodni spataost, nebt omezuje riziko pro investora
Naopaknevyhodyjsou nasledujici:

1. Neni kompatibilni s evropskym standardem UCITS, zndmend, Ze cenné
papiry fondu nesii byt nabizeny mimoCeskou republiku bezifslusné
licence vydané fondu v zahrahi Tato bariéra komplikuje proces ziskavani
finanénich zdrofi od zahraninich primarnich investér coZ je nevyhoda
dvojnasob, bereme-li v Gvahu, Ze u nas existujrikes proceské primarni
investory (viz. regulace investovani private eqtityda a pojidoven vyse).

2. Vysoké naroky na minimalni kapital fondu. U samaéspeého fondu se jedna
0 300,000 EUR a u nesamospravného fondu o 2 mikahyNavic fond musi
do 1 roku nabyt vlastni kapital nejm&B0 milioni K& za splgni podminky,

Ze fond nebude mit pouze 1 akcite@o dobu delSi neZiproku.

Diskutabilni otazkou je regulace. V mnoha zemicpathi Evropy (nafklad Velka
Britanie, Holandsko) se regulacébec neuplatuje, zatimco Ceské republice musi
byt Fondy kolektivniho investovani schvaleigskou narodni bankou jizigejich

zaloZeni a nasledrpodléhaji pololetnimu reportingu.

V sowtasnosti existuje ¢eské republice fies 70 Fondl kvalifikovanych investar
obhospodaujicich kolem 11 miliard K*. Jedna se alef@dev$im o nemovitostni
fondy. Statistika EFAMA® neevidovala k 30. 9. 2010 ani jeden Specialni fond
rizikového kapitalu na GUzentieské republiky. Tento fakt potvrzuje, Ze manazerské
spole€nosti (jak doméci, tak zahr&ni) sice na naSem Uzemi existuji, ale
k financovani investic dochéazirgs private equity fondy ze zahr&ini Ty jsou
zakladany v dgovych rgjich jako najklad Jersey (Argus Capital) nebo Bermudy,

piedevSim s cilem vyhnout se dvojimu z&t@n

5.1.2. Préavni forma Manazerskych spolénosti

ManaZerskd spateost ma zpravidla statuspolanosti s ruéenim omezenym aby
limitovala pivodni neomezené &ani v private equity fondu, jak to byva u limited
partnership. V Ceské republice maji tuto pravni formu v3echny &sjvmanazerské

spole&nosti.

4 http://www.stavebni-forum.cz/cs/article/17902/forklalifikovanych-investoru-miri-na-

burzu/

“8 zdroj: http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do?typApy=7 EFAMA je zkratka pro
Evropskou asociaci forida asset managementu (ang. European Fund andnzesagement
association)
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5.1.3. ,Pravni forma* Technologické agentury Ceské republiky*

Cilem TACR je financovani rizikovych projekti, na které si firmy samy

netroufnou vzhledem Kk jejich rizikovosti, nicmérg celkovy mix financovanych

projektéd ma pridanou hodnotu pro &eské hospodistvi. TACR nema byt
konkurenci tradinich private equity fond ale dophovat trh v &ch oblastech, kde to

sice neni trzévyhodné, ale spotensky ginosné.

Vybér projekir probiha podobhjako u EZnych private equity investic. Zastnanci
TACR budou spoknosti, které ziskaly pragtidky pravideld sledovat a
vyhodnocovat a v poslednim roce budou vyZzadovan plélatréni ziskanych
prostedki v praxi hem nasledujicichitlet. TACR bude mit v3ak iadu odlidnosti.
Zaprvé rizikovy profil projektu by m él byt takovy, aby to pro bézné firmy bylo

nevyhodnéa nedochazelo tak k \#giovani investic.

DalSirozdily od tradiénich private equity investic
1. Bonifikace spoluprace mezi firmou a vysokou S3kolat, vyzkumnym
dstavem.
Zohledreéni dopadu na Zadatele, pokud by investici nedostal.
3. Firma miZze ziskat maximain80% podporu investice, alesp@0% je teba
ziskat z nevi@jnych zdroj. Jina situace je u vyzkumnych usiakteré

mohou ziskat podporu az ve vySi 100%.

Hodnoceni projektu probiha na zakigibsudk oponentd, ktefi se hlasi fes webové
stranky TACR. Kazdy projekt musi mit dle pravidel TR dva oponenty, ty vylosuje
patitat a pracovnik TAR zkontroluje, zda u nich nedochazi keéest zajnt. Jako
nevyhoda se mi jevi to, Ze oponentaa byt pouze Zeské republiky. Vyér projeki

je tak ochuzen o externi nazor ze zahiianPredevsSim oponenti z ekonomik s

rozvinutym private equity trhem by mohlfipést vitanou fdanou hodnotu.

9 Technologicka agentur@eské republiky (dale T@R) byla zaloZena zakonem
¢.130/2002Sb., o podp® aplikovaného vyzkumu, experimentalniho vyvoje@vaci,
ktery nabyl @innosti dne 1. 7. 2009.
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TACR v sowasnosti chysta nasledujici programy:

Nazev

projektu

Charakteristika Cas. horizont Rozpdet

Alfa

Omega

Beta

Cilem je podptit rozvoj 3 faze v obdobi 7,5 mid. K&
progresivnich technologii, 2011 az 2016

ochranu zivotniho prosdi, i

rozvoj dopravy prosédnictvim

financovani a odborné podpory

vyzkumnych organizaci a firem

Zanmgien na aplikovany vyzkum 2011 zatim 54
ve spoléenskych ¢dach, min. K¢
predevsim ekonomii a

sociologii.

Zameten vyzkum oblasti, které bude 100 min. K
zajimaji jednotlivA ministerstva. definovano

Ministerstvo vzdy definuje,

kterou ve které oblasti chce

uskutenit vyzkum a TACR na

to vypiSe véejnou soutz

Tabulka 17: Planované projekty Technologické agenty Ceské republiky a jejich charakteristika (zdroj:

http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/brezen-20164mam-alfa-ma-sblizit-vyzkum-s-praxi/1001909/56836/

http://www.lidovky.cz/tiskni.asp?r=In_veda&c=A100534 135624 In_veda hev

5.2. Operaéni model fungovani private equity fondi

Private equity fond je pravni entita, kterd zprévidema Zadné zasstnance. ¥tSina

aktivit je zaji¥ovana manaZerskou spatesti. V tradinim modelu fungovéani

provadi manazerska spatmstctyti zakladni¢innosti:

e ziskavani finaénich zdrofi od primarnich investdr

* vyhledavani investnich filezitosti a investovani

* fizeni investic

* exit investic

50

http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/brezen-20l@gpam-alfa-ma-sblizit-vyzkum-s-

praxi/1001909/56836/
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Nezivaznz nabidks
Dodzteinz dus

vystoupeni

Géasti primarniho diligence

Zavazni nabidka

~1

investors

Obrazek 3: Operatni model fungovani private equity fondi (zdroj: vlastni nakres)

Vyznamnou roli v celém procesu také hraji zastypicharnich investdr, ktefi tvori
investiéni vybor (ang. Investment committee). Vybor rozhoduje ¢diliich otazkach
fungovani fondu — navySeni zdiipjfozhodovani o investicich a desinvesticich a také
hodnotitizeni fondu ze strany manazerské sfubsti.

V této sekci budu popisovat trédi model fungovani private equity foindStatem
zalozené spotmosti (jako nafiklad TACR) mohou fungovat na jiném principu a mit
jiné cile, coz ostathbylo zmirgéno v gredchozi sekci.

5.2.1.Ziskavani finanénich zdroja od primarnich investora (ang. fundraising)
Ziskavani finannich zdroji je bezesporu kibvou aktivitou pro fungovani private
equity fondi, neb@ pouze dostatek zdiioj umozni uskuténit investice podle
nastavené investi strategie. Zdrojem financovani jsou primarni eisidi.
NejvétSimi primarnimi investory jsou banky a penzijni fondy (viz. graf nize).
PredevSim v Evrop ma& vyznamnou roli Primarniho investora i stat,pedsive
mezinarodni instituce. Evropskd banka pro obnovwzwoj investovala jen v roce

2008 celkem 2,5 miliardy EUR do celkem 119 fatd

Proces ziskavani finanich zdrofj miZe byt Gzné¢ komplexni. Zavisi na vySi
finanénich prostedki, které chce fond ziskat aiywdu a fiznorodosti primarnich

investor.

® zdroj: Performance of Private equity funds in C&tel CIS.Evropska banka pro obnovu a
rozvoj.Londyn. 2009
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B Banky

B Penzijni fondy

® Fondy fond(

M Stat a vladni instituce
M Pojistovny

H Firemni investice

Ostatni

Graf 8: Distribuce prostiedki ziskanych private equity fondy dle primarniho investora v Evropé v roce 2009

(zdroj: Evropska asociace venture kapitalu, www.eva.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414)

V procesu ziskavani finantnich zdroji musi manaZerska spoélwst provést

nasledujici kroky®

1. Vybrat pravniho zastupce ktery bude spolupracovat na spravném
strukturovani private equity fondu a dalSi doprow®ddegislati¢ spojené
s jeho fungovani.

2. Vybrat tzv. placement agenta“— spolénost, kterd bude asistovat v procesu
ziskavani progedka. Zpravidla se jedna o inve&ti banky jako naifklad
UBS, Credit Suisse, Citigroup nebo Lazard.

Vytvorit a prezentovat nabidkové memorandum primarnirastofim.
Ridit due diligence na private equity fond.

5. Pripravit smlouvu o @asti primarniho investora.

5.2.1.1. Vybeér pravnické firmy

Pravnicka firma hrajetdeZitou roli v pabéhu celého Zivotniho cyklu fondu, nejeki p
ziskavani zdrdj od priméarnich investér V zatatcich existence fondu pomaha
s vykerem nejvhodyjsi pravni formy s ohledem daveé, &i rizikové aspekty.
V prabéhu fungovani fonduedi pravni aspekty investovani a na konci Zivotnost

fondu je zodpo¥dna za spravné uzani fondu z legislativniho hlediska.

Z&kladni podminkou vybéru pravniho zastupce by néla byt jeho kvalifikace
v oblasti private equity a ziskavani prostedkia od primarnich investori.
Odbornost musi pokryvat oblasti obchodniho praeagee legislativy a regulatornich
rezimi vSech zdastrénych jurisdikci (minimala jurisdikce primarnich investby

jurisdikce private equity fondu a jurisdikce manaké spolénosti).

°2 Na zéklad studie The Guide to private equity fundraisingr¢gd The Guide to private
equity fundraisingMvision private equity advisors limitelondyn. 2009)
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Pokud jsou mezi investory i primarni inva$ta USA, bude muset pravni firma
zpravidla Uzce spolupracovat s jinou pravni firmmiéto @asti (pokud se nejedna o

mezinarodni pravnickou firmu s potd@u ve Spojenych statech).

Pfi vybéru pravnické firmy mZe pomoci domaci venture kapitalova asociace.
Pravnické firmy specializujici se na private eqystyu zpravidla jejimi idruzenymi
gleny. KCeské venture kapitalové asociaci je v &mmosti pidruzeno celkem 9

pravnickych firem.

5.2.1.2. Vybeér placement agenta

Zapojeni placement agentaide mit fizny rozsah. Zavisi to jednak na zkuSenostech
manazerské spalrosti se ziskdvanim prastlki od primarnich investéra také na
charakteru ziskavani prostki. Nové, menSi manaZerské spgolesti zpravidla
spoléhaji na komplexni ba&éik sluzeb, zatimco zkuSeni manazendi sluzeb

placement agefihemusi vyuzit eibec.

| zkuSeni mana¥e fondu vyuZiji sluzeb placement agenta, pokud dach
k vyraznému navyseni kapitalu fondu,&minvestini strategieg¢i rozSieni portfolia

primarnich investdr z mér rozvinutych trtii. Vyznam placement ageéntaké vzrost
v obdobi ekonomické krize, kdy bylo problematickiékat prosiedky i pro velmi

dolxe funguijici fondy.

Z&kladni role placement agend:

1. Predstavit manazery fondu primarnim investoiim. Kvalitni placement
agent nema organizovat jen nahodné setkavani mdntrelu a primarnich
investofi. Primarni kritériem je, aby pozadované inugdti zangry
primarnich investdr korelovaly s investni strategii fondu.

2. Vytvoreni marketingového planu fundraisingu Natasovani celého procesu
fundraisingu je kbové. Pokud je fond delsi doBubez dostatmych
prostedki, tak je vniman investory jako nidZity, ¢i nelsgsny. Placement
agent musi spoteé s manazerskou spaéleosti naplanovat konsistentni plan
aktivit, které v relativa kratkém ¢asovém horizontu zaujmou dostatg
pocet primarnich investér

3. Placement agent se podili sgoke se zastupci manaZerské spalesti a

pravni firmou na fipraw nabidkového memoranda(ang. Private placement

>3V roce 2006 to bylo 3 — 6 #sidi, v roce 2009 pak 12 — 18&siai (zdroj: What to expect
from placement agent, things you should knkelly DePonte, Probitas Partnert)SA. 2009)
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memorandum - PPM).iBdevSim sestavuje prezentaci pro investory, kde je
nutné vypichnout kiova rizika a pidanou hodnotu fondu.

4. Strategicky poradce v oblastech cilové hodnoty ziskanych piedka,
personalniho obsazeni fahd sestaveni planu vyjednavaciho procesu,
vhodného n&asovani spushi fondu.

5. Priprava vyjednavaciho procesu a asistenceripvyjednavani. Manazerské
spolg&nosti se primaré soustedi na vyhledavani investiich gilezitosti a
fizeni investic. Do procesu fundraisingu vstupujazpla jednou za 3 aZz 5
le®. Placement agent ma v této fazi velkdid@gnou hodnotu, nelfomize
aplikovat své know-how a zkuSenosti, které ziskaligdelnym gisobenim na
obdobnych transakcich. Placement agent musi préméajistit, Ze nabidka
ma parametry, které jsou akceptovatelné trhamdevSim v oblasti poplaik

manazerské spalrosti a jeji incentivizace za tgmé fungovani fondu.

Odmenovani placement agentje historicky odvozovano jako procento z gen

ziskanych od primarnich investgorzpravidla se jedna o 2 — 2,5%.

5.2.1.3. Vytvait a prezentovat nabidkové memorandum

Nabidkové memorandum je pravni dokument. Jeho @akia cilem jeprezentovat
vSechna potencialni rizika investohm a dokazat, Ze fundraising je v souladu
s regulatornimi podminkami a platnym pravem.Nabidkové memorandum de facto
chrani manaZerskou sp&test, pokud investice selZze. Proto je nezbytné, lally
sestaveno co nejpsrEji a nejkompletji. Jedna se o velmi podrobny dokument,
jehoz vypracovani trva a€kolik tydni. Pravnické firmy si zadj U¢tuji dle rozsahu a
slozitosti 5 000 — 20 000 USD.

Placement agent sestavi na zakladbidkového memoranda shrnuti a prezentaci,
které slouzi k prvnimu osloveni primarnich investoWazni zajemci se poté

dohodnou s manazerskou spolesti na provedeni due diligence fondu.

5.2.1.4. Due diligence na private equity fond
Due diligence na private equity fond ma prokazdioneyvratit, Zeprivate equity
fond ma potencial zhodnotit prostedky primarnich investori a Ze neexistuji

Zzadné kléové nedostatky, které dosazeni tohoto cile brani.
Procesn se due diligence sotisti na 5 oblasti:

1. Historie fondu — zhodnoceni zrealizovanych investic

>V roce 2006 to bylo 3 — 6 #gidi, v roce 2009 pak 12 — 18&siai (zdroj: What to expect
from placement agent, things you should knkelly DePonte, Probitas Partnert)SA. 2009)
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Kvalifikace tymu
Investiéni strategie fondu

Nastaveni investniho procesu

o~ D

Legislativni zaji&ni

Proces zpravidla trva 2 — 3 tydnykdy se ale rize protahnout az na 6 — 10 tydn

Zavisi na dostupnosti informaci o fondu.

5.2.1.5. Priprava smlouvy o éasti primarniho investora

Nabidkové memorandum funguje jako Gvodni materiéd pyjedndvani mezi
manazerskou spalrosti a primarnim investorem. Nasledujkaiik kol vyjednavani
a due diligence. Pokud ®&bstrany dosgi k dohod, nabidkové memorandum je
upraveno a transformovano do smlouvydasii primarniho investora (ang. Limited

partnership agreement).
Smlouva o dasti primarniho investora upravujgedevsim nasledujici oblasti:
1. Provize manaZerské spokhosti (ang. Management fee)

Provize ManaZerské spdleosti se pohybuje vrozmezi 1,5 — 2,5%,

v zavislosti na typu a velikosti fondu.

Provize vSak riwze byt strukturovana i tak, Ze se bude wbphu Zivotnosti
fondu nenit, zpravidla klesat. ManaZerska sgwlest je totiZz nejvice zatizena
budovanim a spravou fondu v prvnicttipaz Sesti letech a jeji zapojeni je
postupem ¢asu slabne. Navic management manaZerské cspske je
zpravidla vsticny ke sniZeni poplaikv pokrailém obdobi investice, nebo

chce napomoci ziskani novych zdrejdalSich kolech fundraisingu.

Méng rozStenou alternativou jsou roz@iowvé zaloZzené provize. Rai
rozpaiet je sestaven na zaktadohody primarniho investora a manaZerské

spole&nosti.
2. Podil na zisku private equity fondu(ang. Carried interest)

Smlouva o @asti primarniho investora dale upravuje narok merskg&
spolg&nosti na podil na zisku private equity fondu. \&Siné pripadi plati
pravidlo, Ze private equity fond musi nejprve zgctvziski uhradit kapital
vloZeny primarnim investorem a aZz potom manaZesgide&nost nabyva

prava podilet se na zisku.
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Standardni rozdeni zisku je 80% pro primarniho investora a 20% pr
manazerskou spalrost. DileZitym aspektem je vSak reputace a vysledky
manazerské spalrosti. Renomované a Ugmé manazerské spofosti si

¢asto vyjednavaji carried interest az na arovni 36%.

Jinym modelem je, Ze primarni inve$tpozaduji, Ze fond musi dosdhnout
ur¢ité minimalni vykonnosti (#feno zpravidla pomoci ROICk¢dtim nez se

manazerska spairost miZze z&it podilet na zisku.

Vyjime¢né primarni investéi umozni manazerské spoimsti ziskat podil
z jednotlivych exitovanych transakci, bez fpbly p@edchoziho splaceni

kapitalu.
Typ investic

Mezi primarnim investorem a manazerskou spadsti neni zpravidla Zadné
majetkové propojeni. Primarni investor tedy @déen nijak ovliviovat jeji
rozhodovani. MZe vSak smluvéupravit / omezit zfisobiizeni private equity

fondu.

MuaZe napiklad ve smlouw definovat, do kterych odwi private equity fond

smi investovat nebo naopakkterd od¥tvi zakazat.
Tradiéné je také smluvéa omezena velikost investice do jednoho subjektu a
maximalni vySe zadluzeni.

V oblasti venture kapitalovych investic f@msté, Ze manaZerské spulesti
nemohou pouzit kapital z névzniklého fondu na investovani do spwlesti,

kam jiz diive investoval jiny starSi fond téZze manaZerskéegposti.

Maximélni vySe vkladu primarniho investora, zainteresovanost

manazerské spolénosti (ang. Commitment)

Maximalni vy3e vkladu zméma v kontraktu je kalkulovana jizietné provizi

manazerské spairosti a nakladl na provoz fondu.

Priméarni investd zpravidla poZzadujéast&énou majetkovou zainteresovanost
manazerské spalposti. Odetvovy standard je 1%, U&fné manaZerské

spolenosti alecasto investu;ji i vice.

Ne¢které manazerské spot@sti misto imého nakupu podilu v private equity

fondu vystavuji srnky.
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5. Platebni rozvrh pro primarniho investora (ang. TakedowiT)

Pri stanoveni platebniho rozvrhu pro primarniho inees je poteba brat
v Uvahu, Ze manazerska spwlest potebuje ¢as na spushi fungovani
private equity fondu a vyhledani vhodnych invastiprilezitosti. Relativis
velké a brzké platby jsou proto neefektivni, nebwtovost cekajici na
investovani je jen minim&nzhodnocena, coz sniZuje celkovou navratnost

fondu.

V praxi se roz§uje metodika just-in-time. Private equity fond pdda
primarni investory o domluvené pristky, az jakmile bude mit domluvenu

vhodnou investini prilezitost.

Smlouva o @asti primarniho investora také zpravidla ustanovapximalni

¢asovy limit pro reinvestovani préstki. Zpravidla se jedna o 6 let.
6. Pravidla vyporadani investice

Smlouva zde upravujggasovy rozvrh asové limity) a formu (hotovost, cenné

papiry) vypdadani vkladu primarniho investora.

Jednotlivé paragrafy zde rosihnastavuji pravidla pro tzv. clawback provize.
Clawback provize vyjadje ¢ast jiz vyplaceného podilu na zisku private
equity fondu (carried interest), ktery si primaimiestor niize narokovat zf,
pokud byl jiz carried interest vyplacen a nastedse vyznamé zhorSi

vykonnost private equity fondu.
7. Podminky vystoupeni primarniho investora

Zaprvé primarni investor ma zpravidla moZnost wplb z private equity
fondu, pokud dojde k ditym vyjimeénym udalostem na stramprivate equity
fondu / manaZerské spoteosti, které mohou vyznarénnaruSit dalSi
fungovéani fondu a tim padem i ohrozit vynosnosestice. MiZe se naipklad

jednat o umrti¢i odchod kléovych zastupit manazerské spaleosti.

Zadruhé primarni investiozpravidla prosazuji do smlouvy klauzuli, kterdnji
garantuje wtSinu (superstSinu) v private equity fondu. Tato klauzule
zpravomoduje primarni investory rozpustit fond, pokud ztratiivéru

v manaZzerskou spaleost.

% Tento termin se pouZziva také ve smyslu podilu k&mk platby na celkovém zéavazku
primarniho investora
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Zatreti smlouva upravuje vystoupeni primarniho investogipad, Ze nema
dostatek finaénich prostedki na splaceni dohodnutych vktadPokud tato
situace nastane, manaZerska spuwet zpravidla pomaha primarnimu
investorovi prodat podil na sekundarnim trhu. fpad nedspgchu si
manaZzerskéa spalrost mize narokovat penéle.

5.2.2. Vyhledavani investinich prilezitosti a investovani

Jakmile private equity fond ziska prigstky od primarnich investbr mize z&it
provadt cinnost, pro kterou byl primaénzalozen: reinvestovat prostky do
spol&nosti s potencidlemistu afidit je s cilem zvysit jejich hodnotu a nasléda

exitovat.

Investiéni ¢innost se sklada z nasleduijicich fazi:

Obréazek 4: Souslednost investnich ¢innosti private equity fondu (zdroj: vlastni ndkres)

Investini ¢innost private equity fondneni nahodildPrivate equity fondu nasleduji

ur ¢itou investiéni strategii, které byla definovana f¥i jeho vzniku.

5.2.2.1. Volba invest¥ni strategie

Investini strategie private equity fofige formulovana na 4 piiich:

* Regionalni zagreni
* Odwtvové zandteni
e Stadium rozvoje firem

+ Velikost investice
Regionalni zanéreni

Private equity fondy ve Stedni a vychodni Evrof se zpravidla zaniuji na vice
zemi najednoy protoze Zzadny trh zde neni dostate velky. Jak ale ukazuje
nasledujici tabulka, na naSem trhu existuji i marsk& spoknosti, které se sousdi
gisté na investice eské republice.
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jen CR CRaSR jen CEE*® Globalni Ostatni

Reg.zanéfeni 2 3 9 2 8

Tabulka 18: Regionalni zanteni investiénich strategii manaZerskych spolénosti investujicich v Ceské

republice (zdroj: vlastni vypotet)
Odvétvové zangieni

Fondy investujicich vCeské republice se primari odvétvové zaméiuji na média,
zdravotnictvi, IT sluzby & software a chemicky praimysl. Nejvice — 10 —
manazerskych spaieosti se ¥nuje médiim, 9 zdravotnictvi. Zeské republice neni
jest tolik rozSteno zaniteni na ,zelené technologie* a Zivotni presti. \enuji se
mu pouze 4 manazerské spoiesti.

7 z 24 manazerskych spéiesti nema sektorovou preferenci, jedné sé doglobalni
fondy, které se za#iuji ténef na vSechna odwi nebo o lokalni fondy zagtujici se

na vhodné investni prileZitosti vCeské republice nezavisle na cilovém sektoru.
Podrobji informace viz graf nizé

M ostatni odvétvi celkem

B média

M zdravotnictvi

B IT sluzby & software

B chemicky pramysl

H bez sektorové preference
telekomunikace
retail

finanéni sluzby

Graf 9: Odvétvové zaneieni private equity fondi piisobicich na izemCeské republiky (zdroj: viastni vypotet

na zéakladé prazkumu webovych stranek manazerskych spoéaosti)

Stadium rozvoje firem

U manaZerskych spolénosti sdruzenych doCeské asociace venture kapitafd
pievladaji investiéni strategie zanéiené na financovani rozvoje a manazerské
odkupy. Vyznamné procento manazerskych spobsti se rovéZ zabyva konsolidaci

odwtvi. Investice do ra¥jsich fazi rozvoje jsou ¢eské republice ménvyznamné.

%% anglické zkratka pro 8tdni a vychodni Evropu

" \/ private equity odstvi je b¥Zné, Ze se manaZerskd spaolest Enuje vice odvtvim
najednou — proto je vysledekizkumu takovy, Ze 24 manaZerskych spotesti ma celkem 96
riznych od¥tvovych zangteni.

*8 Na rozdil od zhodnoceni regionalniho a &devého zansieni, kde jsem zkoumal vSechny
manazerské spalgosti pisobici vCeské republice, zde analyzuji pouze spotsti, které jsou
¢leny Ceské venture kapitalové asociace, nebozbytku spol&nosti jsou tyto informace
Spatr dostupné.
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Zarodecné financovani
Startovni financovani
Financovani rozvoje
Manazerské odkupy
Konsolidace odvétvi

Stadium rozvoje

Akvizice spolec¢nosti
Mezzaninové financovani

0 2 4 6 8 10 12

pocet manazerskych spole¢nosti

Graf 10: Zaméieni private equity fondi podle stadia rozvoje fsobicich na GzemiCeské republiky - pouze
¢lenovéCeské venture kapitalové asociace (zdroj: vlastni ppéet na zakladk piiruéky Private equity & Venture

capital v Ceské republice Ceska venture kapitalova asociace, Praha, 2010)

Velikost investice

Jak mizeme vidt v grafué. 12 rozgti preferovanych investic jednotlivych foinge
Siroké. Prakticky od 0,25 do 150 milidEUR.

e

>

2 miliébny EUR). NiZ3i preferované ro#p maji i spolénosti JV Capital Management,
Genesis Capital Limited a GCP gama capital partigin® spolénosti se specializuji
na venture kapitalové investice a mensi buy-oytplé&nosti s timto zagtenim je&t
donedavna Ceské republice négobily. Je doke, e se ,dira na trhu* zaceluje,

povede to k podge i rargjSich stadii podnikani.

Naopak Advent International a Riverside Europe ritagt preferuji velké transakce
nad 15 miliéri EUR. Tyto spolénosti je specializuji na velké buy-outy a konsdiiela

odwétvi, zpravidla realizuji maximéatnl az 2 transakce ¢o¢.

Zajimava situace je u spoleosti Enterprise Investors. Tato spwmiestiidi naceském
uzemi 2 fondy s odliSnou investi strategii. Zatimco fond EVF1 se z#nje na
investice v intervalu 1 — 10 milianEUR. Fond PEF VI se sotisti na ¥tSi transakce

v rozmezi 20 — 100 miliGnEUR.
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Graf 11: Zaméreni private equity fondi pasobicich vCeské republice podle preferované vyse jedné invessi -
jen ¢lenovéCeské venture kapitalové asociace (zdroj: Private @ity & Venture capital v Ceské republice Ceska

venture kapitalova asociac®raha. 2010)

5.2.2.2. Vyhledavani investinich pFilezitosti

Vyhledavani investnich gilezitosti mize prokhnout Gznymi zpisoby. Zakladni
metodou je tradhi analyza trhu prov@&da aktivné investEnimi analytiky

manazerskych spalrosti. Pokud analytiky dita spol€nost zaujme, tak v dal3i fazi

Zjistuji, zda je na prodej.

Analytik pfi hodnoceni investhich gilezitosti berem v Gvahur@devsim nasledujici

faktory:

» politické a podnikatelské prasti zens
e parametry produktového portfolia (hledd konkurdn vyhody, dilezité
patenty)
* kompatibilita se sektorovou strategii fondu
e kvalita managementu
« vyvoj zakladnich finaénich ukazatel a tempa jejichtistu
+ potencidlni ,quick wins® a synergie s aktualnim portfoliem fondu
« faktory, které umozni ziskat naskok nad konkurenci
0 konexe s aktualnim managementem

0 napojeni na byvaly management

Ny

Prvni impuls k prozkoumani &ité investéni prilezitosti mize v3ak takéifjit zventi.

ManaZerskd spoleost se mZe o investini prileZitosti dozédét na iiznych

*® jednoduchéa op#eni, ktera by réa rychly pozitivni dopad na hodnotu investice
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specializovanych konferencichéi na zakladk ,teasers® od podnikateki, ¢&i

poradenskych spolénosti (pracujicich pro spotmost, ktera chce byt prodana).

Teasers by #ly potencidlniho investora hla¥nupoutat a projevit u & zéjem

prozkoumat danou investii piileZitost blize. Spravny teaser by¢lmbsahovat:

e Kklicové silné stranky navrhované investice fifldpd zminka, Ze spataost
je trzni lidr ve svém odtvi, vlastni vyznamné patenty, dosahovala
vyznamnéhotrstu trzeb v poslednich letech)

» zakladni finasini udaje (vynosy, EBITDA, &etné projekce na dalsi 2 roky)

e informace o produktovém portfoliu

e zakladni tdaje o kvalifikaci managementu

» jasnou definici cil navrhované transakce — o co ma prodejce zajersth-jge
cilem prodej majoritniho podilu, ziskani likviditygkapitalizace nebo ziskani

dodaténého kapitalu na rozvoj

Pii tom vSem vSak teaser musfistat na uWfité arovni obecnosti. Podnikatel
(poradenska spataost) by nikdy ner odhalovat jméno spateosti dive nez je
nutné. Hlave proto, aby neupozornil konkurenci a neodhalivg gdndry, eventuals

aby zbyténg nevyvolal neopodstatnou paniku mezi zaéstnanci.

Pokud teaser manazerskou spotest zaujme, invesini analytikové zpravidla jesSt

provedou rychlé zhodnoceni investice z hlediska:

» kompatibility s investini strategii fondu

» existence ,quick wins¢i konkurergénich vyhod

e kontroly zda neexistuji bariéry investovani (fiklad Ze uZz do dané
spolenosti existoval jiny fondfizeny stejnou manaZerskou sgolesti a

smlouva s primarnim investorem tyto investice zajejz

Dal8i proces zavisi na velikosti investice. U kalpi¢ nenargnych venture
kapitdlovych investic se e investor rozhodnout investovatirpo, bez dalSiho
prazkumu, pouze na zakladntuice. Takovy piklad nastal nafklad @i zakladani
Googlu, kdyZ investor Andy Bechtolsheim vypsal aaldtehm Larry Pageovi a
Sergei Brinovi Sek na 100 000 USD hned na prvniizmh Zpravidla vSak proces
byva daleko komplikovafjSi. Po rychlém pizkumu analytik investni prilezitost
oceni (pedEzny model na zakladdosud znamych informaci). Vysledky analyzy a
ocaiovaciho modelu pak slouzi jako podklady pro inwestvybor, ktery rozhodne,

zda se bude private equity fond o investici daJevet a gistoupi k due diligence.
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5.2.2.3. Vytva‘eni oceiovaciho modelu

Leverage buy-out model (LBO model)

LBO model nejpouzivansi ocaiovaci model v private equity praxi. Je vyuZivan
investénimi bankami a private equity subjekty z&elem ohodnoceni investic, na

jejichz financovani seyznamné podili diun®.

Leverage buy-out model je zaloZen n#edpokladu, Zekupujicim je finanéni
investor, nagiklad private equity fond, ktery nevlastni Zadnééji spolénosti

v odwtvi prodavané spotmosti. Gekava se tedy, Ze celkové vynosy budou pouze
vysledkem vykonnosti gizované spolénosti. Neexistuji Zzadné ope€rd, ani jiné
synergie vzniklé diky akvizici. Z jiného Uhlu potle se daji vysledky LBO modelu
interpretovat jako minimalni océni pro strategického investora, kteryuze

profitovat ze synergii a je ochoten tim padem ZaptgsSSi cenu nez fing&ni investor.

Vystupem LBO modelu je vypdet hodnoty vnitfniho vynosového procenta
investice (IRR) a rentability investice (ROI). DosaZzené hodnoty jsou porovnavany
s poZzadovanou vynosnosti private equity fondu. Bgkudosazené IRR / ROEWSI

nez pozadované, investice jigjgta.

LBO model niiZze byt sestaven ve 2 variantach, podle toho c@iagovany vystup

modelu:

1. Odhad p@izovaci ceny investice (ang. Enterprise valué),kperé investor
dosahne poZzadovaného RGI|IRR.
2. Odhad kolik bude ROIlfed zdasnim investora s ohledem na cenu, kterou

nabizi prodavajici.
Postup sestaveni LBO modelu:

1. Definovat¢asovy horizont modelu (odivovy standart je 5 let).

2. Stanovit cilovou kapitdlovou strukturu transakceodip dluhu a vlastniho
kapitalu).

3. Vlozit historickd finagni data do modelu {pdevSim trzby, EBITDA gisty

pracovni kapital a kapitalové vydaje).

®Aktiva porizované spoknosti jsou pouzity jako zastava. imvatel neni zodpany,
pokud dluh neni splacen. Tentotspb je atraktivni pro kupujici na trhu, né€boni musi
poskytnout pouze zlomek zdtopa akvizici. To v dsledku tzv. pakového efektu sniZuje riziko
a zvySuje ROI, avSak pokud ffmovana spoknost dosahnedsekavanych cil. Tento zfisob
transakce je vSak i rizik@jsi, neb@ pokud investice nedosahuje pozadovanych vysledk
disledky pakového efektu mohou vést k tomu, Ze inse$tude rychle bezcenna.

64



4. Dopcitat finaréni ukazatele

a. podil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach

b. podil kapitdlovych vyddjna trzbach.

Vytvotit predikci trZzeb a na ni navazuijici rozvrh spldadinhu.
Vypocitat exit hodnotu leverage buy-out transakce.

Ze ziskanych udajdopaitat ROl a IRR.

Porovnat IRR s poZzadovanym IRR.

© N o O

Metoda trzniho porovnani

Metoda je zaloZena na oceh podniku na zaklad porovnani investorem
ocaiovaného podniku s podobnymi podniky. Podobnost klarap@ivat v tom, Ze
podniky jsou ze stejného o#tvi, maji stejnou rizikovost, velikost, kapitalovou

strukturu a tempodstu cash flow.

Vyhodou této metody je jeji jednoduchost a tim pdd®oznost rychle a shadno
odhadnout hodnotu podniku. Proto je tato hodnotaduwh pro rané faze wyhu
investiéniho projektu. Kiéovou nevyhodou v3ak je obtiZznost najit podobné gdn
Hlavreé pokud hodnotime malé, &aajici spolénosti, ¢i nova a inovativni odstvi.
Tato metoda je proto spiSe vhodn# pocatenim oceiovani velkych buy-out
transakci, v oblasti venture kapitalu §&ko pouzitelna. B objemow menSich venture
kapitalovych transakcich Ize ke zhodnoceni investiouzit metodyCisté sodasné

hodnoty nebo Vnihiho vynosového procenta.
Princip vyp@tu je nasleduijici:

Definujeme si soubor podobnych podiik

2. Znekteré dostupnych databazi (Reuters, Bloomberg) amisk hodnotu
nasobitele pro tyto podniky. Nasobitel vyiape jaky nasobek vztahové
veliginy (v praxi zpravidla EBITDA) vyjatlje trzni cenu podniku.

3. Nasobitele zpimérujeme podle podobnosti cilovému podniku a vysledno
hodnotou pak nasobime jehidjmy.

4. Vysledkem je hodnota investice.

Jakmile je ockovaci model hotov, jsou vysledky spiié s analyzou investni
piileZitosti prezentovany investiimu vyboru, ktery rozhodne, zda bude projekt hned

zamitnut nebo zda se usktriédue diligence.
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5.2.2.4. Investiéni vybor — role a popis fungovani
Zatimco manaZerskd spof®st je zodpotdna za operativnfizeni private equity
fondu a portfolio spolosti,investiéni vybor je hlavnim orgdnem fonduéinicim

kli ¢ova rozhodnuti pro jeho fungovani
Z&kladnimi zodpo¥dnostmi investiniho vyboru jsou:

 Rozhodovat o investicich a desinvesticich do jddroh portfolio
spole&nosti.

* Monitorovat a zhodnocovat vykonnost private eqtotydu.

» Nastavovat a hodnotit inve&tii strategii fondu.

e Schvalovat zastupce manaZerské spualsti (investini manazery), ki@

budou zodpovidat naditou portfoliovou spolénost.

Investiéni vybor méa zpravidla 6 — 16leni® a jsou v 8m zastoupeni zastupci
primarnich investdr a manazerské spdleosti. Hlasovaci sila se zpravidla odviji

podle podilu na kapitélu viozeném do fondu.

Vybor se zpravidla schazi 1x tvrt roku. Obsah jednani zavisi na konkrétni situac
prazkum spolénosti Vanguard ukazuje, Ze n&Si prostor je ¥novan zhodnoceni

minulé vykonnosti (40%) a rozhodovani o budouditstyii (25%).

B Zhodnoceni minulé
vykonosti

B Nastaveni dalsi strategie

Problémy netykajici se
investovani

W Schvalovéni investicnich
manazerd

m Ostatni

Graf 12: Pramérné rozvrzeni ¢asu na zasedanich investiho vyboru (zdroj: Investment committee decision

making study. Vanguard Valley Forge. 2009)

5.2.2.5. Due diligence

Due diligence je komplex analyz,tqulevSim v oblastech prava, dani, financi,
managementu, vifitich proces, jehoz @elem je identifikovat synergie, rizika a silné
a slabé stranky podniku.

®1 Dle priizkumu spolénosti Vanguard (zdroj: Investment committee decisicaking study.
Vanguard Valley Forge. 2009) mé investii vybor nefasgji 6 — 10 ¢leni (52% gipady),
néasleduje <Sleni (42%), v 5% ma investni vybor 11 — 1%len.
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Rozsah due diligence zavisi épna velikosti a rizikovosti transakce. Vipact
velkych transakci f¥e due diligence nastat ¥kolika stupnich. Prvni faze due
diligence nastane jeSpred podanim nabidky. Cilem si je ,na vlastdf @ &fit kvalitu
podniku a identifikovat rizika plynouci z potencifbkvizice. Tato faze trva 2-3 tydny
a due diligence na nabizené fernrmiZze provadt i nékolik investof. Investdi se na
zakladt due diligence rozhodnou, zda podat nabidku na ikatipne. Pokud due
diligence dopadne usgre a investor je spokojen s nabidnutou cenou, taldyédd
nezavaznou nabidku. \fipack, Ze ji prodavajici strana‘ipme, investor provadi jest
dalsi kolo due diligence — tato due diligence fegodrobgjsi a trva 1 az 2 gsice.
Zanetuje se jiz mé& na komekni, vice vSak na pravni a finari aspekty. Investor na

zawr bud’ poda zavaznou nabidku, nebo investici odmitne.
Typy provaeénych due diligence:

* Komeréni due diligence(ang. Commercial due diligence nebo Business due
diligence) — Probiha ve fazitgd podanim nezévazné nabidky. Cilem
komekni due diligence v po#émné kratkém casovém obdobi ukladn
porozungt sowasné vykonnosti spaleosti a jejim vyhlidkam do

budoucnosti.

» Pravni due diligence (ang. Legal due diligence) - Pravni due diligesee
provadi zpravidla po podani nezavazné nabidkynCfigavni due diligence je
zkontrolovat, Ze spodmost nema Zadné vyznamné pravni problémy a Ze
klicové aspekty konkuréni vyhody spolénosti (napiklad patenty, ochranné

znamky) nejsouiednEtem soudnich spara nehrozi jejich ztrata.

* Finanéni due diligence (ang. Financial due diligence) - Firtani due
diligence se provadi spdle s pravni due diligence v paogdi fazi
investiéniho procesu, po podani nezavazné nabidky. Cilemigdevsim

odhalit finargni rizika spojena s prodavanou spolesti.

5.2.2.6. Zawerecné schvalovani statnimi organy
Pokud je zdvazna dohoda ugava, pro UsfEné zrealizovani transakce je igdia jiz
splnit pouze posledni krok — ziskat povoleni d@slpSnych orgéin statni spravy.

Zakladem je schvaleni odi&tlu pro ochranu hospasgéé soutze.

DalSi povoleni se odviji od druhu investice. V &g energetiky se ndjklad mize

jednat také o Energeticky regtid trad.
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5.2.3. Rizeni firmy
Historicky private equity fondy uskuteily v Ceské republice celkem 122 inve§tjc

véetrg transakci s v s@asnosti pednimi ¢eskymi spolénostmi. Private equity fond
pii spole&nosti Mid Europa se podilel na zaloZeni mobilniperatora Oskar, globalni
private equity fond Warburg Pincus zasskalik let vlastnil podil ve farmaceutické

spole&nosti Zentiva.

V souwasné dob se private equity fondy u nas podileji deni celkem 42
spolenostf® (44 investic — Kofola a AVG Technologies maji radstory 2 private
equity fondy), mezi nejzn&tjsi spol€nosti se zastoupenim private equity aei

Kofola, Centrum Holdings nebo vyrobce antivkVG Technologies.

Paiet stavajicich a historickych transakci manaZetskypol€nosti zastoupenych

v Ceské asociaci venture kapitalu vyfjaié nasledujici graf:

30
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(]
>
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3
e 10 e 7 p 8

B Pocet investic ve stavajicim portfoliu B Celkovy pocet investic

Graf 13: Celkovy potet transakci a paet aktualnich transakei private equity fondi na tzemiCeské republiky -
pouzedlenovéCeské venture kapitalové asociace (zdroj: Private eify & Venture Capital v Ceské republice.

Ceska venture kapitalova asociaderaha. 2010)

62 Vlastni kalkulace na zakladdat z pirucky Private equity & Venture Capital Geské
republice (eska asociace venture kapital@raha. 2010) a prkumu webovych stranek

spol&nosti 5
% Vlastni kalkulace na zakladdat z pirucky Private equity & Venture Capital Geské
republice Ceska asociace venture kapital@raha. 2010) a prkumu webovych stranek

spole&nosti
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Jakmile fond ziska podil v cilové spaesti, prvnim krokem, ktery uskuie je

vytvoreni 100denniho akniho planu.

Obsah a&niho planu vyplyva z vysledkdue diligence a zpravidla pokryva tyto
oblasti:

« Identifikovani slabychilanki v managementu cilové spdfmsti. Nahrazeni
téchto vedoucich pracovnikmusi byt provedeno co néjde, aby mohly byt
rychle realizovany zimy. ManaZerska spaleost ntize do &chto pozic
dosadit vlastni za#stnance, povysit stavajici zastnance nebo najmout
nékoho zvegi.

* Revidovani:

0 strategického planucetré cilové struktury a podnikového priesi,
pokud je pateba

0 rozpdaitu a finakniho planu

0 zpasobu monitorovani a reportovani vyslédk

0 modelu kompenzace a motivace zathané

« Nastaveni zpsobu komunikace se zastupci manaZerské &podti a
definovani obsahu, rozsahu a pravidelnosti repgutin

* Implementovani quick-wins (rychld a jednoducha tgd), kter4d byla

ZjiSténa (¥ due diligence.

Pokud private equity fond ziskal investici, kteg \ problémech (ang. distressed
investment), bude 100dennicak plan zpravidla obsahovat i opati na zlepSeni
likvidity (napiiklad prodej majetku) a manaZerska spobtst bude aplikovat
dasledrgjSi a pravidel®jSi dohled. To se projevi nédklad véasgjSim a podrobgsim
reportingu a jmenovanim zastupce manazerské @pudeé do pozice, kde se bude

podilet na kazdodenniffzeni spolénosti.

DalSi zapojeni do fungovani sp&hesti zavisi na konkrétni situaci a filosofii

manazerské spalrosti. Existuji 2 zadkladni modely:

1. Aktivni podil na kazdodennim ¥izeni — ManaZerska spairost toto dini,
chce-li na investici idmou kontrolu a ovlixiovat jeji fungovani na denni bazi.
ManaZerska spoteost dosadi svého z&stnance do jedné z exekutivnich
pozic v cilové spoknosti, zpravidla na pozici generalnihd, financniho
feditele. Tento model u nas aplikuje tifad manaZzerské spaleost Benson
Oak. Viceprezident spaiaosti Tomas Fenclsobi zaroveé jako finareni

feditel ETA, jedné z portfoliovych spaieosti.
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2. Rizeni na drovni &lenstvi v predstavenstvu — ManaZerska spalrost
vtomto gipact nezasahuje do kazdodennihénid v cilové spolénosti,
kontroluje vykonnost své investice dosazenikterého svého zatatnance
do neexekutivni role vipdstavenstvu. V tomta‘ipact je vSak nutné nastavit

odpovidajici reportingovy systém, aby se investieeymkla kontrole.

5.2.4 Exit investice
Jednim z charakteristickych fygrivate equity investic je taze fondy vzdy drzi
investici jen omezenou dobu a ve vhodnou chvili g@xituji. MoZnosti exitu investic

je rekolik, jde predevsim o:

» Vertejny Upis akcii na burze (ang. Initial public offey — IPO)
* Prodej strategickému investorovi (ang. Trade sale)
* Prodej jinému finaénimu investorovi (ang. Secondary sale)
*  Zpétné odkoupeni
o Prodej managementu (ang. Sale to management)
o Splaceni ,tichého“ partnershipu (ang. Repayments gilent
partnerships)
0 Splaceni pj¢ky (ang. Repayment of principal loans)

* Nedobrovolné vystoupeni - odpis investice (ang.t&voif)
Verejny Upis akcii na burze

Tato varianta p&t4 stim, Ze private equity fond exituje svou i@ tak, Ze
portfolio spolénost uvede na burzu. Tento tgpb exitu indikuje, Ze portfolio
spol&nost dosahuje ditych standard reportingu, které umozni, Zze spitest bude
na burze fijata. Exit pomoci IPO je typicky pro americky tria,EvroE se tato
metoda rozviji spotmé se zakladanim burz pro malé &edhi podniky. Stale jde o

minoritni alternativu exitu.
Prodej strategickému investorovi

Strategicky investor ma zajem koupit podnikiegevsim pokud vidi potencial
realizovat synergie, které vzejdou ippjeni portfolio spolénosti (napiklad

odbsratel koupi vyznamného dodavatele a snizi tak sMdady, investor koupi
podobny podnik v jiném regionu a ziska takstup k novym zakaznikn a na nové

trhy apod).

70



Zpétné odkoupeni

Zpétnym odkoupenim je mySlen takovy exit, kdy sgalest Zistane de facto ve
stejnych rukou. Existuji 3 alternativy. Jednak paativate equity fondu odkoupi
stavajici management nebo dojde ke splaceni ,tipdntnershipu“, coZz znamena, ze
subjekt kterému private equity fond pomahal transdlancovat je jiz schopen
zavazek uhradit. Posledni alternativou je, Ze d&glesplaceni {gcky, kterou private

equity fond poskytl.
Nedobrovolné vystoupeni — odpis investice

Pokud investice dlouhodsliosahuje horsi vykonnosti, nez bylse@dstavy investora,
maze private equity fondffstoupit k jejimu odpisu, aby dale neprohlubovahti.

Investor prodéa portfolio spalaost pod cenou nebo zame likvidaci.

V Ceské republice do3lo v roce 2009 k 8 @nxitinvestic. Rozdleni exitu podle jejich

typu vyjaduje nasledujici tabulka:

Potet Hodnota v min. EUR
Prodej jinému finatnimu investorovi 2 30,3
Veiejny Upis akcii na burze 0 0,0
Ostatni 0 0,0
Splaceni pjcky 2 2,2
Prodej jinému private equity fondu 3 14,0
Splaceni ,tichého" partnershipu 0 0,0
Prodej managementu 0 0,0
Nedobrovolné vystoupeni - odpis investice 1 11
Prodej strategickému investorovi 0 0,0
Celkem 8 47,6

Tabulka 19: Exit investic v Ceské republice v roce 2009 (zdroj: EVCA Yearbook 200. Evropska asociace
venture kapitalu. Brusel. 2010)

5.3. Celkova vykonnost private equity investic

Forma exitu a prodejni cena jsou vyznamnymi deternmiantami (spéSnosti
investiéniho projektu. Obecr plati, Ze 10% projelit dopadne neugpre, ostatni
udklaji zisk a 10% nejvynosisich investic ,zaplati“ veSkeré ztraty private #gu
fonda®.

% Fondy rizikového kapitalu vydhji a7 osmnact procent. FrantiSek MaSek. Ekonod062
webovéa stranka: http://fpweb.ihned.cz/c4-1010889875650-Q00000_d1-fondy-rizikoveho-
kapitalu-vydelaji-az-osmnact-procent
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Udaje Evropské venture kapitalové asociace ukazejyy imérna vynosnost (IRR)
private equity trhu v roce 2008 byla 9,59%°. Fiicem? v sotiasnosti plati 2 zakladni

charakteristiky:

* Manazerské odkupy jsou vyn@gsi nez venture kapitalove investice.

* Investice s dlouhodobym horizontem jsou vyrg&n neZ investice

s kratkodobym horizontem.

Celkem 1ratni (08) 3leta Sleté 10leté 20leté
(06 - 08) (04 - 08) (99 - 08) (89 - 08)
Venture kapitdl 3,00% -19,60% -0,60% 1,80% 0,20% 3,00%
Man.odkupy 13,00% -31,00% 3,50% 10,80% 11,60% 24,90
Private equity 9,50% -30,50% 2,60% 8,10% 8,00% 9,60%

celkem

Tabulka 20: Vynosnost private equity fondi v Evropé v roce 2008, niireno ukazatelem IRR (zdroj: Evropska
asociace venture kapitalu. Brusel. 2009. webov&é&nka:

http://www.evca.eu/uploadedFiles/News1/News_ltem®@9-06-17-PR_final_perf_data.pdf)

6. Popis Us@dné zrealizované private equity investice ¢R - Keravit
Popis této investice vychazi ze studie Americkéholdai komory ,Snadna cesta

«66

k rozvaoji firmy“®® a studie Evropské venture kapitalové asociace tf@eand Eastern

Europe success storié&*

6.1. Zakladni charakteristika private equity investice

Keravit je predni vyrobce Zaruvzdornych keramickych licich mateidla pro
ocelarny a slévarny Firma dodava své produkty nejeeské republice, ale rovh
exportuje do Itdlie, Francie,dhecka, Velké Britanie, Spaiska, Polska a Rakouska.
Vroce 2009 doslo kfazi s dalSimitganimi ¢eskymi spolénostmi v oboru
Zaruvzdornych keramickych matefidba v sodasnosti firma psobi pod nazvem
SEEIF Ceramic, a.s.

6.2.Duavod vstupu private equity investora

Investor — private equity fond Czech Venture Pagnestoupil do spolaosti
v ¢ervnu roku 1995, kdyZ koupil 100% podil od niake& spolé&nosti Vitkovice, a.s.
Matei'skd spol€nost pravé prochézela restrukturalizaci a managementu

Keravitu bylo jasné, Ze se matka bude chtit spoteosti vzhledem k jejimu

%  zdroj: Evropskd asociace venture kapitadluBrusel. 2009. webova stranka:

http://www.evca.eu/uploadedFiles/News1/News_Ite®8%206-17-PR_final_perf data.pdf
% Snadna cesta k rozvoji firmyro Americkou obchodni komoru vypracovala spodst
Venture Investors Corporate Finanderaha. 2005

67 Central and Eastern Europe success stoHempska asociace venture kapitaBrusel.
2004
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jednostrannému zanéfeni zbavit jako nepo¥ebné. Hlavnim divodem, pré
management oslovil private equity fond byl nezaleank poskytnout G z divodu
vysokého rizika — banky ohodnotily spétest nizkym ratingem a jeji podnikatelsky

plan oznaily za nerealny.

6.3. Forma navazani kontaktu

Management Keravitu se dazil o private equity fondu z regionalniho tisku.
Nasledr Keravit investora oslovil s nabidkou $eky. Na sclizce byl investorovi
piedloZzen podnikatelsky plan a byly diskutovany zdkiapodminky transakce.
Private equity fond sechem 2 ndsiai rozhodl pro realizaci investice.

6.4. P¥idana hodnota private equity fondu
Investdi na zaklad zkuSenostpireswdéili management o znéné orientace firmy,
potiebé diversifikovat portfolio a zbavit se tak zavislost na byvalé matdské

spolenosti.

Po vstupu investora byly nastartovgmpcesy restrukturalizace sniZzovani naklad
a zvySovani produktivity prace. Déle 2eysily naroky na monitoring — investor
vyZadoval nisicni reporting vykad.

Investor roviZ finanéné vypomohl v dok¥ ekonomické recesev roce 1998, kdy
méla spolénost problémy se splatnosti pohledavek.

6.5. Dopad na vykonnost

Zisk spole&nosti se Bhem misobeni private equity fondzdesetinasobil, trzby téndr
zdvojnésobily. Spolé&nost Siroce diversifikovala své portfolio, zavislos matéské
spol&nosti vroce 1995 byla transformovana na Sirokol agibérateli z Velké
Britanie, Nsmecka, Italie, Francie nelitiny.

270.6
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M Zisk pred zdanénim
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Graf 14: Vyvoj trzeb a zisku spolé&nosti Keravit v prabéhu investice private equity fondu (zdroj: Snadna csta
k rozvoji firmy. Venture Investors Corporate Financé’raha. 2005; Central and Eastern Europe succes®ses.

Evropska asociace venture kapitalBrusel. 2004)
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6.6. Exit investice

Prvni potencialni kupce (strategicky investor) wvslakcion&e v roce 2000, avSak
nabidnuta cena nesplnilatekavani. Private equity fond se proto rozhodlémin

strategii a rozhodl se, Ze bude preferovat prod&nfnimu investorovi. Exit se
uskuteénil vroce 2003, kdy podil Czech Venture Partnedkompila jind ¢eska

finanéni spolénost — Progresse.

Prodejni cena byla 6,75 miliéia EUR, vysledna vynosnost investice (IRR) byla
31%.

7. Zavér

Ma& diplomova prace #a dva zékladni cile. Prvnim bylo seznanitende se
sowasnym stavem private equityeské republice, charakterizovat jeho silné a slabé
stranky a na zakl&d porovnani se zefmi srozvinutym private equity trhem
definovat doporéeni, kterd povedou k dalsimu rdesii private equity Ceské
republice. Druhym potom popsat fungovani privateitygrhu na arovni jednotlivych
subjekfi, predstavit operni model fungovani private equity trhu a analyzosat
srovnavat investni strategie jednotlivych manazerskych spoésti msobicich u

nas.
Zavéry prvniho cile:

Cesky private equity trh se &l rozvijet jiz v devadesatych letech minulého egipl
vyznamny fist vS8ak nastal po roce 2004. Hlavnimvddy expanze private equity trhu
U nas jsou fedevsim vstup do Evropské Unie, stabilni makroekooké podminky,
existence invesiné zajimavych gleZitosti, dobré tempo inovaci a kvalifikovana a

piitom stéle levna pracovni sila.

Cesky private equity trh je charakteristicky svouentaci na manazerské odkupy.
Venture kapitalové investice podporujici rané stgmhdnikani jsou pouze minoritni,

dosahuiji pouze 2% vSech private equity investic.

V letech 2007 az 2009 dosahltpwr roénich private equity investic @eské
republice 671 milionu EUR, coZ je nejvice v regio8tiedni a vychodni Evropy.
V celos¥tovéem netitku vSak stale zaostadvame. Podil private equitgstic na HDP
u nas dosahl 0,48%, zatimco zemnejrozvinwjSim private equity trhem dosahuji

hodnot v horizontu 1 — 3%.
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Ve své analyze jsem zjistil, Ze n&$imi prekdzkami dalSiho rozvoje private equity
v Ceské republice jsou velikost lokalniho trhu, fiepiva regulace a dava
legislativa a omezend moznost vystoupeni privateitgginvestic ges cesky

kapitalovy trh.

A na zaklad srovnani s praxi vzemich srozvinutym private itgqtrhem jsem
definovalctyti zakladni doporéeni, které mohou vést k dalSimu rozvoji privateigqu

trhu u nés.

Prvni dopordeni je spojeno s regulaci penzijnich fora poji¥oven u nasCeska
legislativa néadi private equity aktiva mezi instrumenty, kam mwipenzijni fondy a
pojis’ovny investovat své prasidky, coZ je naopakébna praxe v zemich Zapadni
Evropy. Uvolréni regulace by umozniloriiv nového kapitalu na private equity trh a

potazmo vznik domécich private equity fanéteré zde zatim chybi.

Druhé doporteni je rozhybattesky kapitalovy trh prodejemékterého z velkych
statnich podnik pomoci IPO a zavedenim burzy pro maléfadsti podniky. Toto

opateni by roz&ilo moZnosti exit private equity investic.

Tieti dopordeni je zamsfeno na sniZzeni kapitdlové pelty a zmen3eni
administrativnich bariér podnikani. Cilem dieai je gedevsim zlepsit podminky pro
z&inajici podnikani, podgt vznikani novych spolaosti a zvysit tak poptavku po

private equity kapitalu.

Ctvrté dopordeni adresuje zjednodudeni a obsahové&nymdaiové legislativy
v oblastech tykajicich se private equity. Zakladnéity v této oblasti je odstrani
dvojiho zdagni primarnich investdra podpora z#inajiciho podnikani a vyzkumu a

vyvoje.

Ceska republika by rows mela pokra&ovat v krocich, které jiz byly zapaty. A to
v podpde podnikéani fes Technickou agentuiieské republiky a také uvavanim

pravidel pro Fondy kolektivniho investovani.
Zavéry druhého cile:

V Ceské republice Ize aplikovati trizné pravni struktury private equity faind
Komanditni spolénost, véejnou obchodni spaleost a Fond kolektivniho

investovani. Nejvhodiji se jevi Fond kolektivniho investovani, nébje zde dvoji

v s

Manazerské spateosti jsou vzdy zaloZeny jako spéi@st s rdenim omezenym.
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Oper&ni model private equity trhu se sklada &gi zakladnich fazi. V prvni fazi
private equity fond ziskava preéstiky od priméarnich investdr nasledd vybira
investiéni prileZitosti na zaklagl své investini strategie. Jednotlivé investice
manazerska spairostfidi bud’ dohledem na vykonnost podniku z neexekutivnich
pozic v fedstavenstvu, nebo dosazenim svého zastupce dé pEddicich roli

v managementu. V horizontu 2 — 10 let, podle chterakinvestice, private equity fond

investici exituje. VCeské republice n&stji prodejem jinému private equity fondu.

Analyza jednotlivych private equity fofdpisobicich WCeské republice ukazala, ze
fondy u nas v saiasnosti vlastni nebo spoluviastni celkem 44 ingesitetns
spolenosti, které jsou mezi lidry na trhu jako tifad Kofola nebo AVG

Technologies.

Private equity fondy investujici ve i8tni a vychodni Evr@pse zaniuji na vice
zemi najednou, protoZe Zadny trh zde neni ddsiateelky. Resto existuji dva
private equity fondy investujici pouze na Gze@éské republiky. Oditvové se
private equity fondy u nas z&haji primarré na odétvi médii a zdravotnictvi a co se
tyce stadia rozvoje spairosti, tak do financovani rozvoje a manazerskydkupid
Rozpti, do kterého private equity fondyGeské republice investuji je velmi Siroké,
od fond investujicich v rozmezi 0,25 az 2 miliony EUR @Zfpndy investujici pouze
nad 20 milior EUR.

Mym pavodnim zamrem bylo roveZz podrobi analyzovat konkrétni inveshi
projekt. Tutocast jsem bohuzel nemohl zrealizovat, relednotlivé manazerské
spolenosti tato data iiisn® taji. Jako nahradu jsem zvolil alespstruzny popis
private equity investice do spofeosti Keravit, kterd byla dostupna zemych
zdroju. Vstup private equity investoraghv tomto gipact asgch. Investor napomohl
spolenosti zdesetinasobit zisk, diversifikovat portfolexpandovat na nové trhy & p
exitu dosahl vysokého zhodnoceriivpdni investice. Tentoffklad jas® ukazuje, Ze
piinosy private equity investora nejsou jen ve forpereZ, ale vysoka hodnota

spaiiva také ve sirovani atizeni spolénosti.
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Piiloha: pfehled manaZerskych spolmosti pisobicich vCR

Nazev firmy Geografické Odvétvové Zaméieni podle Spoleinosti v Celkovy potet
zamgreni zamgreni stadia rozvoje sowasném transakci v CR
firem portfoliu

Advent Bulharsko,Ceska obchodni a finaini  financovani rozvoje, CCS
International republika, Polsko,  sluzby, manazerské odkupy,
Rumunsko, zdravotnictvi, retail, konsolidace odstvi

Slovensko, Turecko, spotebni
Ukrajina elektronika, média,
telekomunikace

Argus Capital Stredni a vychodni  vSeobecny fond bez financovani rozvoje, Palace Cinemas, Rio 6
Evropa, Balkan, sektorové preference manazerské odkupy, Media
Pobalti, Turecko konsolidace odstvi

Genesis Ceska republika, vSeobecny fond bez manaZzerské odkupy, AB Facility, ESB
Slovensko sektorové preference konsolidace oddtvi, Rozvadce,
piilezitostre také Gumotex, Pietro
financovani rané Filipi, CTS-servis,

faze, fistovy kapital Roltechnik,
Profimedia, GTH
Catering

Venture Investors  Ceska republika, spiSe poradenstvi neni k dispozici

Corporate Finance  Slovensko, Polsko




Sgrow Venture Ceska republika, sluzby, realitni neni k dispozici neni k dispozici neni k dispozici

Partners Slovensko sektor

Enterprise Stredni a vychodni  finan¢ni sluzby, financovani rozvoje, AVG Technologies, 6
Investors Evropa telekomunikace, manazerské odkupy, Kofola

média, IT sluzby, konsolidace odstvi,

zdravotnictvi Akvizice spolénosti

Credo Ventures Ceska republika, IT sluzby, startovni Shopguru.cz, Sardis
Slovensko, Sedni zdravotnictvi financovani,
Evropa financovani rozvoje

Mid Europa Stredni a vychodni  telekomunikace, neni k dispozici Energy 2Leské
Evropa média, Radiokomunikace,
zdravotnictvi, T-Mobile

energetika, doprava,
zpracovatelsky
pramysl, chemicky
pramysl, retail,

zemsdélstvi
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Bancroft Private Stredni a vychodni  potravin&sky neni k dispozici Bonton 5
equity Evropa, Pobaltské  pramysl, chemicky
zen®, Balkan, pramysl, média,
Turecko. Fond navic finaneni sluzby,
zvazuje investice v tézky pramysl,
Recku, Stedni Asii  zébavni pimysl,
a na Kavkaze. strojirenstvi,
telekomunikace,
jeden fond nema

investiéni preference

JV Capital

Management sektorové preference financovani, Newstin

Ceska republika vSeobecny fond bez startovni Holmes Place,
financovani rozvoje,

manazerské odkupy

Arca Capital Ceska republika, strojirenstvi, neni k dispozici Brno Inn, Natura, 16

Bohemia Slovensko, Ukrajina potravin&stvi, OndraSovka, The
energetika, Easy Company
chemicky ptimysl,

biotechnologie,
ekologie, IT sluzby,
média,

telekomunikace

DBG Eastern Stredni a vychodni
Europe, s.r.o. Evropa pramysl, knizni

IT, dopravni neni k dispozici neni k dispozici neni k dispozici

vydavatelstvi




