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Anotace

Tato diplomova prace se zabyva investicemi soukromym kapitdlem — private equity.
Teoreticka cast popisuje zakladni principy, klicové subjekty a konkrétni formy investic
trhu private equity, zatimco analyticka cast identifikuje a hodnoti faktory, které piimo

ovliviiuji fungovani a rozvoj tohoto trhu v Ceské republice.



Annotation

The diploma thesis is focused on private equity financing. Theoretical part describes
basic principles, key market players, individual forms of investment and possible exit
channels. Analytical part identifies and evaluates key factors determining development

of private equity market in the Czech Republic.
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Private equity v Ceské republice

Uvod

Rada manaZert stoji pred nesnadnym ukolem, jakjm zptsobem zajistit kapitalové
prostfedky pro dspésné podnikani. Od pocatku devadesatych let, kdy zacalo dochazet k
transformaci nasi ekonomiky do modelu trzntho hospodatstvi, se objevila fada novych
forem ziskavani kapitalu a investicnich alternativ, do jisté miry béznych v rozvinutych
ekonomikach. Investovani soukromym kapitalem (private equity) zazilo v osmdesatych
letech zejména ve Spojenych statech americkych nebyvaly rozvoj a stalo se nejrychleji

rostouci oblasti corporate finance.

Pii zakladni definici private equity vychazime ze zdroji British Venture Capital
Association (BVCA). Private equity pfedstavuje stfedné az dlouhodobé poskytnuté
financni prostfedky vyménou za podil na vlastnim kapitalu zpravidla vefejné

neobchodovanym spole¢nostem s potencialem vysokého rustu.

Se zménou politicko-ekonomického prostredi zemi Stfedni a Vychodni Evropy dochazi
s jistym casovym posunem k rozvoji private equity i v tomto regionu a stava se stale

castéji soucasti portfolii institucionalnich investort.

Prvnim z cild této prace je vytvofit privodce financovani soukromym kapitalem,
objasnit existujici moznosti a principy a zhodnotit jejich pozitivni i negativni aspekty.
Duraz je kladen na ziskavani financovani v Ceské republice, ale popsané obecné
principy jsou pouzivany na ruznych trzich svéta. V uvodni teoretické casti definuji
zakladn{ pojmy tak, aby bylo jejich chapani v celé praci konzistentni. Dale popisuji
historicky vyvoj trhu private equity a jeho pficiny. Pro podnikatele hledajici kapital je
klicové znat hlavni aktéry trhu, jejich specifické role a logiku toku financnich
prostfedkd mezi nimi. Kapitola 6. Konkrétni formy investice objasniuje typy investic v
zavislosti na vyvojové fazi projektu ¢i spolecnosti. Faze, ve které se spolecnost nachazi,
determinuje vysi nejen potfebnych, ale 1 dostupnych financ¢nich prostfedka a
samozfejm¢ také strukturu financovani. Pro investora private equity hledajiciho
maximalni mozné vynosy je primarni maximalizace trzni hodnoty spolec¢nosti, do které
investoval. Investovany kapital je vSak fixovan ve spolecnosti a zpravidla z néj v
prubchu investice neplynou zadné prostfedky. Klicovy je tedy okamzik, kdy investor
investici opousti a ziskava zpét investovany kapital vcéetné pozadovaného zhodnoceni.

Tento okamzik je zpravidla definovan slozitym smluvnim vztahem a podle vyvoje

Uvod 8



Private equity v Ceské republice

projektu se lisi zpuasoby, jakymi je investice ukoncena. Ty jsou také blize popsany v

teoretické casti prace.

Prace poskytuje statistiky vyvoje trhu private equity v méfitku svétovém 1 evropském.
Nechybi adresaf clent ceské venture kapitadlové asociace (CVCA) a seznam
organizovanych investort (business angels), ktefi hledaji spolec¢nosti se zajmem o

poskytnuti kapitalu.

Ve druhé, analycké casti diplomové priace se zaméfuji na konkrétni podminky trhu
private equity v Ceské republice. P¥i analjze podnikatelského prostiedi v Ceské
republice vychazim zejména se studie Svétové Banky — Doing Business 2007. Existuje
fada faktori, které prostfedi ovliviuji a urcuji, nicméné pro trh private equity jsou
podle mého nazoru klicové zejména podminky na kapitalovém trhu, pfistup ke kapitalu,
podminky vzniku prazské burzy, legislativa s dirazem na obchodni zikonik, dale
konkursni legislativa, datiovy systém Ceské republiky, mira korupce, celkova kvalita
vefejné spravy a dal§f. Cesky trh private equity je povaZovan za malo rozvinuty a
nehraje vyznamnou roli v rozvoji a ristu zac¢inajicich inovativnich spole¢nosti. Pfesto je
povazovan za dlouhodobé perspektivni. Tato prace ma mimo jiné za cil identifikovat
soucasné bariéry rozvoje tohoto trhu. Pro podnikatele v Ceské republice mé tato prace
predstavovat jistou formu piirucky ¢i manualu, podle kterého lze identifikovat vhodné
zdroje financovani pro podnik, porozumét zptisobtim, jakymi je financovani technicky

.y

provadéno a jaké jsou mozné konkrétni zdroje. Zaroven upozorfiuje na existujic

komplikace a specifika Ceské republiky, na ktera je nutno brat p#i rozhodovani zietel.

Jiz druhym rokem ptsobim v poradenstvi a mé primarni zaméfeni a zajem je funkeni
oblast corporate finance. Podilel jsem se na nékolika projektech typu due dilligence pro
potfeby private equity investort. Vybér tématu diplomové prace pro mne tedy
pfedstavoval snadny dkol, také diky pfistupu k piislusné literatufe a dalSim relevantnim
zdrojim. Pfi pfipravé diplomové prace jsem vyuzil své dosavadni zkusenosti a dale

prohloubil znalosti v tomto oboru. Véfim, Ze tato prace nalezne své uplatnéni.
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A. Teoreticka Cast

1. Uvod do private equity

Private equity je $iroky pojem pouzivany pro financovani soukromym kapitalem téméf
vyhradné spolecnosti, které nejsou obchodovany na burze cennych papira. Pro
pfesnost, private equity pfedstavuje spiSe zpusob, jakym jsou finanéni prostfedky
ziskavany tedy na soukromych trzich, v protikladu k trhiim vefejnym. Do této definice
spada fada investic rtizné povahy. Sam nazev napovida, ze velmi specifické podminky
nakupu akcii jsou zpravidla dikladné osobné vyjednany. Private equity zahrnuje
investice do pocatecni faze (3F!, business angels, seed capital), expanze a rastu (venture
capital), stadia pokrocilého rustu (mezzanine finance), pozdni faze (private equity), ale
také razné formy zpétného odkupu (buyout). ,,Private equity slouzi predevsim k aktivnimu
investovdni do novych podnikii a k podpore podnikii s vysokym potencidlem ristu. O investice tohoto
typu mohou pozddat podnikatelé e vech odvétvi, v kterékoli fagi rogvoje jejich spolecnosti. >

.y

Pro nové vznikajici a rozvijejici se podniky, nebo transformujici se spolecnosti usilujici
o ziskan{ kapitalu pfedstavuje private equity alternativu k jinym typum financovani —
samofinancovani z vlastnich zdroja, dluhovému, navySeni zakladniho kapitalu
prostfednictvim vefejné nabidky akcif, ¢i vstupu na burzu formou primarni vefejné
nabidky. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze vynos private equity investort je pfimo vazan na
vykonnost a rozvoj spolec¢nosti, kterym poskytuji finanéni prostiedky (portfolio
spolecnosti), poskytuji také poradenstvi a strategickou podporu vedouci ke zvyseni
efektivity podniku. Do kazdodenniho fizeni cinnosti cilové spolec¢nosti (portfolio

company) vsak PE investofi zpravidla nezasahuji. Podle rozsahu podpory ze strany

investora lze rozlisit pfistupy:

» Hands-on pfedstavuje aktivni strategické poradenstvi ze strany investora. Tento
pfistup je vhodny pro rychly rozvoj a expanzi podniku.

» Hands-off je opa¢nym pasivnim piistupem, kdy vedeni spolec¢nosti je plné
v rukou jejtho managementu a investor pouze vyzaduje, mit pravidelné informace
o aktudlni vykonnosti. Do chvile, kdy se rozhodne odstoupit z investice do chodu

spole¢nosti nijak nezasahuje.

' 3F je zkratkou anglickych slov family, friends a fools (pozn.: Gesky rodina, pratelé a blazni)
* Vyznam private equity a venture kapitalu pro mladé podnikatele; www.evca.com

Uvod do private equity 10
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Uvedené situace jsou do jisté miry extrémnimi pfipady a v realit¢ se setkame s riznymi
urovnémi aktivity investora. Podle studie spolecnosti Roland Berger — European private
equity outlook 2008 ze =zaffi 2007 ma aktivni pfistup investora v prubchu
restrukturalizace podstatny vliv na hodnoty ROI3, tedy navratnost investice. Na grafu ¢.
1 je demonstrovan rostouci vynos pro investora s jeho rostoucim vlivem na fizeni
spolec¢nosti. Od pasivniho piistupu (hands-off) roste potencialni hodnota smérem k

aktivni az vykonné funkci investora ve spolecnosti (hands-on).

Graf ¢. 1 Rostouci vynos pro investora

Rostouci wnos pro investora (v %)
— 64.7
70 i 634
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50
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0

Bez investora Pasivnipfistup  "Blokovaci" Kontroni Aktivni pFistup Vykonna

pFistup funkce funkce

Zdroj: Roland Berger Strategy Consultants, European private equity outlook 2008

Private equity jsou zpravidla aktivn{ investice dlouhodobéjstho charakteru. Proto nabizi
tento trh investorim pfilezitosti s nadstandardnim stfednédobym az dlouhodobym
vynosem, jaky neni dosazitelny u tradicnich pasivnich akciovych a dluhopisovych
investic do vefejné obchodovanych spole¢nosti. Vyssi vynosy predstavuji kompenzaci
za poskytnuti kapitalu do znacné nelikvidnich a rizikovych investic. ,Riziko je na strané
toho, kdo prostiedky poskytuje a je vyssi neg rigiko, které podstupuje banka poskytujici sivér. Investor
vsak na drubé strané iskdavd podil na budoucim isku.

Piistup k soukromému kapitalu je velmi odlisny od ziskani ptjcky ¢i uvéru napf. od
banky, ktera zpravidla pozaduje zaruky a zatiz{ podnik pravidelnymi splatkami jistiny a

uroku. Banky maji zakonné pravo na droky z Gvéru a splaceni kapitalu bez ohledu na

* ROI je ukazatel poméfujici zisk a celkovou investovanou ¢astku.
* Primysl a podnikani, Magazin agentury Czechlnvest pro podnikatele 1/2006, s.1
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to, zda se podniku daff, nebo ne. Odménou za investovani soukromého kapitilu je
ziskani podilu na vlastnim kapitalu podniku. Z investort se stavaji akcionafi spolecnosti

a navratnost jejich investic je zaloZena na rustu a ziskovosti podniku.

Spolecnosti private equity vsak neinvestuji pouze do firem, které nejsou obchodovany
na burze. Velci private equity investofi jako napifklad KIKKR (Kohlberg Kravis Roberts
& Co.) nebo The Blackstone Group investuji do vefejné obchodovanych firem tak, Ze

je stahnou z burzy a nasledn¢ je pfetvofi do podoby ,,private® firem.

Uvod do private equity 12
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2. Rizikovy kapital a soukromy kapital

Existuje jista nejednotnost v pouzivani pojmu private equity (soukromy kapital) a
venture capital (rizikovy kapital). Od doby, kdy Jean Witter na sjezdu Investment
Bankers Association of America v roce 1939 poprvé pouzil termin venture capital doslo
k dynamickému rozvoji tohoto zpusobu financovani. Podle BVCA se v Evrop¢ casto
pouziva venture capital pro popis vSech fazi, a je tedy synonymem private equity.
Naopak v Americe je venture capital chapan uzce, pouze jako investice do pocatecni
taze rozvoje spolecnosti a private equity zahrnuje pouze manazerské odkupy. Pro ucely
této prace pouzivame termin private equity pro popis celého odvétvi, zatimco pojmem
venture capital budeme rozumét jakousi podskupinu investic do uvodni faze rozvoje

spolecnosti.

Graf ¢. 2 znazornuje strukturu trhu private equity zejména ve vztahu k venture kapitalu,
tak jak ji budeme rozumét i pro ucely této prace. Toto rozclenéni bylo definovano

Evropskou asociaci venture kaptialu (EVCA).

Private equity tedy zastfeSuje celé odvetvi, kde se setkava poptavka a nabidka po
rizikovém, rozvojovém a soukromém kapitalu. Za pfedpokladu urcitého zjednoduseni
muzeme tvrdit, ze na zakladé faze vyvoje spolecnosti se pohybujeme v jedné z

nasledujicich oblasti:

» Business angels
» Venture kapital

» Odkupy (Buyouts)

Business and¢lé stoji zpravidla na pocatku rozvoje spolecnosti a jsou prvnim clankem
trhu private equity, se kterym se zacinajici podnikatelé hledajici financovani soukromym
kapitalem setkavaji. Jedna se o jednotlivé investory se zajmem investovat do spolecnosti

s potencialem vysokého rustu.
Venture kapital (rizikovy a rozvojovy kapital) pfedstavuje sirsi oblast zahrnujici
investovani formou soukromého kapitalu. Cilovymi spole¢nostmi jsou ty, nachazejici se

ve fazi rozjezdu (Seed), pocatecniho rozvoje (Early Stage Development Capital) ci

expanze.

Rizikovy kapital a soukromy kapital 13
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Zadluzené ¢i manazerské odkupy (LBO, MBO) predstavuji specificky zptusob ukonceni
investice prodejem podilu stavajicimu ¢i externimu managementu (dalsi specifické typy

odkupt jsou popsany v jedné z dalsich kapitol) s vyuzitim zna¢ného zadluzeni.

Graf €. 2 Struktura private equity

Private Equity

Soukromy kapital investovany
do verejné neobchodovanych

spoleénosti
Business angels Venture Kapital Buyout
. S : Investice do rané faze rozvoje Odkupy financovaneé vyuzitim
Investice soukromymi osobami 5 7
spolecnosti diuhu

Zdroj: European Venture Capital Association

Schéma znazornéné v grafu ¢. 3 v podstaté navazuje a rozSifuje vyse vysvétlenou
strukturu trhu private equity, ale nahlizi na celou oblast z mirné odlisné perspektivy.
Duraz v tomto pfipadé neni kladen na dekompozici jednotlivych oblasti private equity a
jejich vymezeni a rozliSeni, ale na vyvoj cash flow v case. Z tvaru kfivky je zfejmé, ze
schopnost spolecnosti generovat cash flow je dramaticky odlisna v raznych fazich
vyvoje. V dobé zakladani spolecnosti dochazi k fadé mensich ¢i vétsich investic, ale
produkt jesté neni pfipraven k uvedeni na trh a prodeji, proto je tok financnich
prostfedkt zpravidla zaporny a musi byt zajistény piislusné zdroje. S postupem v case
se financni toky stabilizuji a rostou se zranim podniku. Neznamena to, ze podnik
nepotiebuje v tomto obdobf jiné nez vlastni finanéni zdroje. Jsou vsak vyuzivany jiné
typy financovani vhodné napf. pro expanzi podniku. Cilem investorti je urcitym
zpusobem odkupu ziskat zpét zhodnocené prostiedky, dffve nez se spolecnost dostane
do faze upadku. Ta je znazornéna v krajni pravé casti grafu, kde se cash flow zacina

snizovat.

Rizikovy kapital a soukromy kapital 14
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Graf ¢. 3 Vyvoj cash flow
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Zdroj: European Venture Capital Association, Why and How to Invest in Private Equity

Faze rozvoje, ve které se podnik aktualné nachazi, determinuje ucel a typ pozadované
investice a zpusob financovani. Kazda faze podniku ma specifické zptusoby financovani,
zpravidla rizny objem potfebnych prostfedkd, a také typ investora. V tvodu této
kapitoly bylo uvedeno, ze vyznam pojmu private equity bude v této praci chapan Siroce,
od vlastnfho zaloZeni podniku, az po odchod investora. Cela diplomova prace
pojednava o private equity jako celku, dovolte mi vsak zastavit se blize u klicového
pojmu rizikového a rozvojového kapitalu (venture kapital), ktery je velmi vyznamnou

podoblasti.

2.1 Rizikovy a rozvojovy kapitdl (Venture capital)

Kazdy napad ¢i myslenka pro kterou se podnikatel snazi ziskat financni prostfedky,
musi byt zformulovana do podoby podnikatelského zaméru. ,,Podnikatelsky plin Ize bez
nadsazRy ognacit ga vibec nejdileZitéfsi proek v procesu iskdvdni kapitalu pro rozjexd podnikdni
nebo rozsiveni aktivit. ‘> Kvalitni podnikatelsky plan je nutny predpoklad pro postup do

taze vybéru nejvhodnéjsiho zdroje financovani.

> Michael Prokop, Primysl a podnikéni, Magazin agentury CzechInvest pro podnikatele 1/2006, s.6
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Graf €. 4 Zdroje financovani
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Zdroj: Prumysl a podnikani, Magazin agentury CzechInvest pro podnikatele 1/2006

*0

V oblasti venture kapitalu (rizikovy a rozvojovy kapital) existuje fada raznych zdroja
tinancovani (viz graf ¢. 4). Je patrné, Ze s pokracujicim casem projektu se méni mira
rizika s nfm spojena, a s tim 1 patficna forma financovani. Investofi se lis{ v celé fad¢
ruznych charakteristik, nicméné pro nas je klicovy zejména piistup k riziku, pozadovany
vynos a mnozstvi disponibilnich prostfedki. Vidime, Ze rizikovost investice klesa
s vyvojem spolecnosti a jeji schopnosti generovat cash flow. Nejvyssi riziko existuje u
samotného zrodu projektu nebo vyvoje produktu, kdy panuje znacna nejistota, zda
bude produkt trzné uspésny a splni ocekavani podnikatele. Prvotni finanéni prostfedky
pochazi zpravidla z uspor samotnych podnikatelt nebo jejich rodinnych pfislusnika a
pratel. Jedna se o mensi financéni ¢astky nutné k pokryti mimo jiné i administrativnich
nakladt spojenych s projektem. Dale vstupuji do hry tzv. business angels, ktefi maji
obvykle kvalitni know-how v urcité oblasti a znacné volné finanéni prostfedky.
Prirozen¢ se tedy zaméfuji na investice do zacinajicich spolec¢nosti pusobicich v jim
znamém odvétvi, s cilem nastartovat rychly rast a nadstandardné tak hodnotit své
investované prostiedky. Venture kapitdlové fondy pfedstavuji dalsi moznost
financovani. Zpravidla nemaji srovnatelné know-how v oboru s business andély a
neucastni se kazdodenniho provozu firmy. |, Problémen financovini mabjch projektii
prostiednictvim venture kapitilu je to, Ze na Ceském trbu prisobi fondy financované abranicnimi

institucens, které hledaji vétsi ryby. ©© Pro spolecnosti, které maji urcitou historii se otevira

6 Jaroslav Horak, Primysl a podnikani, Magazin agentury CzechInvest pro podnikatele 1/2006, s.7
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pfistup k tradicnim zdrojim financovani, napf. bankovnim uvérim, které jsou levnéjsi
pro spolecnosti s pozitivnim finanénim hodnocenim. Dale je mozny odkup podilu
strategickym partnerem nebo moznosti kapitalového trhu, napf. vstup na burzu (IPO).
Jak zduraznuje Ing. Petra Kursova v Magazinu agentury Czechlnvest pro podnikatele,
spole¢nost hledajici jakékoli zdroje financovani musi provéfit svij podnikatelsky plan a

pfesvédcivé komunikovat podnikatelsky zamér potencialnim investoram.

Ministerstvo prumyslu a obchodu nabizi podnikatelim Operacni program Podnikani a
Inovace (OPPI), ktery ma za cil zpfistupnit financni zdroje zejména zacinajicim
podnikim. Klicovym programem v této skupiné je Program START. Vymezeni cile
tohoto programu odpovida filozofii venture kapitalu, ale zptsob jakym je financovani
provadéno se lisi, protoze financni prostfedky nevstupuji do vlastniho kapitalu
spolecnosti. ,,Cilen programu je umoznit realizaci podnikatelskych zdameri osob vstupnjicich do
podnikdni poprvé nebo s delsim casovym odstupem, a to poskytnutim podpory ve formeé begsirocného
véru nebo vyhodnéné daruky s financnim prispévkem k zarncovanému svérn.” Kazdopadné se
jedna o zajimavou piflezitost jak ziskat financ¢ni prostfedky pro zacinajici podnikani.
Prostfedky jsou poskytovany ze zaru¢ntho fondu nebo uvérového fondu, které jsou
spravovany Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou bankou, a.s. Cast prostfedka

poskytuje Evropsky fond pro regionalni rozvoj.

7 CzechInvest, Operaéni program Podnikéni a Inovace, Program podpory zaéinajicich podnikatelt
START
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3. Historie

3.1 Vznik trhu private equity

Pocatky organizovaného trhu investic do private equity se datuji ke vzniku evropskych
organizaci Charterhouse Development Capital v roce 1934, 3i vroce 1945 nebo
americké vefejné¢ obchodovatelné investicni spolecnosti American Research and
Development Corporation (ARD) zalozené v roce 1946. Pojem private equity se
vyznamné rozsifil az v druhé poloviné osmdesatych let, kdy vzrostl zajem o aktivity
fonda spojené s odkupem spolec¢nosti (LBO) pfevazné ve Spojenych statech

americkych.

3i® byla zalozena anglickymi clearingovymi bankami ve spojeni s Bank of England za
ucelem podpory mensich spolecnosti ve smyslu nedostatku dlouhodobého kapitalu

dostupného pro jejich rozvoj.

ARD vznikla z ddvodu obavy neadekvatntho nartstu poctu novych spolec¢nosti a
nedostate¢nych zdroji dlouhodobého financovani. Cilem ARD, mezi jejiz zakladatele
patfili Ralph Flanders (prezident bostonské Federal Reserve Bank) a Georges Deroit
(profesor Harvard Business School), bylo nalezeni zptsobu feseni nedostatku

tinancnich prostfedki pro malé vznikajici spolec¢nosti.

3.2 Boom v 80. letech

K nejvétsimu rozmachu zejména transakci LBO doslo v osmdesatych letech a to hlavné
diky rostoucimu trendu ekonomiky ve Spojenych statech americkych. K vrcholu doslo
v roce 1988, kdy vynosové miry dosahovaly podle udaji EVCA rekordnich 50 % az
125 %. V Evropé zacalo dochazet ke strukturalnim a legislativnim zménam, které do
jisté miry liberalizovaly pusobeni penzijnich fondd a pojistoven. Zmény v danovém
systému napfi¢ Evropou ucinily vynosy z private equity velmi atraktivnimi a vedly k
dalsimu rozvoji odvétvi. Mezi okolnosti vedouci k uvedenému boomu LBO se také fadi
nizka hladina drokovych sazeb a celkovy pozitivni ekonomicky vyvoj ve Spojenych

statech americkych a v Evropé.

¥ Ptvodni nézev: Industrial and Commercial Finance Corporation
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4. Svétovy trh private equity

4.1.1 Nejvyznamnéjsi PE spolecnosti

Svétovy trh private equity je znacné konsolidovany. Z grafu ¢. 5 je zfejmé, ze patnact
nejvetsich svétovych spolecnosti, v jejichz portfoliich se podle OECD nachazi téméf
osmdesat procent financénich prostiedktt trhu (220 miliard dolarti). Zbywvajicich
pfiblizné 60 miliard dolart je vazano v portfoliich ostatnich mensich spole¢nost,

penzijnich a dalsich fondu.

Graf €. 5 Nejvyznamnéjsi private equity spolecnosti

Nejwznamnéjsi private equity spole¢nosti (mld $)
Udaje z roku 2006

30+

251 = =

Zdroj: OECD
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4.1.2 Srovnani regiona

Graf €. 6 Vyvoj globalnich objemu1 prostfedka na trhu private equity

Globalni objem prostfedkl v private equity (v mid. EUR)
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Zdroj: European Venture Capital Association, Activity Report, 2006

Evropa

Vyvoj evropského trhu PE je zachycen na grafu ¢. 7. Je zfejmé, ze pfevlada rostouci
trend s hodnotami 89,8 mld. EUR ziskanych prostfedkd, 50,3 mld. EUR investic a 21,8

mld. EUR desinvestic v rekordnim roce 2006.

Graf ¢. 7 Vyvoj objemu ziskanych PE prostfedkii v Evropé

Vywoj objemu ziskanych PE prostredkd, investic a divestic v Ewopé (v mid. EUR)
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Zdroj: PricewaterhouseCoopers, Global Private Equity Report 2006
7 grafu ¢. 8 je patrné, ze v ramci Evropy nadale trhu private equity dominuji staty

Zapadni Evropy v cele s Velkou Britanii, dale Francif a Némeckem. Mezi hlavni dtavody
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zajmu o tento region patfi geograficka dostupnost, s tim souvisejici znalost prostiedi,
jazyka, obchodni kultury a lokalnich regulacnich systému. Ze studie Private Equity
Trend Report 2007 vypracované spolecnosti PricewaterhouseCoopers vyplyva, ze
skandinavské zemé jsou pozitivné vnimany pro svij inovacni potencial a vysoce
vzdélanou pracovni silu. Jako zemé s relativné pfiznivim danovym systémem jsou
hodnoceny Belgie, Francie, Irsko, Lucembursko, Nizozemi, SV}'Icarsko a Velka

Britanie.?

Graf ¢. 8 Vyznam zemi Evropy na trhu PE

Vyznam zemi Evropy na trhu PE (v mil. EUR)
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Zdroj: European Venture Capital Association, Activity Report 2006

Region Stfedni a Vychodni Evropy stile nehraje vyznamnou roli v investi¢nich
portfoliich globalnich private equity fondt. Pfesto roste zajem o tyto trhy, zejména pak
Polsko, Mad’arsko a Ceskou republiku. Mezi dévody pro¢ si investofi vybiraji tento

region patif: rychly ekonomicky rust, vysoky potencial rastu cilovych spolecnosti, nizsi

naklady na pracovni silu a uspokojivou miru regulace.

Spojené Stity Americké
Vyvoj private equity trhu ve Spojenych statech americkych vykazuje podle studie North

American Private Equity in Review vypracované spolecnosti Mergermarket znacnou
aktivitu a objemy ziskanych prostfedkt pfekonavaji jiz v prvni poloviné roku 2007
rekordni hodnoty roku 2006. Konkrétni objemy prostfedkti na americkém trhu private

equity jsou jednou ze slozek grafu ¢. 6. Studie dale naznacuje, ze ochota poskytovat

? Zdroj: PricewaterhouseCoopers, Private Equity Trend Report 2007
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dluhové financovani klesa v souvislosti s kreditni krizi, a proto lze v nasledujicim roce

ocekavat pokles ziskanych PE prostfedk.

Asie

Asie stale hraje spiSe druhofadou roli na trhu private equity a podle studie se tato
situace zmén{ v blizké budoucnosti jen nepatrné. Duvodem pro investice v téchto
zemich je podle PricewaterhouseCoopers vysoky riast a znacna velikost trht. Mezi

nejzajimavéjsi zemé z tohoto pohledu se fadi zejména Cina, Indie a Japonsko.
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5. Klicovi hraci trhu private equity

Diive nez se pustime do blizstho popisu jednotlivych aktérti trhu private equity, je
dulezité vyjasnit si celkovou strukturu trhu a zpuasob, jakym investice probihaji. Existuji
v podstaté tfi zakladni zpusoby, jakymi probiha investice. Ty vymezuji ulohu a

opodstatiuji pfitomnost jednotlivych prvka tohoto trhu.

» Investice do private equity fondu
» Investice do fondu fondt

» Piima investice do podniku

Graf ¢. 9 Zpuisoby private equity investic

—» Spolecnost

Investice do PE fondl
PE fond — > Spoleénost

Y

Investor | > Fond fondu Emm— PE fond —» Spoleénost

> PE fond

Pfima investice

> Spolec¢nost

Zdroj: European Venture Capital Association, Why and How to Invest in Private Equity

5.1 Podniky

Podniky vyhledavajici financovani soukromym kapitadlem se mohou znaéné lisit
velikosti ¢i oborem cinnosti. Spolecnym divodem proc tyto spolecnosti vyuzivaji jednu
z nejnakladnéjsich forem financovani, jakou private equity bezesporu je, muze byt
neschopnost ziskat kapital v podobé dluhu ¢i jinou formou. Pro tyto spolecnosti se
zazil termin portfoliové nebo cilové spolecnosti, protoze tvofi urcitou ¢ast portfolia

private equity investora.

Spolecnosti vyuzivajici soukromy ¢i rizikovy kapital jsou obvykle mladé firmy vyvijejici

inovativni technologie s pfedpokladem velmi vysokého ristu v budoucnosti.
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5.2 Typicka struktura private equity fondii
Trh private equity ma fadu specifickych znakd. Podle studie The development and

performance of European private equity Tima Jenkinsona je vétsina fonda v Evropé
strukturovana jako komanditni spole¢nost s omezenou zivotnosti (obvykle 10 let s
moznosti prodlouzeni). Spolecnost se sklada z investort pfedstavujicich komandisty
(limited partner), jejichz ruceni je omezeno a dale komplementafe (general partner),
ktery je pfedstavovan samotnym fondem. Generalni partner obvykle vlozi urcitou c¢ast
financnich prostfedki do zakladniho kapitalu fondu, ale pfevaznou vétsinu poskytnou
investofi (limited partners). Investofi svéii prostfedky fondu, ale generalni partner je
pouzije az tehdy, kdyz identifikuje konkrétni investici. Existuje tedy prodleva mezi

svéfenim financnich prostredku a investici.

Ackoliv vétsina evropskych private equity fonda je strukturovana jako komanditni
spole¢nosti, existuji 1 vyjimky potvrzujici pravidlo. Nékteré private equity fondy jsou
vefejn¢ obchodovatelné a nevraci investoram kapital okamzité¢ po realizaci. Namisto
toho vyplaceji dividendy stejné jako vefejné obchodované spolecnosti. Jednim
piikladem za vSechny je organizace 3i, ktera je, co do poctu portfolio spolec¢nost,

nejvetsi private equity spolecnosti v Evropé.

Investofi plati poplatek managementu, ktery se pohybuje mezi 1 % az 3 % svéfenych
prostfedkd, za profesionalni spravu kapitalu. Nékdy se poplatek snizuje v druhé puli
desetiletého zivotniho cyklu spole¢nosti, protoze vétsina kapitalu je tou dobou jiz
investovana a veétsina nakladt managementu je spojena se zajistovanim investic. Kromé
tohoto poplatku plati investofi urcitou cast ze zisku — nejcastéji 20 % cistého zisku

fondu. Podil ze zisku se muze u riznych fondu lisit od 10 % do 30 %.1°

5.3 Fond fondi (Fund of funds)

Fondy fonda shromazd'uji kapital raznych investort a jejich manazefi poté rozhoduji
jakym zptsobem alokuji kapital mezi rizné private equity fondy. Manazefi fondu fondu
zpravidla udrzuji obchodni vztahy s manazery vyznamnych private equity fondd, a tim
nabizeji investorum pfilezitost ziskat pfistup k velmi zadanym PE fondim. Nékteré
fondy fonda negarantuji pfistup k zadnym konkrétnim PE fondim a investofi se
rozhoduji o vhodnosti investice také podle osoby manazera. Nicméné, fondy fondu

.y

zpravidla zvefejnuji portfolio soucasnych investic a nabizeji tak jisté voditko pii

' JENKINSON, T., The development and performance of European private equity
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rozhodovani. Investofi od investice do fondu fonda obvykle ocekavaji snazsi a §irsi
pfistup na trh private equity formou portfolia vytvofeného profesionaly v oboru,
specializujicimi se na analyzu, ocefiovani, investovani a fizeni private equity investic.
Znacna diverzifikace mezi nékolik investic vyznamné snizuje riziko celkové ztraty, které

je v porovnani s pfimou investici vyrazné nizsi.

5.4 Investori
Kli¢ovou roli na trhu private equity hraji investofi, kteff poskytuji finanén{ prostfedky a
tim pfedstavuji nabidku na trhu. Podle povahy investora rozlisujeme nékolik skupin,

které budou blize popsany v této ¢asti:

» Institucionalni investofi
» Fyzické osoby
» Korporatni investofi

» Vladni a akademické instituce

Tabulka ¢. 1 ukazuje pomérné rozdéleni investovanych prostfedkii prostfednictvim
evropskych fonda mezi jednotlivé aktéry trhu private equity. Klicovou roli hraji penzijni
fondy, které poskytuji v soucasné dobé az ctvrtinu vsech investovanych prostredki.

Nasleduji fondy fondu tésné stthané bankami.

Tabulka €. 1 Investofi private equity v Evropé

Investor Podil na investovanych prostfedcich
Penzijni fondy 25%
Fondy fondu 21%
Banky 19%
Pojistovny 9%
Vladni a akademickeé instituce 8%
Jednotlivci 7%
Ostatni 11%

Zdroj: Soukromy kapital jako zdroj financovani firem, Michal Ruml, www.finance.cz, 5.10.2007

5.4.1 Institucionalni investofi
Jedna se zejména o banky, penzijni fondy, pojistovny a jiné investicni spolec¢nosti.

S cilem maximalné zhodnotit vlozené prostiedky zakladaji své vlastni private equity
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fondy nebo fondy rizikového kapitalu nebo investuji do fondu jiz existujiciho.

Rozhoduji se primarné podle zvolené strategie investicniho portfolia a miry rizika.

Banky

Banky poskytuji podle European Venture Capital Association pfiblizné pétinu
investovanych prostfedkt na evropském trhu private equity a jejich role je tudiz velmi
vyznamna. Do private equity investuji s ocekavanim vyssiho vynosu odvozeného od
vyssi miry rizika. Urcitou motivaci je dale vyuziti synergii mezi trhem private equity a
jinymi aktivitami bank. Poskytuji napfiklad avérové financovani malym a stfednim

podnikim, které pfedstavuji potencialni zajemce o investice formou soukromého

kapitilu (PE).

Investicni banky

Investi¢ni banky obvykle vstupuji na trh private equity prostfednictvim partnerstvi, ve
kterém zastavaji roli generalntho partnera. Tento zpusob se stal popularnim v 80.
letech, kdy slouzil k zajisténi financnich prostfedkd pro velké odkupy. Dodnes plati, ze
investicni banky sméfujf investice do pokrocilejsich fazi rozvoje spolec¢nosti a vyuzivaji
uspor z rozsahu ve spojeni s poskytovanim dalsich sluzeb. Pfikladem muze byt
poskytnuti mezzanine financovani spolecnosti pred vstupem na burzu s oc¢ekavanim, ze
spole¢nost nasledné vyuzije i dalsich sluzeb investi¢ni banky (vedouci manazer emise).

U velkych transakci muze investicni banka také fungovat jako poradce pfi fazich a

akvizicich. Pfimé investice investicnich bank nejsou obvyklé.

Penzijni fondy

Duvody, pro¢ penzijni fondy investuji do private equity, jsou zpravidla ryze financni.
Lakavé jsou vysoké vynosy a moznosti zajimavé diversifikace rizika. Cinnost nékterych

fondi miize byt omezena jen na investice v regionu ptisobnosti.

Pojistovny

Mnoho let financovaly pojistovny své rizikovéjsi klienty odkupem jejich dluhu, ktery
mél povahu vlastntho kapitalu. Dale pojistovny poskytovaly mezzanine dluh
k financovani ranych odkupt, dffive nez doslo krozvoji vefejného trhu ,junk®

dluhopisu.
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5.4.2 Fyzické osoby

Business angels

Pod pojmem business angel se podle EVCA rozumi jednotlivec disponujici zna¢nymi
finan¢nimi prostfedky a zajmem investovat do rizikovych projektt (zpravidla rodici se
technologické, ¢i jiné vysoce inovativni spolecnosti) s potencialem nadstandardniho
budouciho riistu a vynost. Vedle uspésnych podnikatelt a pfislusnikti zamoznych rodin
se do kategorie ,,business and¢la® casto fadi byvali top-manazefi a vyznamni klienti
obchodnich a investicnich bank. Andél se aktivné podili na chodu firmy, do které
investoval. Poskytuje svoje know how a snaz{ se spole¢nost rozvijet v rukou stavajicich
majiteld. Zpravidla nepozaduje kompenzaci ve formé uroku, zhodnoceni dosahne, az

kdyz proda svij podil a vystoupi z firmy.

Vzhledem k nizsimu objemu poskytovanych prostfedkd, maji tyto investice vyznam
hlavné pfi vzniku a v pocatecni fazi rozvoje spolecnosti, a slouzi tedy jako jeden
z prvnich zdroji financovani. Podnik ma obvykle v této etapé velmi omezeny piistup
k dvéram z divodu vysoké rizikovosti a minimalnfho zajisténi a ,,business andélé tak

mohou pfedstavovat posledni instanci.

Relativni zastoupeni téchto investic na trhu private equity klesa kvili rostoucimu
vyznamu institucionalnich investort. Jejich role je vsak do jisté miry specifickd a

nezastupitelna.
V Ceské republice puisobi kromé fady soukromych investoru tyto asociace:

» BANET — www.banet.cz
» Business Angels Czech — www.bac.cz

» Angel Investor Association — www.aia.cz

» CEAA

5.4.3 Korporatni investofi

.

Korporatni investofi vyuzivaji principt investovani soukromym kapitdlem v ramci
spole¢nosti, s cilem napf. podpofit vyvoj urcité technologie. V této souvislosti se
setkdime s pojmy internal start-up ¢i internal start-in. Pozorujeme snahu velkych
korporaci eliminovat konkurenci zacinajicich technologickych spolecnosti jejich plnou

¢i castecnou akvizici pfimo, nebo prostfednictvim specializovanych fonda. Timto
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zpusobem si pfedem zajisti pfistup k potencialné pfevratnym technologiim, které by

mohly ohrozit jejich pozici na trhu.

5.4.4 Vladni a akademické instituce

Cilem statem realizovanych investic je podpora malého a stfedniho podnikani, podpor
zaméstnanosti, zprostfedkovani vysledkd vyzkumu pro rozvoj podnikani, zvysovani
vykonnosti ekonomiky. Jsou to organizace, které cerpaji alespon cast prostiedkd ze
statnfho rozpoctu. Tyto investice jsou vétsinou mensiho rozsahu a jsou pro investory
private equity a rizikového kapitalu z pohledu jejich vynosnosti a ohledem k

nakladovosti projektt nezajimavé.

5.5 Agenti a poradci

Vyznamnou roli na trhu private equity hraji také agenti a poradci, jejichz klicovou
kompetenci je tvorba a poskytovani informaci. Jejich existence pomaha snizovat
naklady spojené s informovanosti jednotlivych subjekti trhu. Usnadnuji vyhledavani
vhodnych zdroja financovani soukromym spole¢nostem. Dale zajist'uji podporu pii

volbé struktury, spravného nacasovani, optimalni ceny a dalsich otazek spojenych

s procesem vyjednavani o investici.
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6. Konkrétni formy investice

Faze, ve které se aktualné spolecnost nachazi, determinuje zpusob ¢i formu
financovani. Mnozstvi potfebnych finan¢nich prostfedkd a struktura, v jaké jsou
poskytnuty se s vyvojem spolecnosti méni. Existuji samozfejmé specifika jednotlivych
odveétvi a konkrétnich spole¢nosti, nicméné nalezneme obecné aspekty pozorovatelné u
vétsiny podnikd. S postupujicim vyvojem spolec¢nosti obvykle klesa riziko spojené s
investicf. Nejvétsimu riziku celi investor v uvodni fazi, kdy existuje cela fada
nepfedvidatelnych faktord, které mohou mit kriticky vliv na vyvoj celého projektu.
Spolecnost v této chvili ¢asto ani formalné neexistuje, nabizeny produkt ¢i sluzba
nejsou definitivné pfipraveny a podnik negeneruje cash flow. Vysoké riziko v uvodni
fazi musi byt na druhé strané kompenzovano vyssimi vynosy, které s vyvojem

spolecnosti klesaji adekvatné s klesajicim rizikem.

Graf €. 10 Faze financovani

MEC/MEI
- IPO
Spin-0ff
Trade-5ale
Expansion
Seed
Venture Capital Private Capital Exit

Zdroj: European Venture Capital Association, Why and How to Invest in Private Equity
V této kapitole budou blize popsany jednotlivé formy financovani, jejich
charakteristické znaky, vyuziti, pozitiva a negativa. Zaméfime se pfedevSim na

nasledujici formy financovani, které jsou podle EVCA typické pro trh private equity:

NA

» Rozjezd spolecnosti (Seed)

NA

» Pocatecni faze (Start-up)
» Pocatecni rozvoj (Early Stage Development Capital)

» Expanze
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~

» Zménovy kapital (Replacement)
» Zachranny kapital (Rescue Capital)
» Refinancovan{ bankovnich avéra

» Mezzanine

6.1 Rozjezd spolecnosti (Seed)

Jedna se o financovani projektd v raném stadiu vyvoje, kdy spolecnost casto jesté ani
formalné neexistuje. Jde o vysoce rizikovou investici do vyvoje nového produktu, jeho
patentovani, samotného zalozeni firmy, trznich prazkumu ¢i jinych administrativnich
krokut. Riziko je zpusobeno fadou nepfedvidatelnych udalosti a faktord, které mohou
ohrozit cely projekt, a tedy ocekavana cash flow plynouci z investice. Riziku musi
pfirozen¢ odpovidat pozadovany budouci vynos, ktery je v této fazi maximalni, ale
pfesto existuje jen velmi malo spolecnosti ochotnych do podobnych projekta
investovat. Zpravidla tyto prostfedky investuji sami podnikatelé ze svych udspor ¢i
raznych pujcek, dale pak rodina, a pratelé (3F), ptipadné business angels a venture

kapitalové spolecnosti.

6.2 Pocdtecni fiaze (Start-up)

Pro pokrocilejsi fazi financovani se pouziva vyrazu start-up a jedna se jiz o financovani
uvodnich aktivit podniku. V této fazi jsou prostredky vyuzivany pievazné k pfipravée
samotné vyroby a identifikaci moznych trht, kde budou vyrobky ¢i sluzby prodavany.
Klicova je aktivni spoluprace mezi manazerskym tymem a investorem rizikového
kapitalu, ktery ma moznost vyuzit zkusenosti a know-how k tomu, aby maximalné
zefektivnil fungovani podniku, a co nejdfive nastartoval generovani zisku. Riziko je
nizsi nez v piipadé seed kapitalu, protoze uz zpravidla existuje produkt a podnik ma za
sebou nutné administrativni kroky spojené se zalozenim. Jako souhrnny nazev pro
prvni dvé faze, tedy seed a start-up se vzhledem k vyuZiti pfi ranych fazich zazil pojem

Early Stage Investments.

6.3 Pocdtecni rozvoj (Early Stage Development Capital)

Investice do spolecnosti fungujicich zpravidla méné nez tfi roky s potencialem
vysokého budouciho ristu a rozvoje spadaji do této kategorie. Spolecnosti nedosahuji
zisku, a proto nejsou schopny obstarat si kapitil ve formé uvéru zdavodu

nedostate¢ného zajisténi. Rizikovy kapital v tomto piipadé znacné urychli expanzi
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spole¢nosti. Riziko se s dal$imi fazemi rozvoje snizuje, nicméné stile je pomérné
vysoké. Tyto typy investic spadaji do definice venture kapitalu, nasledujici faze budou

soucasti sirstho pojetf private equity.

6.4 Expanze

Financovani ristu a expanze spolecnosti, ktera zacina byt ziskova. Kapital se zpravidla
b
vyuziva k financovani narustu produkéni kapacity, rozsifeni trzntho podilu, inovace

produktu, nebo k navyseni pracovniho kapitalu.

6.5 Zménovy kapitil (Replacement)

Jde o nakup akcif od jiného investora za Gcelem snizeni poméru dluhu a vlastnitho jméni

prostfednictvim refinancovani dluhu.

0.6 Zichranny kapitidl (Rescue Capital)

Jiz znazvu je zfejmé, ze tento typ financovani spociva v poskytnuti financnich
prostfedkt spolecnosti nalézajici se v tisnivé situaci. Tyto prostfedky jsou nutné
k zachrané samotné spolecnosti. Nejedna se o typickou venture kapitalovou investici.
Toto financovani se zpravidla pouziva v kombinaci s dal§imi typy jako napf.
manazerskymi odkupy nebo refinancovanim bankovnich uvért, protoze spolecnost je
obvykle siln¢ zadluZzena cizimi zdroji. Investofi vyzaduji rastovy program, ktery
nastartuje pozadovanou expanzi. Tyto investice maji obvykle nizsi vynosy z divodu

nizsiho rizika nez na jaké jsme zvykli u rozvojovych fazi venture kapitalu.

6.7 Refinancovini bankovnich uvéru

Tento typ financovani se pouziva v ptipadech, kdy je spolecnost pfedluzena a z toho
plyne piilisné zatizeni nakladovymi uroky, které ma katastroficky vliv na cash flow
spole¢nosti. Investor podstupuje znacné riziko a je nezbytné, aby dukladné provétil, zda
pozadované ziskovosti brani pouze nakladové uroky, a zda existuje po oddluzeni

potencial k uspésnému ristu. Cilem je tedy sniZit pomér dluht k vlastnimi kapitalu.

6.8 Mezzanine

Mezzanine kapital je jakousi hybridni formou financovani, ktera zaujima zprostfedkujici
pozici mezi dluhem a financovani vlastnim kapitalem. Vyraz mezzanine ma puvod v

italském slove "Mezzanino" a pouziva se v architektufe jiz od dob renesance pro popis
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mezipatra mezi dvéma hlavnimi podlazimi.!' Ve svété financi tento vyraz popisuje
instrument kombinujici vlastnosti dluhu a equity. V kontextu venture kapitalu je termin
mezzanine obvykle pouzivan pro pfechodné financovani (bridge financing) nebo pre-
IPO financovani. Jak bylo vySe zminéno, mezzanine je na pomezi dluhu a investice do
vlastniho kapitalu a z toho plynou jeho charakteristické vlastnosti. Délka obdobi vyuziti
tohoto typu financovani se pohybuje mezi péti az deseti lety a je tedy srovnatelna s
obdobim vyuziti prioritniho dluhu. Pfi pouziti financovani vlastnim kapitalem je obdobi
pouziti prakticky neomezeno. Ve smyslu vynosu opét spojuje vlastnosti financovani
vlastnim kapitalem, tedy pfima participace na zisku, a fixni miry typické pro dluhové

tinancovani. Uvedena tabulka shrnuje vlastnosti tif popisovanych typut financovani.

Tabulka €. 2 Srovnani raznych forem financovani

Vlastni kapital Mezzanine Prioritni dluh
Obdobi Neomezené 5-10let 5-10let
Vynos Dividendy; Fixni miry; Fixni miry
Podil na zisku Podil na zisku
Zaijisténi Zadné Obvykle zajistén Obvykle zajistén
Priorita Nejnizsi Podfizeny Prioritni
Podminky pfed€asného Zadné Méné restriktivni Restriktivni
splaceni
Insolvence PIné ru€eni Zadné rugeni
Podil na kapitalu 15% - 45% 5% - 15% 50% - 70%

Zdroj: Roland Berger, Introduction to Mezzanine Finance

Mezzanine kapital je podfizen prioritnimu dluhu, ale ma vétsi prioritu nez vlastni
kapital. Vys$si riziko musi byt zdkonit¢ kompenzovano vyssim vynosem ve formeé
fixnich plateb a podilu na vykonnosti spole¢nosti. Ridici a hlasovaci prava véak nejsou
obvykle garantovana. Mezzanine financovani ma fadu nespornych vyhod. Investofi se
obvykle rozhoduji na zakladé¢ ocekavanych budoucich cash flow a mensi daraz kladou
na aktualni finan¢ni vykazy. Mezzanine také nevyzaduje zajisténi aktivy spolecnosti a je

velice flexibilni.

Na zaklad¢ specifické struktury podminek se mezzanine kapital blizi bud’ vice dluhu

nebo financovani vlastnim kapitalem. Rozlisujeme tedy dvé¢ formy:

1 Zdroj: http://www.thefreedictionary.com/mezzanines, 20.11.2007
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» Debt Mezzanine

» Equity Mezzanine

Tabulka €. 3 Srovnani raznych forem mezzanine financovani

Debt Mezzanine

Equity Mezzanine

Charakteristika

Duraz na fixni periodické platby
Vy338i riziko kompenzované rizikovou
prémii

Omezena prava na informovani

Ukon¢eni prostfednictvim

refinancovani

Mala ¢ast fixnich periodickych plateb
Participace na zisku

Equity kicker ve formé opce (warrantu)
nebo konvertibilniho dluhopisu

Prava na informovanost a ¢aste¢né
fidici prava

Ukonceni prostrednictvim IPO nebo

trade sale

Zajem investora

Opakované kuponové platby
Splaceni v nominalni vysi
Prioritou je cash flow

Omezena zavislost na vykonnosti

spole¢nosti

Ugast na hodnoté spoleénosti a jeji

vykonnosti
Daraz na budouci zhodnoceni

Daraz na ziskovost

Formy

Podfizené pljcky

Neznamé formy participace

Pravo podilet se na zisku

Netypické neznamé formy participace

Zdroj: Roland Berger, Introduction to Mezzanine Finance
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7. Zpusoby odchodu z investice

Cilem PE investora je maximalizace trzni hodnoty spolecnosti, do které investoval.

Proto v okamziku, kdy nastanou optimalni podminky, nebo to vyplyne ze smlouvy,

investici ukonci a vyménou ziska penézni prostiedky. V zavislosti na vyvoji konkrétniho

projektu se poté lisi zpusob a okamzik odchodu investora. Graf ¢. 11 znazornuje vyvoj

pomérného zastoupeni jednotlivych zptisobti ukonceni investice mezi lety 2005 a 2006

na evropském trhu PE.

Graf €. 11 Zpusoby ukonceni investice
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Zdroj: European Venture Capital Association Yearbook 2007

7.1

Trade sale

V pfipadé trade sale prodava puvodni investor svij podil novému partnerovi, ktery

zpravidla neposuzuje investici ryze z pohledu zhodnoceni vlozenych prostiedki

s danym rizikem a likviditou, ale sleduje fadu jinych strategickych cilt:

»

»

»

»

Rozsifit obchodni strategii o aktivity nakupované spolecnosti,

Ziskat pfistup na nové trhy,

Zvysit akvizici trznf podil,

Vyuzit legislativnich, kulturnich i obchodnich znalosti spolecnosti pro tspésnou

expanzi v novém teritoriu.
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7.2 Refinancovini

Refinancovani je nahrazeni podilu na kapitalu jinymi finanénimi zdroji, ¢i prodej podilu
jinému investorovi. Tento zpusob vystupu z investice je doporucovan spolecnostem,
které jest¢ nejsou pfipraveny na vstup na burzu nebo z jiného duvodu zatim nechtéji

k tomuto kroku pfistoupit, nicmén¢ investor potfebuje z investice odstoupit.

7.3 Write-off

Write-off je obecné povazovan za jeden z nejhorsich zptsobtu ukonceni investice a
pouziva se v situaci, kdy je spole¢nost neuspésna a ztratova. Ta mize nastat 1 v pfipade,
ze doslo pfed vstupem do spolecnosti k dukladnym analyzam a provéfenim
managementu, podnikatelského zaméru i finanéni situace. Nenaplnéni stanovenych cilt
muze byt dusledkem neocekavanych udalosti, neschopnosti managementu provést
potfebné zmeény v organizaci a podobné. Cilem tohoto odchodu od investice je
minimalizace ztraty a zachrana maximalnfho mozného objemu investovanych
prostfedkd vcasnym prodejem podilu pod cenou. Pfipadné muze dojit k likvidaci
spole¢nosti a rozprodani aktiv po ¢astech podle rtizného stupné jejich atraktivnosti. Na
trhu existuji specializované fondy, které se specializuji na nakup takto postizenych
investic, kde trznf cena nabizenych aktiv je vyrazné vyssi nez cena nabizené spole¢nosti.

Tyto fondy jsou oznacovany jako supi fondy (vulture funds).

7.4 Buyouts (LBO, MBO, MBI)

Leveraged buy-out (LBO)

V osmdesatych letech se stalo béznym, ze ¢lenové managementu spolecnosti ve spojeni
s investicn{ skupinou odkupovali vlastni spolecnosti, pobocky ¢i divize. Pro tyto
odkupy se zazil pojem leveraged buy-out (LBO), protoze odkupujici skupina
financovala transakci prostfedky vypujcenymi proti aktivim a ocekavanym budoucim
cash flow spolecnosti. V téchto transakcich se vyuzivaji zejména prioritntho a
podfizeného dluhu. LBO vsak ziskalo negativni povést pro své pouziti pfi nepfatelském

pfevzeti, a mimo jiné i proto se zacal pouzivat pojem management buy-out (MBO).

Management buy-out
MBO je obvykle financovano kombinaci prioritniho dluhu, podfizeného dluhu a

investici do vlastntho kapitalu. Castka pozadovaného vlastntho kapitalu je

determinovana vysi prostfedkt dostupnych formou dluhu, a je tedy svym zptsobem
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rozdilem mezi pozadovanymi prostfedky a prostfedky dostupnymi ve formé dluhu.
Role managementu je u MBO vyznamn¢jsi nez v pfipadé LBO — ziskava zpravidla vetsi
podil na vlastnim kapitalu. V této casti blize popisujeme jednotlivé komponenty

financovani typické transakce MBO.

7.4.1 Buyout tym

Rozhodujici roli pro uspésné zvladnuti manazerského odkupu hraje sestaveni

profesionalniho tymu odbornikd. M¢l by se skladat z téchto clent:

Investiéni bankér

Investicni bankét by mél mit zkusSenosti s tvorbou srozumitelnych modeld historickych
a budoucich projekci v kontextu transformace spolecnosti. Klicovou znalosti je
ocenovan{ podnikd. Bankét dale vyjednava podminky kupni smlouvy, podminky

financovani, pfipravuje nabidky ve formé dopist, apod.

Pravni zdstupce

Vybér kvalitntho pravniho zastupce se zkuSenostmi s transakcemi typu MBO je po
vybéru bankéfe druhou klicovou podminkou udspéchu. Vyhodou je zastupce se

zkusenostmi s MBO transakcemi zejména na strané kupujiciho.

Poskytovatel prioritniho dluhu

Volba vhodnych zdroji financovani je nemén¢ dilezitym krokem a investicni bankéf by
mél byt schopen poskytnout podporu v této oblasti. Dtlezité je porozumét klicovym
otazkam souvisejicim se zajisténim zdrojl, kterymi jsou zejména: maximalni castka,
jakou muze spolecnost ziskat, nova struktura kapitalu a naklady na tyto prostfedky.
Existuji v podstaté dva typy prioritntho dluhu: odvozeny od hodnoty aktiv a odvozeny
od budoucich cash flow. N¢které instituce poskytuji pouze Gvéry odvozené od hodnoty

aktiv spolecnosti, zatimco jiné nabizi oba typy.

» Uvér odvozeny od hodnoty aktiv je plné zajistén aktivy spole¢nosti. Tyto uvéry
jsou zalozeny na vzorci, ktery vyuziva tzv. "advanced rate" na aktiva spolecnosti s
cilem zjistit maximalni vysi prostredku, ktera muze byt vypujcena. Tato "advanced
rate" je odvozena od staff a kvality aktiv spole¢nosti, nicméné pro pohledavky je
obvykle 85%; pro zasoby 40% a pro vybaveni 50%. Mezi vyhody téchto uvéra

patfi pomérné¢ snadné urceni maximalni dostupné castky a mechanismus
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umoznujici zjistit mozny rast avéru s rustem spolecnosti. Nevyhodou je obvykle
vyssi arokova mira pozadovana investorem.

» V piipadé uvéru zalozeném na budoucich cash flow se investor vice zaméfuje na
schopnost spolecnosti generovat cash flow na splaceni uvéru. Tito investofi
zaméfuji svou pozornost na planované trzby a zisky s cilem urcit moznou vysi
uvéru. Tento typ Gvéru se nazyva terminovany uvér a je zpravidla splatny za tfi az
pet let. Investofi povazuji EBITDA'? za jakysi ukazatel schopnosti spole¢nosti
generovat cash flow. Typicky poskytuji urcity nasobek EBITDA. Tento nasobek
se muze znacné liit v zavislosti na odvétvi, zdravi spolecnosti a konkurencni
pozici. Pro tcely predbézné analyzy je trojnasobek EBITDA medianem pro
prioritni dluh. Pfi pokusech o manazerské odkupy lze zpravidla ziskat vice

prostfedkd ve formé cash flow Gvéru nez Gvéru odvozeném od hodnoty aktiv.

Poskytovatel podiizeného dluhu

Nespornou vyhodou je financovani maximalni mozné ¢asti MBO transakce pomoci
dluhu, protoze ten je levnéjsi nez investice do vlastntho kapitalu. Cilem je ziskat
maximum prostfedka ve formé prioritntho dluhu, nasledujicim zdrojem financovani je
potom dluh podfizeny. Tyto prostfedky jsou zapuijceny na zakladé mnozstvi a
predvidatelnosti cash flow pfesahujici ty, pozadované pro poskytnuti prioritniho dluhu.

Podfizeny dluh obvykle pfedstavuje 15 % az 30 % pouzitych prostiedku.

Equity investor

Equity investor je obvykle vniman jako primarni ¢lanek celé MBO transakce, a to i
navzdory skutecnosti, ze poskytuje pomérné nejmensi c¢ast financnich prostfedku. Tito
investofi dodaji zbyvajici ¢ast pozadovaného kapitalu poté co byly zajistény prostfedky
ve formé prioritniho a podiizeného dluhu. Tato ¢ast zpravidla pfedstavuje 10% az 30%
v celkové kapitalové struktufe. Management obvykle investuje do vlastniho kapitalu
MBO spolecnosti ve spojeni s LBO fondem, korporatnim investorem nebo skupinou
skladajici se z institucionalnich investort. Investice do vlastntho kapitalu nema zadné
zajisténi, a proto je povazovana za nejvice rizikovou. Zejména proto je piistup

investora mirn¢ odlisny a je zaméfen hlavné na analyzu rastového potencialu

' EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — Zisk pred ode&tenim
urokut, dani, odpisti a amortizace je zjednoduseny zptisob méfeni provozniho cash flow spole¢nosti
zalozeny na datech z vykazu ziski a ztrat. EBITDA neni definovan v GAAP, a proto se jeho kalkulace
mize u riznych spolecnosti lisit.
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spolecnosti. Typicky investor ocekava celkovy slozeny rocni vynos za obdobi péti let 30

% az 40 % v zavislosti na riziku.

7.4.2 Vyhody MBO

»

»

»

»

»

»

»

Soucasny management spolecnosti obvykle daleko 1épe rozumi fungovani
spolecnosti nez externi zajemce.

Management muze znat skrytou hodnotu spole¢nosti, kterd neni na prvni pohled
zfejma.

Management zpravidla potfebuje méné¢ ¢asu k ohodnocen{ spolecnosti.
Management obycejné disponuje planem jak fidit spolecnost, dosahnout rtstu a
redukovat naklady.

Nezavisla spolecnost ¢asto nevyzaduje tak intenzivni reportovani.

Soucasny management ma obvykle osobni vazby na financ¢ni zdroje spole¢nosti.
Predstavenstvo, které musi transakci odsouhlasit, je vice naklonéno nabidce

podporované managementem.

7.4.3 Struktura financovani

Prioritni dluh
Prioritni dluh obvykle pfedstavuje 50 % az 60 % financnich prostfedki MBO. Tyto

prostfedky typicky poskytuji banky, nicméné zdrojem muzZe byt piilezitostné i emise

dluhopist.

Jednim z komponentt prioritniho dluhu je téméf vzdy tvérova linka!3. Maximalni vyse

uvéru je odvozena od odhadni likvidaéni ceny pfislusnych pohledavek a zasob. Tyto

uvéry jsou dale limitovany pfedvidatelnosti cash flow. Jsou obvykle poskytovany na

dobu jednoho roku s moznosti obnoveni. Urokové sazby se mohou pohybovat od

bezrizikové urokové miry po bezrizikovou miru zvysenou o 1,5 procentniho bodu.

1 Uvérovy ramec v Geské nebo cizi méné uréeny k financovani kratkodobych nebo sttednddobych
provoznich potieb, ktery je mozné ¢erpat formou kontokorentniho ivéru nebo kratkodobych provoznich
(vérti (tranzi) s moznosti revolvingu diléich &erpani a ptipadného obnoveni tvérové linky. Zdroj: Ceska
spofitelna
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Graf €. 12 Financovani tvérovou linkou

Line of Credit Financing
in a Company's Capital Structure
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Senior Lender: Bank or finance company
Term Debt
Line of Credit financing is usually the
. lowest-cost financing because it is
Subordinated secured by highly liquid assets.
Debt
Equity

Zdroj: American Capital, Management Buyouts
Druhou soucasti prioritniho dluhu je dlouhodoby uvér, ktery je odvozen od odhadni
trzni ceny pozemkd a budov a stroji a vybaveni. Tyto uvéry jsou poskytovany na

obdobi péti az osmi let.

Graf ¢. 13 Financovani dlouhodobym uvérem

Senior Term Debt Financing
in a Company's Capital Structure

< S 4 Secured by: Fixed assets
ecure
b}f AR Interest Rate: Prime plus 1% - 2%
Secured Term: § - 10 Years
hy Invantory Represents: 25% - 50% of total
Senior Lender: Bank or finance company
Term Debt
| Senior Term Debt financing is usually
. the second-lowest-cost financing
Subordinated because it is secured by highly liquid
Debt assets,
Equity

Zdroj: American Capital, Management Buyouts

Podrizeny dluh
Podfizeny dluh pfedstavuje 15% az 30% prostiedkit v MBO transakci. Tyto zdroje jsou

podfizeny prioritnimu dluhu, jsou zpravidla htfe zajistény a jsou poskytovany z
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podfizenych soukromych ¢i vefejnych zdroja, u velkych transakci, pfimo od
pojistovacich spolec¢nosti. V nckterych pfipadech jsou tyto prostiedky zajistény
vefejnou nabidkou "junk" dluhopist pojistovnam, penzijnim fondum, ¢ jinym
institucionalnim investoram. Obdobi splatnosti se pohybuje mezi péti a deseti lety a
hlavni platby jsou zpravidla odlozeny az po splatnosti prioritniho dluhu. Vyse téchto
zdroji je odvozena od castky a predvidatelnosti cash flow pfesahujici pozadavky na
prioritni dluh. Z duvodu slabstho zajisténi se véfiteli poskytuje tzv. equity kicker!#
slibujici ve spojeni s uroky celkovy slozeny rocni vynos za obdobi péti let ve vysi 18%
az 27%. Pozadovana vynosnost muze byt rizna v zavislosti na riziku spojeném s

transakci, spolec¢nosti, trthem ¢i odvétvim.

Graf ¢. 14 Financovani podfizenym dluhem

Subordinated Debt Financing
in a Company's Capital Structure

Secured by: - Second lien on fixed assets
- Subordinated to Senior Debt

Secured = Loaned against excess cash flow
by AIR ) .
Interest Rate: Prime plus 3% - 7% plus an equity
Secured kicker, 15% to 26% overall
tl"f Inwntor}-' Term: 5 - 10 Years
{Matures After Senior Debt)
Senior Represents: 10% - 25% of total
Term Debt
Lender: Sub Debt funds, pension funds,
insurance and ﬁna!'n:e COmpanies,
Subordinated seller, State agencies
Debt
Eq I.lil':f Subordinated debt financing is second only

1o equity in cost because it is poorly secured.

Zdroj: American Capital, Management Buyouts

Viastnif kapital
Financovani MBO ve formé vlastniho kapitalu pfedstavuje obvykle 10% az 20% celého

objemu transakce. Tyto prostfedky jsou v podstaté rozdilem mezi pozadovanou vysi
financi a financemi dostupnymi ve formé dluhu. S investicemi do vlastnitho kapitalu

nabyvaji investofi zpravidla téchto prav:

» Hlasovaci prava

» Pravo na dividendu

' Equity kicker miize byt warrant &i opce na nakup uréité ¢asti vlastniho kapitalu spole&nosti se slevou
poskytovana zpravidla k dluhovému financovani z divodu zvysSeni potencialniho vynosu.
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» Pravo obchodovat akcie
» Pravo na ucast na likvidaénim zdstatku
» Pravo zastavit akcie

» Pravo na informace

Prava na dividendu a dcast na likvidacnim ztstatku jsou zpravidla podiizena zajmu
zajisténych investord spolec¢nosti. Pravo na likvidacnim zustatku je dale podfizeno
nezajisténym véfitelam. Management zpravidla investuje do vlastnfho kapitalu spole¢né
s private equity ¢i korporatnim investorem, nebo skupinou slozenou z institucionalnich
equity investort. Prodavajici a poskytovatel podfizeného dluhu nékdy ziskavaji cast
vlastniho kapitalu v nové spole¢nosti. Institucionalni investor obvykle ocekava celkovy
slozeny rocni vynos ve vysi 30% az 40% za obdobi péti let. Toto jsou vsak pouze

ocekavani a investor nema navratnost v této vysi zakotvenou ve smlouvé.

Graf ¢. 15 Financovani formou vlastniho kapitalu

Equity Financing
in a Company's Capital Structure

Secured Secured by: Unsecured
by AIR
Interest Rate: 30% - 40%,
Secured compounded annually
by Invento
y ry Exit Strategy: 3 -7 Years
Sanior Represents: 10% - 20% of total
Term Debt Source: Management, employees,
seller, putside investors
Subordinated
Debt Equity incurs the highest risk and expects
Eq uity returns commensurate with that risk.

Zdroj: American Capital, Management Buyouts

7.4.4 Prabéh MBO
V této casti strucné popisuji harmonogram typické MBO transakce. Obrazek ¢. 16

ukazuje navaznosti jednotlivych krokt. Pro ucely této prace se zaméfim jen na popis

hlavnich fazi celé transakce.

» Prvnim krokem je rozhodnuti vlastnikd o prodeji spolecnosti.
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» Ve druhé fazi dojde k rozhodnuti managementu o provedeni odkupu, sestaveni
tymu a pfedbéznému zajisténi zdroju financovani.

» Soucasné probihaji hloubkova provéfeni spolecnosti (due dilligence) z pohledu
ekonomického i pravniho.

» Na zaklad¢ provedenych due dilligence se upfesni ocenéni spolecnosti a
identifikuje se konkrétni vyse pottebnych financ¢nich prostfedka.

» Nasleduje pfiprava velmi komplexnich smluv, kterou provadi pravni zastupce ve
spojeni s ostatnimi ¢leny tymu a pravnimi zastupci dalsich zdac¢astnénych stran.

» Finaln{ jednani a podpis kontraktu ukondi celou transakei.

Graf ¢. 16 Harmonogram manaZerského odkupu

Week 0 Week2 Weekd Week &  Week 8 Week 10 Week 12 Week 14 Week 16

Owners Decide to Sell

Managers Decide to Pursue Buyout B S P S
- Managers Seek Pariners
- Engage Investment Banker
- Source Financing

Due Diligence n
- Lender's Due Diligence
- Auditer's Due Diligence
- Legal Due Diligence
= Investor's Due Diligence

Company Valuation Updated

Legal Preparation
= Draft Purchase and Sale Agreements
- Lender Agreements
- Intercreditor Agreement
- Employment Agreements

Complete Transaction Negotiations
Close Transaction

Zdroj: American Capital, Management Buyouts

7.4.5 Dalsi typy odkupa

Mangement buy-in

Management buy-in je situace, kdy manazer nebo tym manazert ziska prostfedky a
koupi spolecnost, ve které nepusobi. Tim se stavaji novym managementem spolecnosti.
Tento tym obvykle konkuruje nékolika dalsim zdjemctim. Hlavni rozdil mezi MBO a
MBI tedy spociva v tom, ze v pifpadé MBO jiz management ve spolecnosti pusobif,

zatimco u MBI do spolec¢nosti pfichazi management extern.
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Buy-in Management Buyout (BIMBO)
BIMBO je forma odkupu spojujici charakteristiky transakci management buy-out a

management buy-in. V této transakci dochazi k odkupu spolecnosti z rozhodnuti
soucasného a externtho managementu. Soucasny management pfestavuje buyout, tedy
prodejni stranu a externi management pfedstavuje buy-in, tedy kupujici stranu. BIMBO
spojuje pozitivni aspekty obou casti transakce a zpravidla nabizi vyssi efektivitu
pfevodu. Stavajici management zna velmi dobfe fungovani podniku, zatimco externi

nabizi klicové know-how a znalosti, které v soucasnosti spolec¢nosti chybi.

Employee Buy-out (EBO)

Jedna se o strategii restrukturalizace, kde vétsinovou cast podniku ziskavaji jeho
zaméstnanci. Tento postup vyuzivaji spolecnosti hledajici alternativu k zadluzenému
odkupu. U malych spole¢nosti se odkup tyka zpravidla vSech aktiv, zatimco u téch

velkych dochazi k prodeji jedné 2z divizi nebo pobocek. Transakce probiha
prostfednictvim motivaéntho opénitho planu (ESOP - employee stock ownership plan)

a je dokoncena v okamziku, kdy zaméstnanci ziskaji 51% nebo vice béznych akcii.

Owners Buy-out (OBO)
Pii Owners-Buy-Out (OBO) dochazi k pfevedeni podilu na vlastnim kapitalu

piislusného podniku na nové zaloZenou spolecnost, jejiz vlastni kapital od private

equity spolecnosti a pivodnich spolecnosti se rozsifi.

Investor-driven Buy-out (IBO)

V tomto pfipadé nehraji klicovou roli ¢lenové managementu, ale investofi private
equity. Investor ziskava vétsinovy podil, zatimco role managementu je méné vyznamna
- ziskava jen mensinovy podil. Tato forma je podle BVCA v posledni dobé oblibena

zejména z divodu své jednoduchosti a rychlosti.

Vendor Initiated Management Buy-out (VIMBO)

Jedna se o odkup iniciovany prodavajicim, zpravidla nadnarodni spole¢nosti prodavajici
divizi, ktera nespada do portfolia klicovych cinnosti spolecnosti. Vyhodou je

skutecnost, ze cela transakce je v rukou prodavajiciho.
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Secondary Management Buy-out (SEMBO)

Pii této transakci dochazi ke zméné externtho private equity investora, zatimco

management se nemeni.

Secondary Buy-in Buy-out (SIMBO)
Tato transakce je podobna typu SEMBO. Jedna se tedy o zménu externtho private

equity investora, ale zaroven dochazi ke zméné managementu.

Leveraged Build-up (LBU)

Jedna se o strategickou transakci postupného odkupu dominantntho podniku odvétvi,
ktery se nasledné stava prostfedkem pro odkup dalsich podnikt stejného odvétvi.
Konsolidaci odvétvi vznikne spolecnost, ktera se nasledné proda formou IPO, trade

sale, ¢i jinym typem manazerského odkupu.

7.5 Vstup na burzu (IPO)

IPO (Initial public offering) neboli primarni vefejna nabidka je prvni prodej akcii
investorum na tuzemské ¢i zahrani¢ni burze cennych papirt. Hlavnim cilem je ziskani
tinanénich prostfedktt pro spolecnost. Trh nové emitovanych cennych papirt se
oznacuje jako trh primarni, zatimco na trhu sekundarnim se obchoduji jiz prodané
cenné papiry. Rozlisujeme dva druhy emisi kmenovych akcii na primarnim trhu. Jsou
jimi IPO a tzv. ,;seasoned equity offering®, které pfedstavuje novou emisi akcii jiz

fungujici spolecnosti.

Pokud se spole¢nost rozhodne pro financovani zpusobem IPO, nachazi se podle

Komise cennych papira pravdépodobné v jedné z nasledujicich ctyf situaci:

» Akcie spolecnosti jsou jiz na trhu vefejné obchodovany a nova emise ma za cil
poskytnout dalsi financni zdroje a zvysit zakladni kapital.

» Existujici spolecnost provadi primarni vefejnou nabidku ve spojeni se zménou
pravai formy. (napi.. spole¢nost s rucenim omezenym =» akciova spolecnost,
statni podnik =» akciova spolecnost) Vétsinu akcii zpravidla ziskiva byvaly
vlastnik, druha cast se dostava do rukou investori odménou za poskytnuté

financni prostfedky.
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» Nove vznikajici, zpravidla vysoce inovativni technologicka spolecnost se

zajimavym podnikatelskym zamérem a potencidlem vysokého rastu upisuje akcie

za Ucelem ziskani kapitalu.

» Dcefinna spolecnost se oddéluje od své matky (spin-off).

Primarni emise akcif z pohledu emitenta ma na jedné strané fadu pozitivnich a na strané

druhé fadu negativnich aspektu:

Tabulka ¢&. 4 Pozitiva a negativa primarni emise akcii

Pozitiva

Negativa

Zvysuje kapital a nabizi finanéi zdroje pro investice

a rozvoj spolecnosti;
Posiluje zajem ze strany vefejnosti a médii;
Pozitivné ovliviiuje image spole¢nosti;

ZlepSuje podil dluhu na kapital a ivérovou bonitu
spole¢nosti;

Zaijistuje pravni kontinuitu a profesionalizaci fizeni

spole¢nosti;

Omezuje podil na fizeni stavajich vlastniku a

manazerl spolecnosti;
Dochézi k déleni zisku s novymi akcionafi;

Narustaji zvefejfiovaci povinnosti a spole¢nost

pozbyva davérnost informaci;

S realizaci IPO jsou spojeny znac¢né naklady,

obvykle vy$Si nez u dluhového financovani;

Mohou se vyskytnout problémy s pfednostnimi
pravy stavajicich akcionaru;

Zdroj: Komise cennych papiri, Jak emitovat dluhopisy a akcie na vefejném trhu, 2004

Prabéh primarni emise se sestava nejen z krokt, které vyzaduje zakon, ale nemély by

podle Komise cennych papirt chybét ani kroky zadouci z pohledu marketingu. Proces

primarni emise se standardn¢ sestava pfedevsim z nasledujicich:

» Vybér zkuseného externtho poradce, zpravidla investi¢ni banky (vedouci manazer

emise), ktera vystupuje v pozici obchodnika s cennymi papiry. Ta nejenze

vypomaha s vlastnim tupisem, ale koordinuje také celou transakci a publikaci

analytickych zprav zajist'uje marketing emise. Nepostradatelni jsou kvalitni pravni

poradci, ktefi se snazi pfedchazet komplikacim ve formé pravnich sport. Neméné

vyznamna je asistence auditort, jenz zajist'uji ovéfeni financnich informaci

zvefejnénych emitentem.

» Zapsani rozhodnuti pfislusného statutarnfho organu o vydani cenného papiru do

obchodniho rejstifku. Pokud dochazi upisem ke zvySeni zakladniho kapitalu
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»

»

»

»

»

»

»

spolec¢nosti, musi valna hromada nebo pfedstavenstvo s povéfenim valné
hromady rozhodnout o zvyseni zakladnfho kapitalu a podat navrh na zapis do
obchodniho rejstfiku.

Vytvofeni prospektu emise — emisni prospekt je dokument slouzici jako jakysi
pravni popis emise a pfedstaveni spolecnosti potencialnim investoram. Musi byt
vytvofen, pokud maji byt cenné papiry obchodovany na regulovaném trhu.
Predbézny prospekt je finalni verze prospektu, ve kterém chybi udaje, které
budou znamy az po shromazdéni vSech objednavek. Je to zpravidla cena emise,
data a celkovy pocet emitovanych cennych papirt.

Schvialeni prospektu — pfedbézny prospekt cenného papiru musi schvalit Komise
pro cenné papiry.

Marketingové aktivity — v prabéhu této faze je investorim a obchodnikim s
cennymi papiry prezentovan predbézny prospekt a dalsi analyzy spolecnosti.
Timto zpusobem manazer emise zjist’je, zda bude o emisi zajem a za jakou cenu.
Bookbuilding je n¢kolikadenni obdobi, kdy investofi posilaji manazerovi emise
nakupni piikazy, na jejichz zakladé se vytvofi emisni kurz (cena akcie) a objem
emise.

Pravni kroky nasledujici po bookbuildingu — v okamziku, kdy je komplétné
upsana a splacena celd emise, podava pfedstavenstvo navrh na zapis zménéné
vySe zakladntho jméni do obchodniho rejstiiku. Nasledné je objem navysen v
depozitafi cennych papir.

Zadost o pijeti cenného papiru na regulovany trh — piisluina burzovni pravidla
upravuji pfijeti cenného papiru na regulovany trh. Pfedchazi mu Zadost emitenta

¢i jim povéfeného clena burzy.

Na nasledujicim schématu vidime orientac¢ni ¢asovy harmonogram typického priabc¢hu

IPO v Ceské republice, jak jej sestavila Komise cennych papiri.
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Graf ¢. 17 Casovy harmonogram primarni emise spolecnosti
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Zdroj: Komise pro cenné papiry, Analyza pfi¢in nerealizovani primarnich emisi akcii v CR, 2001
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8. Public vs private equity

Porovnanim s vefejn¢ obchodovatelnou spolec¢nosti objevime fadu pozitivnich aspektt

financovani soukromym kapitalem (private equity):

» Jednoduchost
» Propojeni vlastnictvi a fizeni
» Dividendova politika

» Kapitalova struktura

Jednoduchost

Z dtvodu nepfitomnosti public equity investord jsou pozadavky private equity
spolec¢nosti na finanéni vykaznictvi pfislusSnym statnim institucim omezeny. Tim se
zjednodusi povinnosti managementu a snizi transakéni naklady. Rozhodnuti
managementu nejsou pifmo ovlivnéna reakcemi trhti cennych papirt na kratkodobé

vykyvy zisku a dal$ich ukazateld vykonnosti podniku. Vysledkem muze byt vyssi

efektivita rozhodovani a orientace na dlouhodobé cile.

Propojent viastnictvi a fizeni

V bézné vefejné¢ obchodovatelné spolecnosti nejsou vzdy optimalné sladény zajmy
managementu a vlastnikd. V ekonomické teorii je tato situace popisovana jako existence
moralniho hazardu ve vztahu najemce a zmocnénce (Principal-Agent). Vlastnici jsou v
roli najemce, management zmocnénce, ktery vykonava kazdodenni rozhodovani o
chodu firmy. Management zpravidla nenese plné nasledky svého jednani a jeho ¢innost
je casto obtizné¢ kontrolovatelna. Vznika tedy riziko, ze zmocnénec upfednostni vlastni
zajmy pfed zajmy najemce.

Za ptedpokladu dostatecné vysoké casti vlastniho kapitalu ve vlastnictvi manageru je

zajistén soulad mezi jejich jednanim a prospéchem vlastnikd.

Dividendovi politika

Zisk plynouci z nartstu hodnoty akcif bude zdanén v budoucnu az pfi realizaci prodeje
a to sazbou pro zdanén{ kapitalovych pfijmu. Z této skutec¢nosti plynou dvé vyhody

pouziti private equity:

» Prvni je samotny odklad dané¢,

Public vs private equity 48



Private equity v Ceské republice

» druhou pfedstavuje niz§i sazba dan¢ z kapitalovych pfijma v porovnani s
obvyklou sazbou dan¢ z pffjmut pravnickych osob.

Private equity spolecnosti zpravidla nemaji potfebu vyplacet dividendy. Investofi

preferuji odménu ve formé platu zaméstnance, nebo preménu investice do kapitalovych

piijmu, které jsou zdanény nizsi sazbou az pfi realizaci prodeje.

Kapitilovi struktura

Charakteristickym znakem private equity spolecnosti je znacny podil dluhu na
tinancovani. Cilem vysokého zadluZeni je pfesun rizika na véfitele a zvySeni vynosu na
vlastni kapital pro investora. U vefejn¢ obchodovatelné spolecnosti pfevazuje nizsi
tolerance k financovani prostfednictvim vysokého dluhu, protoze pfili§ vysoky pomér
dluhu k EBITDA muze signalizovat neschopnost splaceni dluhu, a to se projevi
negativni reakci trhu a horsi hodnotou investicnitho ratingu. Spolec¢nosti financované

soukromym kapitalem naopak vyuzivaji zna¢ného zadluzeni — 5 az 8 nasobek EBITDA.

Bézné vefejné obchodovatelené spolecnosti maji na jedné strané manazery a akcionafe
na stran¢ druhé. Ackoliv manzefi mohou casto také vlastnit akcie spole¢nosti, hodnota
jejich podilu je obycejné fadove nizsi nez soucasna hodnota jejich platt a bonust. Top
management je tedy motivovan jednat tak, aby neohrozil stabilni budouci piffjmy

vyplyvajici ze své pozice.

V pfipadé private equity spolecnosti se relativni pomér hodnoty plati a bonust a podilu
na vlastnictvi méni a mangement je motivovan k maximalizaci dlouhodobé hodnoty
spole¢nosti. Incentivy ve vysi 0,5 — 1% podilu na zakladnim kapitalu z rozsahu celého
obchodu pro management jsou bézné. Cilem je pfilakat a udrzet kvalitni manzery ve
spole¢nosti, coz je klicové pro stabilitu ve fazi provoznich zmén. Existuji ruzné
restrikce, napf.: Mangement nesmi opustit spolecnost dfive nez investor. V takovém

piipadé by pozbyl veskery podil na vlastnim kapitalu.
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Tabulka ¢. 5 Srovnani vefejné obchodované a LBO spolecnosti

Vefejné obchodovana spolecnost

LBO spole¢nost

Kapitalova struktura

Nizsi tolerance k finacovani

prostfednictvim vysokého zadluzeni

Vyse zadluzeni dosahuje 5 az 8
nasobku EBITDA

Struktura vlastnictvi

Akcie spolecnosti jsou Casto
rozdéleny mezi fadu akcionaru, ktefi

jsou znacné odtrzeni od jejiho Fizeni

Investor drzi majoritni podil ve
spole€nosti a ma znaény vliv na

jeji Fizeni.

Operativni Fizeni

Pokracujici investice za uc¢elem

expanze;

Neochota k vyraznym dezinvesticim

Ptisna redukce nakladl;

Prodej non-core aktiv

Finan&ni vysledky

Tlak ze strany trhu na spinéni
Ctvrtletni &i pololetni vykonnosti

spole€nosti

Ddraz na dlouhodobé hledisko;

Maximalizace hodnoty pro
pfipadny odchod investora

soukromého kapitalu

Incentivy pro mangement

Odtrzeni zajmu managementu od
zajmu vlastnikd;

Kompenzace op&nimi programy

Znacny podil na zakladnim
kapitalu spole¢nosti;

Neexistuje zvefejfiovaci povinnost

Corporate governance

PFisné zvefejhovaci povinnosti;

Moralniho hazard ve vztahu
managementu a vlastnikd (Principal-
Agent)

Omezena zvefejnovaci povinnost;

Analytici a investofi nemaji pfistup

k informacim o vlastnim obchodu;

Moralni hazard a struktura
poplatkd;

Transfer rizika prostfednictvim

dluhu a sekuritizace

Zdroj: American Capital, Management Buyouts

Public vs private equity

50




Private equity v Ceské republice

B. Analyticka cast

9. Makroekonomicky pohled

Mezi lety 2001 a 2002 doslo ke zna¢nému zpomaleni svétové ekonomiky, zejména ve
smyslu vyvoje HDP. Toto obdobi bylo vystfidano pétiletou expanzi s praménym
rastem okolo 5 %. Dynamicky rast asijského regionu a rozvojovych ekonomik
kompenzuje zpomaleni ekonomiky Spojenych statt americkych zptsobené krizi na trhu
nemovitosti a hypoték. Situaci v Ceské republice determinuje zejména ekonomika
Evropské unie, ktera pfedstavuje pfes 80 % poptavky po ceském vyvozu a
nejvyznamnéj$i zdroj investic. Podle Rocenky konkurenceschopnosti Ceské republiky
2006-2007 vydané Centrem ekonomickych studii VSEM se v obdobi 2001 az 2006 rast
ceské ekonomiky vyrazné zrychlil na hodnotu roé¢ntho praméru 4,2 %. Vedla k tomu
fada pozitivnich aspektt, napf.: piiliv pfimych zahrani¢nich investic, vyssi vykonnost
podnikt pod zahrani¢ni kontrolou, expanze domacich investic a exportu, konsolidace
bankovniho sektoru a v neposledni fadé expanzivni fiskalni politika CNB. Nejvysiiho
rustu dosahla ceska ekonomika ve ctvrtém ctvrtleti roku 2005 a to 7 %. Vstupem do
Evropské unie nastartovalo obdobi nadstandardniho rastu podpofeného kultivaci
institucionalniho prostfedi, moznosti volného pohybu zbozi, sluzeb, pracovni sily a
kapitalu. Dlouhodobé je podstatny pfiliv zahraniénich investic a na n¢j navazujici

restrukturalizace vyroby a rozmach vyvozu.

Graf ¢. 18 Vyvoj rastu HDP ¢&lenskych stata EU

Vywoj rastu HDP ¢Elenskych statu EU (v %)
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Zdroj: The Economist Intelligence Unit — Country Forecast
Z grafu ¢. 18 je zfejmé, Ze ekonomicky rast 25 clenskych zemi Evropské unie vcetné

predikce do roku 2009. Je zfejmé, ze rist nové desitky zemi je téméf dvojnasobné vyssi

Makroekonomicky pohled 51



Private equity v Ceské republice

nez rist pavodni patnictky. Mezi desitkou novych ¢lenskych statu jsou Kypr, Ceska

republika, Estonsko, Mad’arsko, Litva, Lotyssko, Malta, Polsko, Slovensko a Slovinsko.

Graf &. 19 Vyvoj rastu HDP Ceské republiky

Vywvoj riistu HDP Ceské republiky (v %)
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Zdroj: Ceska spofitelna — Ekonomika pod lupou 3. étvrtleti 2007
Ceska republika dosahuje relativné rychlejitho rastu HDP ne ¢&inf pramér clenskych
statt Evropské, a ten by se podle predpovédi Ceské spofitelny mél udrzet i po mirném

zpomaleni zejména v roce 2007.

Graf ¢. 20 Kreditni rating zemi Stfedni a Vychodni Evropy
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Zdroj: Moody's, Standard & Poot's, Fitch-IBCA
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Kreditni rating obecné hodnoti kreditni schopnosti jednotlivce, spole¢nosti, ¢i v nasem
piipadé celé zemé. Rating kalkulovany na zakladé¢ historickych dat poskytuje investorovi
informaci o pravdépodobnosti, s jakou budou v dané zemi splaceny poskytnuté Gvéry.

Slabsi rating vyjadfuje vyssi riziko a vede k vyssim arokovym sazbam.

Ceska republika dosahuje podle kreditnich hodnoceni spole¢nosti Moody's, Standard &
Poort's a Fitch investicnfho stupné A stejné jako Slovensko, Mad’arsko, Litva, Lotyssko
a Estonsko. V ramci Stfedni a Vychodni Evropy se jedna o nejlepsi hodnoceni,

nicméné ve srovnani s Evropou zapadni stale zaostavame o jeden stuper.

V Ceské republice tedy existuji vhodné podminky pro rast trhu private equity, nebot’
ckonomika stale vykazuje ristové hodnoty, neexistuji formalni bariéry raznych

moznosti ukonceni investice a dostupnost kapitalu se zlepsuje.
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10. Podnikatelské prostfedi v Ceské republice

P1i analyze podnikatelského prostredi jsem c¢astecné vychazel ze studie Svétové Banky -
Doing Business, ktera hodnoti podminky pro podnikiani v 175 zemich svéta podle
deseti kritérif. Svétova banka definuje tato hlediska jako klicova pro zhodnoceni kvality

podnikatelského prostiedi:

» Zahajeni podnikani

» Udélovani povoleni

» Regulace zaméstnanosti
» Registrace vlastnictvi

» Ziskavani avéra

» Ochrana investora

» Platba dani

» Zahrani¢ni obchod

» Vynutitelnost smluv

» Ukonceni podnikan{

Svétova banka pfisuzuje klicovy vliv na podminky podnikan{ pravni tradici té ¢i oné
zemé. Identifikuje rozdily mezi anglosaskym a kontinentalnim (franko-némeckym)
systémem. Anglosasky systém je podle empirickych dat Svétové banky piiznivéjsi pro
efektivni rozvoj podnikani, protoze preferuje soukromopravni ochranu opravnénych
zajmu pfed intervenci a statnim dohledem. Kontinentalni systém ma tendenci k
rozsahlé legislativé, vétsi proceduralni narocnosti a obecné silnéjsi regulaci, ktera
efektivitu podnikani pouze snizuje. Ceské republika patif historicky ke kontinentalnimu

systému a po skonceni obdobi komunismu se k této tradici opét vraci.

Vsechny vyse zminéné faktory maji bezpochyby vliv na celkové prostredi, nicméné
mezi relevantni pro trh private equity se podle mého nazoru fadi zejména: stav a
podminky na kapitalovém trhu, obecné¢ legislativa s diirazem na obchodni zakonik,
konkuzni legislativu, ochranu investord, vynutitelnost prava, dale struktura danového

systému a vyse jednotlivych sazeb, mira korupce a kvalita a rychlost soudnictvi.

Podnikatelské prostiedi Ceské republiky hraje klicovou roli pii rozhodovani investord a

ma tedy obrovsky vliv na cely trh private equity. Podle pravidelného ekonomického
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prehledu Ceské republiky vypracovaného OECD v roce 2006 e ,,...finanini prostiedi pro
podnikdani relativné dobré s nizkou inflaci a cenou vjpaijcek, ale pomaly pokrok reforem v oblasti trhu
prdce Humi roguoj podnikdni. Zdokonaleni administrativnibo procesn, prekondni slabin v uriitych
oblastech podnikatelské legislativy a boj s korupei iistavd i naddle vyzvon pro hospodarskou politikn.
Dalsi vyzvou je zajistit, aby danéni a podpora podnikdni dosahovaly efektivné cilii hospodirské

politiky, konkrétné pak v oblasti inovainich strategii. “’

10.1 Legislativa

10.1.1 Obchodni zakonik

V obchodnim zakoniku neni explicitné definovan pojem akcionaf. Rozumime jim
osobu vlastnici urcity podil spolec¢nosti. Velikost tohoto podilu vyjadfuje miru tcasti na
spolecnosti a prava a povinnosti z néj vyplyvajici. Zakladn{ prava spojena s vlastnictvim
akcif vyplyvaji z obchodniho zakoniku a stanov spolecnosti. Stanovy vsak nemohou
omezit prava zakotvena v obchodnim zakoniku. Mtzeme je rozdélit do dvou logickych

skupin:
Priva na fizeni spolecnosti
Prava vykonatelna pouze na valné hromadé

» Pravo tcastnit se valné hromady

» Pravo hlasovat na valné hromadé

NA

» Pravo pozadovat vysvétlen{
» Pravo na podavani navrhi

Prava vykonatelna na valné hromad¢ i mimo ni

» Pravo na protest proti rozhodnuti valné hromady

NA

» Pravo pozadat o svolani mimoradné valné hromady
» Pravo na zafazeni urcité otazky na program valné hromady
» Pravo pozadat dozorci radu o prezkoumani ¢innosti pfedstavenstva

Prava vykonatelna mimo valnou hromadu

» Pravo na podan{ zaloby na vysloveni neplatnosti usnesen{ valné hromady
» Pravo na vydani kopie zapisu z valné hromady

» Pravo na vydani vypisu ze seznamu akcionaft

"> OECD - Ekonomicky piehled Ceské republiky, 2006, s. 9
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Majetkovi priva

Prava na podil na majetku spolecnosti
» Pravo na podil na zisku
» Pravo na podil na likvida¢nim ztstatku
» Pravo na vykoupeni akcie

Prava na zachovan{ podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti

» Pravo na pfednostni upisovani akcii

» Pravo podilet se na zvyseni zakladniho kapitalu

Vymezeni prav akcionafe je rozhodujici pro dalsi transakce s akciemi, ke kterym na trhu
private equity dochazi. V pfipad¢ prav na fizeni spolecnosti zalez{ na velikosti podilu
private equity investora a jeho zastoupeni v fidicich organech, ale zejména na
konkrétnich podminkach zakotvenych v kontraktu a samotném pfistupu investora.
Majetkova prava jsou samozfejmé pro investora klicova. PE spolecnost zpravidla
nevyplaci dividendy a konecny vynos je spojen s prodejem podilu. Legislativni zajisténi
a vymahatelnost majetkovych prav spojenych s vlastnictvim podilu maji pfimy vliv na

riziko investice a samotné rozhodnuti investora.

Nasleduje cast zabyvajici se kvalitou ochrany investoru, ktera opét vychazi pfevazné z

obchodniho zakoniku.

Ochrana investoru

Ochranou investort rozumime zejména ochranu minoritnich akcionafa pfed zneuzitim
aktiv z pozice managementu. Svétova Banka vyuzivda k hodnoceni tohoto kritéria
primarné tfi ukazatele: prahlednost transakci, odpovédnost manazert za jejich jednani a
moznost podan{ zaloby proti managementu ze strany akcionaft. Ze studie vyplyva, ze
zakladnim pfedpokladem ochrany investort je snadny pfistup kinformacim o
planovanych transakcich a piistup k soudum. Anglosasky pravni systém je témto
podminkam bliZe neZ franko-némecky tradi¢né existujici i v Ceské republice. Nicméné
vysledky studie ukazuji, ze hrozba trestniho stthani nepfedstavuje pro management

resp. majoritni akcionafe dostatecnou prekazku ke konfliktnimu jednani.

Ceska republika se podle tohoto kritéria nachazi na 83. misté ze vSech zemi zahrnutych

do hodnoceni. Na jedné strané je velmi negativn¢ hodnocena transparentnost operaci a
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piistup k informacim, na strané druhé odpovédnost manazert a statutarnich organt za
jejich jednani je vnimana pozitivné. Obchodni zakonik pfenasi dikazni bfemeno na
statutarni zastupce spolecnosti, a tudiz zalujici strana (minoritni akcionafi) nema
povinnost dokazovat protipravni jednani managementu. Odpovédnost statutarnich

zastupcu je neomezena a nelze se ji zprostit prostrednictvim smlouvy ani stanov.

Pro pfesnost zde uvadim doslovnou citaci zdkona 513/1991 Sb., obchodni zikonik,

c¢asti tykajici se odpovédnosti ¢lena pfedstavenstva (§ 194 odstavce 5 a 6):

(5) Clenové predstavenstva json povinni vykondvat svou piisobnost s péci iadného hospodire a
gachovdvat micenlivost o divérnych informacich a skutenostech, jejichg prograzent tretim osobdm by
moblo spolecnosti 3piisobit Skodu. Je-li sporné, zda llen predstavenstva jednal s péci radného hospodre,
nese diikazni bremeno o tom, Ze jednal s péci vadného hospoddre, tento clen predstavenstva. 17 clenové
predstavenstva, kter? 3piisobili spoleinosti porusenim pravnich povinnosti pii vykonu piisobnosti
predstavenstva Skodu, odpovidaji za tuto Skodu spolecné a nerodilné. Smlonva mezi spoletnosti a
llenem  predstavenstva  nebo  ustanoveni  stanov  vylulujici  nebo  omezujici - odpovédnost  llena
predstavenstva za Skodu json neplatné. Clenové predstavenstva odpovidaji za Skodn, kterou 3pisobils
spolecnosti plnénim pokynu valné hromady, jen je-li pokyn valné hromady v roxporn s pravnini
predpis).

(6) Clenové predstavenstva, kteri odpovidajé spolecnosti za skodn, ruis za zdvazky spolecnosti spoleiné
a neroxdilné, jestlige odpovédny (len predstavenstva Skodu nenbradil a véritelé nemobou dosahnout
uspokojeni své pobleddvky 3 majetku spolecnosti pro jeji platebni neschopnost, nebo 3 divodu, e
spolecnost zastavila platby. Rozsah ruceni je omegen rogsabem povinnosti flenti predstavenstva k

nahradé Skody. Ruceni clena predstavenstva zanika, jakmile 3prisobenon skodn ubradi.

Dalsim problémem je transparentnost operaci a piistup kinformacim, ktery je
oslabovan skutecnosti, ze statutarni zastupce spolecnosti mize rozhodovat o nakladani
s aktivy 1 v konfliktu z4jmd. Zatimco informace o konfliktu zajmta je v nckterych
zemich vyZadovana, statutirni zastupce v Ceské republice nema povinnost informovat
ani ostatni cleny pfedstavenstva. Tuto oblast upravuje obchodni zakonik v § 196 Zakaz

konkurence:

w(1) Pokud ze stanov nebo 3 usneseni valné hromady nevyphjvaji dalsi omezent, ien predstavenstva

nesmii

16 Zakon 513/1991 Sb., obchodni zékonik, § 194 odstavce 5 a 6
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a) podnikat v oboru stejném nebo obdobném oboru podnikdnt spoleinosti ani vstupovat se spolecnosti do

obchodnich vtahi,
b) zprostredfovavat nebo obstardvat pro jiné osoby obchody spolecnosts,

¢) dcastnit se na podnikdni jiné spolecnosti jako spoleinik s neomezenym rucenim nebo jako oviddajici

osoba jiné osoby se stejnym nebo podobnym predmétem podnikdni,

d) vykondvat (innost jako statutarni organ nebo (len statutirnibo nebo jiného orgdnu jiné pravnické

osoby se stejmym nebo s obdobnym predmetem podnikdni, ledaze jde o koncern.
(2) Porusent téchto ustanoveni ma diisledky uvedené v § 65.

(3) V' pripade, Ze clen predstavenstva vykondva pro spolecnost prici na ikladé pracovni smlouvy ¢i

Jiné smlonvy tuto nahragujic, nepovaguje se takovy vztah a obchodni. “7

V Ceské republice je typické dominantni postaveni majoritnich vlastnikii a obsazovani
organi minimalnimi povinnymi pocty clent. Tato skute¢nost oslabuje kontrolni
mechanismy mezi ¢leny predstavenstva a dozorci rady. Postaveni majoritnich vlastnikt
bylo dale posileno novelou obchodniho zakonfku zroku 2005 vychazejici z 13.
smérnice prava obchodnich spolec¢nosti ES a nabidkach pfevzeti. Prakticky tato novela
znamena moznost majoritniho akcionate (90 % a vétsi podil) vytésnit (squeeze-out)
minoritni akcionafe za pfiméfen¢ vysokou nahradu. To pfirozen¢ vyvolalo ve
spolecnosti diskuzi na téma vlastnickych prav. V zafi roku 2005 nasledovala nova

uprava, ktera pfinesla nasledujici zmény do procesu squeeze-out:

» Pro pfijeti usneseni valné o pfevodu vsech akcii na osobu hlavniho akcionafe je
vyzadovan souhlas Komise pro cenné papiry. Majoritni akcionaf tedy predklada
komisi znalecky posudek k posouzeni jeho pfiméfenosti.

» Majoritni akcionaf je povinnen predat bance penézni prostiedky v nalezité vysi
protiplnéni jesté pfed samotnym konanim valné hromady, ktera o pfevodu akcii

nasledné rozhodne.

10.1.2 Konkursni legislativa
Dlouho kritizovanou pfekazkou efektivniho vyuziti kapitalu v CR byla podle OECD

nekvalitni konkursni legislativa. K 1. cervenci 2007 vstoupil v ucinnost zakon ¢.

182/2006 Sb., o upadku a zpuasobech jeho feSeni (tzv. insolvenc¢ni zakon), ktery

17 Zakon 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 196
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novelizuje zakon ¢. 328/1991 Sb. o konkursu a vyrovnani. Tato pravni uprava fesi
problémy upadku a hrozictho upadku dluznika soudnim fizenim jednim z definovanych
zpusobu. Cilem je usporadani majetkovych vztaht k osobam dotcenym dluznikovym
upadkem k nejvyssimu a zasadné pomérnému uspokojeni véfitelt a oddluzeni dluznika.
Klicové principy insolvenc¢niho fizeni jsou: spravedlnost, rychlost, hospodarnost a

maximalni uspokojeni véfitelt. Zputsoby feseni upadku jsou nasledujici:

» Konkurs,
» reorganizace,
» oddluzeni,

» zvlastni zpusoby feseni upadku.

Zakon nové zfizuje insolvencni rejstiik, jenz je vefejné pfistupnym informacnim
systémem vefejné spravy pod spravou Ministerstva spravedlnosti. Rejstitk obsahuje
seznam invsolvencnich spravcd, seznam dluznikd a insolvencni spisy (jeden spis pro
kazdého dluznika). Insolvencni rejstik zvysi transparentnost celé upadkové agendy.
Nova pravni uprava upadkovych vztaht je pozitivnim krokem, protoze posiluje

postaveni véfitele a zavedenim lhut pfispiva ke zrychleni celého procesu.

10.1.3 Regulace vybranych subjekti

V této casti se zaméfim na regulaci vyznamnych investord private equity, tedy
penzijnich fondu a pojistoven. Penzijni fondy jsou nejvyznamnéjsimi investory na tru
private equity (pfedstavujf ctvrtinovy podil investovanych prostredki), a ackoliv je jejich
role dominantni, jejich moznosti investovani na tomto trhu jsou znacné regulované a
omezené. Cinnost pojistoven je podobné piisné regulovana, a to také vjrazné omezuje

tok kapitalu na private equity trh.

Penzijni fondy

Po vstupu Ceské republiky do Evropské Unie doslo k nékolika pozitivnim zménam
v oblasti institucionalnfho investovani. Pfed vstupem do EU byly penzijni fondy
absolutné legislativné odstaveny od investovani do private equity. Evropska Unie si
vsak uvédomuje vyznam penzijnich fondia pro rozvoj trhu private equity (podle EVCA
jsou vsoucasné dobé penzijni fondy a banky objemem poskytnutych prostfedkt

nejveétsimi investory private equity), a proto zakazuje clenskym staitim znemoznovat
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investice do skupiny aktiv private equity a venture kapitalu. Nicméné, jednotlivé clenské
staty mohou stanovit rizné kvantitativni restrikce a ty jsou v fadé zemi vcetn¢ Ceské

republiky velmi piisné.

V Ceské republice upravuje ¢innost penzijnich fonda Zikon ¢ 42/1994 Sb. Ten
nepovoluje investice do rizikového kapitalu. Podle § 33 , Penédni prostiedky shromdizdéné

penzijnint fondem mohou byt umistény zejména do

a) dlubopisi, jejichg emitentem je clensky stat Organizace pro ekonomickon spoluprici a rogvoy nebo
centralni banka toboto stitu, a dinbopisi, a které prevzal zdruku Cflensky stat Organizace pro

ekonomickou spoluprdci a ro3voj,

b) dinbopisii vydanych Evropskou investicni bankou, Evropskon bankon pro obnovu a rozvej nebo
Mezindrodni bankou pro obnovu a rogvoy nebo jinon mezindarodni finanini instituct, jejiz je Ceskd

republika (lenem,
¢) podilovyeh listsi otevienych podilovych fondi,

d) cennych papiri, s nimig se obchoduje na regulovaném trbu zemé Organigace pro ekonomickou

spoluprdci a rovej, ktery je povolen prisiusnym titadem clenského stdtn,

e) movitych véci predstavujicich aruku begpecného nlogeni penénich prostredki, kromé cennych
papirii,

) nemovitosti poskytujicich druku spoleblivého ulogeni penédnich prostredkii a slougicich zcela nebo
prevainé k podnikani nebo bydlent. %

Nicméne, Zakon ¢. 36/2004 Sb. ucinny od 1. dubna 2004 upravuje mimo jiné znéni
Zikona ¢ 42/1994 Sb. a umoznuje penzijnim fondum investovat do tizikového
kapitalu, ale pouze maximalné do vyse 5 % celkovych aktiv. ,,...Newice 5 % majetku
penzignibo _fondu miige byt umisténo jinak, neg je nvedeno v § 33 odst. 2 pism. a) ag f) a § 33 odst.
3.7 Novelizace také v § 33 odstavci 1 definuje obecné pravidlo investovani penzijnich
fondu, které se blizi vyznamu zasady znamé jako prudent man principle. , Penéni
prostiedky shromagdéné penzijnim fondem musi byt umistovany s odbornon péii tak, aby byla

zarucena begpelnost, kvalita, likvidita a rentabilita skladby financniho umisténi jako celfen. “?°

18 74kon &. 42/1994 Sb.
19 74kon &. 36/2004 Sb.
20 74kon &. 36/2004 Sb.
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Pojist’ovny

Investi¢ni ¢innost pojistoven legislativneé upravuje Zakon ¢. 363/1999 Sb. Podobné
jako penzijni fondy mély i pojistovny povoleno investovat pouze do méné rizikovych
aktiv. V soucasné dobé je v ucinnosti Zakon ¢. 363 upraven fadou dodatkt mimo jiné
Zikonem ¢&. 39/2004 Sb. a skladba finanéniho umisténi, kterd je definovina v § 21a

odstavci 1 a 2 se rozsifila a nabidla pojistovnam flexibitu v rozhodovani o investicich.
(1) Financni umisténi v ramci lenskych stdtii zabrnuje

a) dlubopisy vydané clenskym stitem nebo jeho centralni bankou a dlubopisy, za které prevzal garukn

(lensky stit,

b) dlubopisy vydané bankami a obdobnymi tivérovymi institucemi clenskych stati,

¢) kotované dlubopisy vydané obchodnimi spoleinostmni,

d) pokladnicni poukdizky,

¢) kotované komundlni dlubopisy,

1) prijcky, 1ivéry a jiné pobledavky, jejichg splnéni je zajisténo bankovni Zdarnkou,

g) sménky, jejich splnéni je ajisténo bankovnim sménecnin rukojemstvinm nebo bankovnim avalem,
h) nemovitosti na sigemi clenskych stiti,

7) hypotecni astavnt listy,
) kotované akcie,

k) vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikdten, vkladnim listemr ¢i jinym  obdobnym

dokumentem n bank, které maji povolent piisobit na sigemi clenskych stitii jako banka,

1) predmeéty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenéna nejmené 2 gnalei, ga podminky jejich pojisténi
pro pripad poskozeni, gnicent, trdty nebo odeizent u jiné pojistovny,

m) dlubopisy vydané Evropskou investicni bankou, Evropskou centrilni bankon, Evropskon bankon

pro obnovu a rogvej nebo Mezindrodni bankou pro obnovu a rozvej,
n) cenné papiry vydané jednotkon kolektivniho investovini.
(2) Financini umisténi dile zabrnuje

a) gabranicni cenné papiry, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu clenskych stiti Organizace pro

ekonomickou spoluprdci a ro3voj,
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b) prijcky pojisténym, kteri uzavieli s pojistovnon smlonvu na ivotni pojistént,
¢) zajistovact derivity,
d) pobleddvky za 3ajistovnami. “!

V § 21a odstavei 10 zakon umoznuje ménit skladbu finanéntho umisténi a tim
investovat do private equity a venture kapitalu. ,,(70) Na zikladé pisemné Zadosti miige
ministerstvo udélit pojistovné nebo ajistovné lasové omezeny soublas s jinou skladbou financiniho
umistént, jestlige tim nedochazi k poruseni dsad stanovenych v § 13 odst. 9 a je-li skladba financniho
umisténi v souladu s odstavei 4 a 8. Splnéni téchto podminek je pojistovna nebo ajistovna povinna
dologit v Zddosti.“?? Ackoliv maji pojistovny vySe popsané moznosti umist’ovani
prostfedka do private equity a venture kapitalu, soucasna omezeni pfedstavuji, podobné
jako v pfipad¢ penzijnich fondu, znacnou pfekazku toku kapitalu na cesky trh private

equity.

10.2 Dariovy systém

Danovy systém a zejména vyse danovych sazeb maji podstatny vliv na vynosy investic
private equity. Protoze private equity investice maji zpravidla dlouhodobéjsi charakter a
investofi ocekavaji zhodnoceni vlozenych prostfedki az po uplynuti smluveného
obdobi pfi odchodu z investice, principy zdanéni jsou odlisné a vyse vynost jsou
vazany na jiné sazby dané nez v piipad¢ investic do vefejné obchodovanych
spole¢nosti. Akcionafi vefejné obchodovanych spolecnosti ocekavaji pravidelné vyplaty
dividend, tedy prostfedky jiz zdanéné sazbou dané z pifjmua pravnickych osob, které
jsou povinni dale zdanit sazbou dan¢ z dividend. Dochazi tedy k dvojimu zdanéni, které
v pfipadé private equity odpada. Private equity investofi dani zhodnocené prostfedky

pouze v okamziku ukonceni investice, a to sazbou dané z kapitalovych pifjmu.

Svétova banka hodnoti celkové danové prostfedi opét pomoci nékolika kritérii. Jsou
jimi pocet nutnych procedur, ¢asovou naroc¢nost spojenou s danovou administrativou
méfenou v hodinach za rok (s durazem na dan z pifjmu pravnickych osob, DPH,
pojisténi zaméstnanct, dan z nemovitosti a dan spotfebni) a konecné celkovou
danovou zatéz pro podnikatele v procentech ze zisku spolecnosti. Ze studie vyplyva

nepiima zavislost mezi vysi danovych sazeb a administrativy spojené s odvadénim

*! Zakon €. 363/1999 Sb., o pojidtovnictvi
** Zakon ¢&. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi
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danfa zamétnanosti, mirou uspor a investicemi dané zemé. Dochazime k
pfedvidatelnému zavéru, ze vyssi danové zatizeni vede k vyssim danovym tunikim a
brani efektivnhimu rozvoji podnikani. Dulezita neni vsak jen samotna vyse danové

sazby, ale 1 slozitost pravnich pfedpist a procedur.

Dariové prostiedi Ceské republiky je hodnoceno velmi podprimérmé, a to navzdory
skutecnosti, ze vyse danové zatéze je v ramci Evropské unie pramérna. Hlavnim
divodem je nadmérna slozitost a rozsah predpist, casté zmény legislativy, mala
transparentnost danového systému a ztoho vyplyvajici casova narocnost pro

podnikatele respektive zvySené administrativni naklady.

Piimé dané

Dan z pifjma fyzickych osob plati vsichni ekonomicky aktivni obyvatelé, tedy
zamestnanci a osoby samostatné vydélecné ¢inné. Dan se fidi zakonem ¢. 586/1992 Sb.,
o danich z pffjmu ve znénf{ dalsich pfedpisa (ZDP). Vztahuje se na fyzické osoby, které
maji bydlisté na dzemi Ceské republiky nebo se zde obvykle zdrzuji (183 dni v roce).
Povinnost odvadét dafi se vztahuje na pijmy plynouci ze zdroji na tzemi Ceské
republiky, ale i na pfijmy ze zdroju zahrani¢nich. V roce 2007 plati progresivni sazba

dan¢ od 12 % do 32 %%,

Dan z pfijmu pravnickych osob plati osoby, které nejsou fyzickymi osobami a
organiza¢ni slozky stitu podle zvlastntho piedpisu. Poplatnici se sidlem v Ceské
republice plni dafiovou povinnost z pijma plynoucich ze zdroji na tzemi Ceské
republiky, ale i zpfijma plynoucich ze zdroji v zahranici. Poplatnici se sidlem
v zahranic¢i plni danovou povinnost pouze z pfijma plynoucich ze zdroji na tzemi
Ceské republiky. Dan se opét fidi zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z pffjmu ve znéni
dalsich pfedpist (ZDP). Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je 24 %?* pokud zakon
nestanovi jinak. Tato sazba dané se vztahuje na zaklad dan¢ snizeny o odecitatelné
polozky od zakladu dané a o polozky snizujici zaklad dané (dle §21, odst.1, zakona o
danich z pifjmua). V Ceské republice neexistuje specificka dan na kapitalové ptijmy, a
proto jsou kapitalové pifjmy ceskych spolecnosti obvykle slouceny s dalsimi
zdanitelnymi pffjmy a zdanény dani z pfijmt pravnickych osob. Piijmy z dividend

z tuzemské akcie, podilti na zisku, vypofadacich podili, podili na likvidacnim zhstatku

# Zdroj: KPMG, Tax Card 2007 — Czech Republic
** Zdroj: KPMG, Tax Card 2007 — Czech Republic
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se dani srazkovou dani 15 % / 0 %% a dale se neuvani v danovém pfiznani. U
investi¢nich fonda a podilovych fondi se pouzije 5 % sazba. Penzijni fondy jsou také
zatizeny 5 % danovou sazbou. Pifloha E obsahuje srovnani sazeb dané z pfijmu
pravnickych osob ve 27 zemich Evropské unie a jejich vyvoj v ¢ase od roku 1995 do
2007. Z tabulky je zfejmé, e existuje tendence k poklesu téchto sazeb. V Ceské
republice doslo v pribé¢hu dvanacti let k poklesu ze 41 % na 24 %. Tato hodnota

pfiblizné odpovida praméru Evropské unie.

Dan z nemovitosti je kalkulovana z rozlohy pouzitych pozemkui. Pfedmétem jsou
viechny pozemky na tzemi Ceské republiky evidované v katastru nemovitosti a stavby
spojené s pevnym zakladem na dzemi Ceské republiky. Tato dafi je upravena zikonem
¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti a skldda se z dan¢ z pozemku a ze staveb. Dan se
vyméfuje kazdy rok k 1. lednu. Sazby zacinaji na 1K¢/m? za obytné a zemeédelské
budovy, 5K¢/m? za pramyslové stavby a 10K¢/m? za dalsi obchodni stavby.

Vypoctena hodnota se nasobi koeficientem od 0,3 do 5 podle lokality2°.

Silni¢ni dani podléhaji vozidla registrovana a provozovana v Ceské republice, pokud se
pouzivaji k podnikani nebo jiné samostatné vydélecné cinnosti. Vozidla s hmotnosti
vyssi nez 12 tun podléhaji silnicni dani v kazdém pfipadé¢. Sazby se pohybuji od 1200K¢
do 4200K¢ pro osobni vozidla a 1800K¢ az 50400K¢ pro vozidla ostatni?’. Tuto dan

upravuje zakon ¢. 16/1993 Sb., o dani silni¢ni.

Dedicka a darovaci dan je upravena zakonem ¢. 357/1992 Sb., o dani dédické, dani
darovaci a dani z pfevodu nemovitosti. Sazby se pohybuji od 1 % do 40 % v zavislosti

na hodnoté daru a vztahem mezi stranami. Sazby dédické dané nabyvaji polovicni

hodnoty sazeb dan¢ darovaci.

Neprimé dané
Dan z ptfidané hodnoty upravuje zikon ¢. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty.

Predmétem dané je zbozi, sluzby a nemovitosti. Tuto nepfimou dan plati koncovi

spotfebitelé nebo subjekty bez naroku na odpocet dané. Platci jsou pravnické a fyzické

2V piipadg, 7e valna hromada rozhodne o vyplaceni dividend po 1. lednu 2006, dividendy vyplacené
matei'ské spole¢nosti registrované v Ceské republice nebo jiném &lenském statu Evropské unie nebudou
pifedmétem srazkové dané v piipadé, Ze jsou splnény uréité podminky. Napft.: specificka pravni forma
spole¢nosti, minimalné 10% podil na spolecnosti nebo dvanactimesi¢ni neptetrzita drzba akcii. Stejny
pfistup je pouzitelny u Cesko-Svycarskych vztahi.

*% Zdroj: KPMG, Tax Card 2007 — Czech Republic

*7 Zdroj: KPMG, Tax Card 2007 — Czech Republic
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osoby podnikajici v tuzemsku, pokud jejich obrat pfesahne 1000 000K¢ za

predchozich 12 mésict.

Spotfebni dan je upravena zakonem ¢. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich. Rozumi se
ji dan z lihu, piva, vina a meziproduktd, mineralnich oleji a tabakovych vyrobku. Platci
jsou vsechny fyzické a pravnické osoby, kterym vznika dle §9 povinnost dan pfiznat a
zaplatit, tedy provozovatelé danového skladu, dovozci a ostatni uvedeni v 4.
Povinnost vznikne vyrobou nebo dovozem a zac¢ind dnem uvedeni vyrobka do volného

dafiového obéhu v Ceské republice nebo pii vzniku celntho dluhu,

10.3 Korupce

Jakasi obecna definice korupce je zneuziti urcitého postaveni (Casto spojeného s
rozhodovaci pravomoci) ve svij osobni prospéch. S korupci se muzeme setkat v
politice, hospodafstvi, vefejné spravé apod. Korupce obvykle vznika v podminkach,
kde je znacné koncentrovana politicka ¢i rozhodovaci moc, nekvalitni legislativn{
systém a slaba vymahatelnost prava, kde dochazi k nekontrolovanym rozhodovanim o
financovani vefejnych ¢ soukromych projektd, atd. Dusledkem je zhorSeni
podnikatelského prostfedi, oslabeni hospodafskych vysledku, klesajici davéra k politice
a vefejné spravé, rust chudoby a nezaméstnanosti, rostouci danové zatizeni a s tim
spojené danové aniky. "Korupini prostiedi sniguje diivérybodnost zemé pro zabranicni investory,
sniguje efektivnost vyugiti drojii a tim i ekonomickon vykonnost. Dile pak odragi a soniasné
problubuje mordlni sipadek spolecnosti 3 drivodn naruseni verejného pordadkn a fungovini pravniho
systému. Korupini prostiedi a korupini chovant jsoun podporoviny nedostatecné jasnym oddélenim statn

a trbu, verené a soukromé sféry, nadmérnou a nesystémovon regulact.”?

Metodologii pouzivanou k hodnoceni miry korupce CPI (corruption perceptions index
— index vnimani korupce) vypracovala a do roku 1995 jeji vysledky publikuje organizace
Transparency International. Index nabyva hodnot od 0 (nejhorsi vysledek) do 10
(nejlepsi vysledek) a v soucasné dobé obsahuje hodnoceni 163 zemi svéta. Je velmi
naro¢né miru korupce pfesné méfit, a proto i index vaniman{ korupce, jak je jiz z nazvu
zfejmé, vychazi ze subjektivnich nazort respondenti. Index tedy neméfi pouze

skutecnou situaci, ale zahrnuje také hodnotova méfitka dotazovanych.

¥ Centrum ekonomickych studii VSEM - Rogenka konkurenceschopnosti Ceské republiky 2006-2007, s.
442
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Postaveni Ceské republiky ve srovnani se staty EU je tradi¢né velmi nelichotivé. Ve
srovnani s 27 clenskymi zemémi zaujimame jednu z poslednich pficek s hodnotou CPI
4,8%. Horsich vysledka dosahuje jen sedm clenskych statt: Litva, Lotyssko, Slovensko,
Recko, Bulharsko, Polsko a Rumunsko. Pramérna hodnota viech 27 clenskych zemi
dosahuje 6,5 a pfedni pficky tradicné zaujimaji skandinavské staty s hodnotami

presahujicimi 9,0.

Graf &. 21 Politicko-spravni kvalita prostfedi
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Zdroj: Svétova Banka, Doing Business 2006

7. obrazku ¢& 21 je zfejmé, ze Ceska republika zaostava za pramérem Evropské unie
téméf ve vsech ukazatelich jakési politicko-spravni kvality prostfedi. V nckterych
ukazatelich doslo od roku 1998 k urcitému, i kdyz ne piili§ dramatickému zlepseni
(vikonnost vlady, regulacni kvalita), nicméné u vétsiny nepozorujeme téméf zadny
vyvoj, naopak mirny pokles. Nejhorsich hodnot dosahuje pravé ukazatel korupce, ktery
se s postupem casu pfili§ neméni, a to ma samozfejmé negativn{ vliv na zajem investora

o tento region.

* Transparency International 2006
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11. Kapitalovy trh a problematické IPO

V zahrani¢i je primarni{ vefejnd nabidka povazovana za rychly a efektivni zpusob,
nicméné v Ceské republice je stile velice vzacny. Existuje fada piicin tohoto stavu.
Komise pro cenné papiry je rozdéluje do dvou zakladnich skupin: ,,...prdvni a

ekonomické. ‘90

Ackoliv je financovani zptisobem primarni emise v Ceské republice vzicné, neznamena
to, ze neexistuji podminky pro jeji realizaci. Podle Komise pro cenné papiry ,,Existuje
potieba kapitdln u obchodnich spolecnosts, existuji vhodni kandidati na IPO, na trhu json pripraven:

odborni poradei a manager emisi, anditori apod., zdd se, e json pripraveny i verejné trhy.

Profesor Jan Hanousek z CERGE-EI na konferenci s nazvem ,,Vyznam kapitalového
trhu pro rozvoj ekonomiky CR“ potadané 17. 5. 2007 prazskou burzou cennych papira
identifikuje a déle popisuje, podle jeho nazoru, klicové ekonomicko-historické faktory,

které maji vliv na pocet primarnich emisi na prazské burze.

» Kupodnova privatizace,
» vliv statu na bankovni sektor,
» zacarovany kruh IPO,

» zpusob vzniku prazské burzy.

Velmi negativni vliv na rozvoj trhu a kolektivntho investovani méla kupoénova
privatizace, kdy doslo mezi lety 1994 - 1998 ke zklamani fady drobnych investora
selhanim fondt i regulatord. Doslo ke zna¢nému delistingu tituld z burzy, coz
pfedstavuje pro investory negativni signal a ve vysledku zmensovani burzy samotné.
\Prokleti kuponové privatizace se tabne historil pragské burgy jako krvavd nit. Toto prokleti je treba
Zlomit.“?? Podle profesora Hanouska je na prazské burze, v porovnani se situaci
v Polsku ¢ Madarsku, maly pocet aktivnich drobnych investord a pfistup

institucionalnich investort je pomérné pasivni.

Svou roli sehrala i skutecnost, ze stat mél v raném stadiu transformace ekonomiky

dlouhou dobu vliv na bankovni sektor, coz mélo za nasledek pomérné snadny piistup

3% Komise pro cenné papiry — Analyza p¥icin nerealizovani primarnich emisi akcii v CR, 2001, s. 3

3! Komise pro cenné papiry — Analyza p¥icin nerealizovani primarnich emisi akcii v CR, 2001, s. 7

32 Pfednaska Prof. RNDr. Jana Hanouska, CSc. z CERGE-EI prezentovana 17. 5. 2007 v ramci
konference ,,Vyznam kapitalového trhu pro rozvoj ekonomiky CR* pofadané prazskou burzou cennych
papird

Kapitalovy trh a problematické IPO 67



Private equity v Ceské republice

ke kapitilu ve fomé Gvéra. Rada i rizikovych projekti méla moznost ziskat financovani
uvérem, a proto byly ostatni zplsoby financovani do jisté miry prehlizeny. Nebyl zde
tedy prostor pro venture kapital a z tohoto pohledu byla Ceska republika v této fazi pro

investory prakticky nezajimava.

Maly pocet uskute¢nénych IPO na prazské burze signalizuje, ze je tento zpusob
ukonceni investice obtizny a neni v Ceské republice velmi popularni. Tato skutecnost je
jednim ze dvou clankt jakéhosi zac¢arovaného kruhu zptsobujictho maly zajem venture

investoru, a tedy nedostatek venture kapitalu na trhu.
Graf &. 22 Zatarovany kruh IPO
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Maly poZet IPO

Vyznamnym aspektem, ktery negativné ovlivnil fungovani kapitalového trhu jako celku
je podle profesora Hanouska samotny zplisob vzniku prazské burzy. Prazska burza
vznikla jako jakysi vedlejsi produkt kuponové privatizace a stala se mistem, kde byly
obchodovany akcie privatizovanych firem. Zakladni princip listinu byl popfen, protoze
na burzu vstoupily akcie prakticky vSech privatizovanych spolecnosti. Problémem byl
dale nedostatek kvalitni regulace, ktera se vytvarela pomérné pozdé az s vyvojem
samotné burzy. Na burzu vstoupilo velké mnozstvi spole¢nosti a nasledoval znazny
delisting malo atraktivnich tituld, nicméné to vedlo ke zmenseni samotné burzy, coz
pusobilo negativné na potencialn{ investory. Ve vysledku neni prazska burza vnimana

jako efektivni zdroj kapitalu.

Na druhé strané, je nutné kratce zminit aktualni situaci na prazské burze. V letosnim
roce doslo k IPO spolecnosti AAA Auto, ktera sice zatim investory pfili§ nepfesvédcila,
ale opét potvrdila, ze lze IPO na prazské burze zrealizovat. Zajemca o IPO piibyva.
Developerska spolecnost VGP oznamila, ze sedmého prosince letosniho roku vstoupi
na burzu v Bruselu a Praze. V roce 2007 muzeme podle informaci Hospodafskych

novin c¢ekat dalsi IPO, a sice spolecnosti NWR, jenz je stoprocentnim vlastnikem dalni
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tirmy OKD?. Tato emise ma patfit k nejvétsim. Spolecnost planuje prodat akcie za
pfiblizné 60 miliard korun. Mezi dalsi kandidaty na patfi podle feditele prazské burzy
Koblice pojistovna Vienna insurance group, softwarova spolec¢nost ICZ a zajem
projevila také spolecnost Student Agency, ktera chce prostfednictvim emise financovat

divizi zelezni¢ni dopravy.

Soucasny zajem spolec¢nosti o primarni emisi na prazské burze se muze stat pozitivnim

signalem pro investory a pfispét tak k rozvoji trhu private equity.

33 Hospodaiské noviny, ttery, 20. listopadu 2007
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Zaveér

Tato diplomova prace méla za cil identifikovat a zhodnotit klicové faktory uspésného
rozvoje trhu private equity v Ceské republice v kontextu regionu a svéta, vysvétlit
strukturu trhu, popsat jednotlivé aktéry, odlisit rizné typy investice a nastinit, pro které

spolecnosti jsou vhodné a v jaké fazi.

Na zaklad¢ provedené analyzy soudim, ze podminky pro s$irsi vyuziti soukromého
kapitalu (private equity) v Ceské republice, ale i v regionu Stfedni a Vychodni Evropy,
se postupem casu stavaji pfiznivéjsimi a lze ocekavat, ze nastartovany rust bude i nadale
pokracovat. Zavéry odpovidaji mimo jiné 1 studii spole¢nosti PricewaterhouseCoopers
zaméfené na ocekavani investort, ze které vyplyva, ze stale vice spolecnosti planuje
rozsifovat investicni portfolio na trhu private equity ve Stfedni a Vychodni Evropé,

predevéim tedy v Polsku, Ceské republice a Madarsku.

Z pohledu legislativy doslo k nékolika posuntim, které maji vliv na trh private equity.
Velmi pozitivné je vnimana zména konkurzni legislativy, ktera zna¢né¢ méni soucasné
podminky. Cela oblast se tak stava daleko transparentnéjsi a doslo ke zrychleni
nekterych procedur. Zakon dale zavadi vefejné piistupny insolvenéni rejstiik obsahujici
seznam dluznik. Podle mého nazoru tyto zmény zvysi divéru investort a pozitivné

ovlivni vyvoj trhu.

Uvolnéni regulace institucionalnich investort (penzijnich fondud, pojistoven), ktefi
poskytuji téméf tietinu prostfedkd investovanych do private equity, napomuze rozvoji
trhu a pohybu kapitalu.

V danovém prostiedi dochazi v celé Evropé k poklesu korporatnich danovych sazeb,
coz pozitivné pfispiva k rozvoji trhu private equity, ktery nasledkem toho nabizi vyssi
vinosy. V Ceské republice doslo v roce 2007 k vyraznym zménam datiového systému,
které vstoupi v platnost od roku 2008. Vysledkem by mélo byt zvyseni transparentnosti
a zjednodus$eni celého systému. Klicovym aspektem je tendence k pfesouvani danové
zatéze od dani pfimych k danim nepfimym. Tato skutecnost podpofena dalsim
planovanym poklesem sazby dan¢ z piffjma pravnickych osob by méla vést k dalsimu

rozvoji PE trhu.

Dalsim z klicovych faktort, ktery byl diskutovan v analytické c¢asti diplomové prace je

stav kapitalového trhu Ceské republiky. Uvedl jsem, Ze situace neni optimalni, nicméné
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formalné¢ neexistuji pfekazky bézného fungovani trhu PE a pozorujeme pozitivni vyvoj.
Cesky kapitdlovy trh vSak stile neni vniman jako efektivni zdroj kapitalu to je
signalizovano i malym poctem IPO na prazské burze. Z tohoto divodu neni trh
investory venture kapitalu a private equity vaniman jako vhodny a jejich zajem je stale
mén¢ vyznamny. Kapitalovy trh je determinovan kupénovou privatizaci a vznikem
prazské burzy. V poslednich letech jsme vidéli fadu uspésnych IPO (Pegas, Zentiva,
AAA) a v nejblizsi dobé se ocekava fada dalsich (NWR). Lze ocekavat, ze vice
uspésnych IPO na prazské burze bude mit pozitivn{ vliv na image burzy a pfilaka nové

venture kapitalové a private equity investory.

Situace v oblasti kvality statni spravy je stale negativn¢ hodnocena a i po fadé let se
dramaticky nelepsi. Ackoliv tato oblast nema pfimou vazbu na trh private equity, do
zna¢né miry determinuje podnikatelské prosttedi Ceské republiky a zprostfedkované
tak pisobi i na tento trh. Ceska republika vyrazné zaostiva za pramérem Evropské
studie zejména v oblastech korupce a miry byrokracie a nepfehlednosti povinnych
procedur. Zjednodusen{ regulace by pfispélo ke zprihlednéni celého podnikatelského
prostfedi a nasledné zvySeni podnikatelské aktivity a potfeby toku kapitilu mezi

subjekty trhu.

Teoreticka ¢ast mé diplomové prace poskytla podnikatelim zakladni pfehled o trhu
private equity, zatimco v analytické byly identifikovany a zhodnoceny faktory, které

pfimo ovliviuji fungovani a rozvoj tohoto trhu v Ceské republice.
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Pfiloha A — PouZzité pojmy
Angel investor

Zamozny jedinec investujici zpravidla do rané faze rozvoje spolecnosti s potencialem

velkého rastu

Book value

Knizn{ hodnota je hodnota béznych akcii; knizni hodnota aktiva je obvykle pofizovaci

cena zmensena o akumulované znehodnoceni

Bridge financing

Kratkodobé, prechodné financovani, které bude nasledné¢ nahrazeno stalym kapitalem

ve formé vlastniho kapitalu nebo dluhu

Burn rate
Mira ¢i rychlost jakou zacinajici spolecnost s minimalnimi nebo Zadnymi trzbami

* o

pouziva dostupné prostiedky k pokryti vydaja

Buyout

Odkup rozhodujictho podilu ve spolecnosti externim investorem (leveraged buyout)

nebo managementem spolecnosti (management buyout)

Capitalization table

Tabulka prezentujici vlastniky véetné jejich procentualnich podila a véfitele spolecnosti;
obsahuje také formu vlastnictvi: bézné akcie, prioritni akcie, warranty, opce, prioritni a

podiizeny dluh

Dilution

Snizeni procentniho podilu na vlastnictvi spolec¢nosti zptisobené vydanim novych akcii

novym investorim

Due Dilligence

Proces hloubkové kontroly spolecnosti provadény investorem za ucelem zjisténi
realizovatelnosti potencialni investice a provéfeni pfesnosti poskytovanych (zejména

finan¢nich) informaci
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EBITDA

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (Zisk pfed odectenim
uroku, dani, odpisti a amortizace) je zjednoduseny zptisob méfeni provozniho cash flow
spolecnosti zalozeny na datech zvykazu ziskd a ztrat. EBITDA neni{ definovan

v GAAP, a proto se jeho kalkulace mize u riznych spolec¢nostf lisit

Equity
Vlastni kapital; struktura vlastnictvi reprezentovana béznymi a prioritnimi akciemi

Vlastn{ kapital = Aktiva — Zavazky

Esor

Employee Stock Ownership Program; dlouhodoby motivacni program pro

zaméstnance spolecnosti

Equity Kicker

Equity kicker muze byt warrant ¢i opce na nakup urcité casti vlastnfho kapitalu
spolec¢nosti se slevou poskytovana zpravidla k dluhovému financovani z davodu

zvysen{ potencialniho vynosu

Exit

Zpusob, jakym je vygenerovan zisk pro vlastniky a investory spolecnosti

Fund of fund

Fond vytvofeny za ucelem investovani do private equity

Junk bonds

Dluh emitovany prostfednictvim vefejné nabidky, ktery ma velmi slaby investicni rating;
nizky rating indikuje vyssi riziko, a tedy vys$si vynos

KISS pravidio

"Keep it silly and simple"; pravidlo pro informace poskytované investorum; zmateny

investor neinvestuje

General partner

Komplementaf — v pfipad¢ PE pfedstavovan samotnym fondem
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Limited partner

Komandista - investor s omezenym rucenim

Mezzanine

Mezzanine kapital je hybridni formou financovani, ktera zaujima zprostredkujici pozici

mezi dluhem a financovani vlastnim kapitalem

Portfolio company

Spolec¢nost, ktera ziskala finanéni prostfedky od private equity fondu

Private equity

Investovani soukromym kapitalem do spolec¢nosti, jenz nejsou vefejné obchodované

Private equity fund

Fond specializujici se na investice soukromym kapitalem do spolecnosti, které nejsou

vefejn¢ obchodovany

Prudent man rule

Zakladni princip pro profesionalni spravu penéznich prostfedkd, ktery se stal zakladem
zakonu Prudent Investor Act; princip vychazi z vyroku soudce Samuela Putnuma z
roku 1830: "Ti, ktefi spravuji cizi finanéni prostfedky by meli jednat s obezfetnosti,

rozvaznosti, inteligenci a s ohledem na bezpe¢i kapitalu i pifjmd"

Ratchet

Mechanismus zabranujici rozfedéni akcif; jedna se o smluvni klauzuli, kterda chrani
investora pfed ztraitou procentualniho podilu na vlastnictvi v duasledku emise

dodate¢nych akcii

Spin-off

Nova organizace ¢i entita, ktera vznikne odtrzenim od existujici spole¢nosti

Spin out

Odtrzeni divize od existujici spolecnosti
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Squeeze-out

Nedobrovolné vytésnéni minoritniho akcionare akcionafem majoritnim za pfiméfenou

odménu

Venture capital
Rizikovy a rozvojovy kapital je segment trhu private equity zaméfujici se primarné na

investice novych spolecnosti s potencidlem vysokého ristu

Warrant

Cenny papir garantujici majiteli pravo nakoupit akcie spolecnosti za pfeddefinovanou

cenu; jedna se v podstaté o opci, ale realizace warrantu pfedstavuje emisi novych akeif

Zombie

Spolecnost, ktera ziskala financni prostfedky od investort, ale dokaze generovat trzby a
cash flow pouze ve vysi nutné k udrzeni stavajictho chodu bez vyznamného ristu; v
této situaci musi dojit z pohledu investora k rozhodnuti zda investici ukonci, nebo bude

pokracovat v investovani s nadé¢ji budouctho ristu
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Ptiloha B — CVCA

Czech Private Equity and Venture Capital Association

CVCA je asociace, ktera zastupuje spolecnosti pusobici v oblasti rizikového kapitalu v
Ceské republice. Jejimi ¢leny jsou firmy investujici "venture capital" - rizikovy kapital
(stali ¢lenové) a spolecnosti, které v oblasti rizikového kapitalu vykonavaji poradenské

sluzby (pfidruzeni Elenové),

Hlavnim cilem CVCA je propagace fenoménu rizikového kapitalu v Ceské republice.
Jednim ze zplsobt takovéto osvétové cinnosti je poskytovani informaci tém firmam,

které by rizikovy kapital mohly vyuzivat.

CVCA predstavuje hlavni zdroj rizikového kapitilu v Ceské republice. Jejim prvotadjm
cilem je zvysit pozornost a povédomi o moznostech rizikového kapitalu trvalym
kontaktem s poskytovateli investic a pfislusnymi politickymi, regulacnimi a medialnimi

subjekty, a to nasledujicimi zptsoby:

» poskytovanim informaci o svych ¢lenech tém, kdo hledaji rizikovy kapital

» prezentovanim nazora a zajmu clent pfi jednanich s vladou a ostatnimi organy
» poskytovanim prostoru pro vyménu nazora mezi cleny asociace

» pusobenim jako zdroj vzdélavani a skoleni pro zaméstnance clenskych firem

» rozvojem a podporou profesionalni praxe na vysoké urovni

The Czech Venture Capital Association (CVCA)
(c/o DBG Eastern Europe, s.t.0.)

Kronberg Building

Senovazné namésti 8

110 00 Praha 1

Tel.: +420 224 235 399

Fax: +420 224 239 424

Piedseda asociace: Vladislav Jez

Tajemnik asociace: Petra Kursova
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Ptiloha C — Adresaf ¢lent CVCA

3TS Capital Partners
Viclavska 12

120 00 Praha 2
Czech Republic
Tel.: +420 221 460 130

Advent International
Karoliny Svetle 25

110 00 Praha 1
Czech Republic
Tel.: +420 221 098 783

ARGUS Capital Group
Krakovska 9

110 00 Praha 1
Czech Republic
Tel.: +420 296 370 270

Cash Reform Investment Fund
Hlinky 118

614 00 Brno
Czech Republic
Tel.: +420 543 124 711

Czech Venture Partners
Filmatska 19

Praha 5
Czech Republic
Tel.: +420 242 488 824

DBG Eastern Europe

Senovazné namésti 992/8
110 00 Praha-Nové Mésto
Czech Republic

Ptiloha C — Adresaft ¢lent CVCA

Tel.: +420 224 235 399

Genesis Capital
Na Safrance 22

101 00 Praha 10
Czech Republic

Tel.: +420 271 740 207
Fax: +420 271 740 208

KBC Private Equity NV

Jungmannova 24

110 00 Praha 1

Czech Republic

Tel.: +420 221 424 194
Fax: +420 221 424 471

MCI Management
V Thnich 10

120 00 Praha 2
Czech Republic
Tel.: +420 296 202 055
Fax: +420 296 202 210

Riverside

Viclavské nameésti 832/19
110 00 Praha 1

Czech Republic

Tel.: +420 224 890 166
Fax: +420 224 890 164

SGrow Venture Partners
Americka 152/15

120 00 Praha 2
Czech Republic
Tel.: +420 222 520 205
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Pfiloha D — Dafiové sazby v EU

Srovnani vyvoje sazeb dané z prijmi pravnickych osob zemi Evropské unie

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Zmena
2007 - 1995
BE 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 -6.2
BG 40.0 40.0 40.2 37.0 34.3 325 28.0 235 235 20.0 15.0 15.0 10.0 -30.0
cz 41.0 39.0 39.0 35.0 35.0 31.0 31.0 31.0 31.0 28.0 26.0 24.0 24.0 -17.0
DK 34.0 34.0 34.0 34.0 32.0 32.0 30.0 30.0 30.0 30.0 28.0 28.0 28.0 -6.0
DE 56.8 56.7 56.7 56.0 51.6 51.6 38.3 38.3 39.6 38.3 38.7 38.7 38.7 -18.1
EE 26.0 26.0 26.0 26.0 26.0 26.0 26.0 26.0 26.0 26.0 24.0 23.0 22,0 -4.0
IE 40.0 38.0 36.0 32.0 28.0 24.0 20.0 16.0 125 125 12.5 12.5 125 -27.5
EL 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 375 35.0 35.0 35.0 32.0 29.0 25.0 -15.0
ES 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 325 -2.5
FR 36.7 36.7 417 417 40.0 37.8 36.4 35.4 35.4 35.4 35.0 34.4 34.4 -2.2
T 52.2 53.2 53.2 413 413 413 40.3 40.3 38.3 37.3 37.3 37.3 37.3 -15.0
cYy 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 29.0 28.0 28.0 15.0 15.0 10.0 10.0 10.0 -15.0
Lv 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 22.0 19.0 15.0 15.0 15.0 15.0 -10.0
LT 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0 24.0 24.0 15.0 15.0 15.0 15.0 19.0 18.0 -11.0
LU 40.9 40.9 39.3 37.5 37.5 37.5 37.5 30.4 30.4 30.4 30.4 29.6 29.6 -11.3
HU 19.6 19.6 19.6 19.6 19.6 19.6 19.6 19.6 19.6 17.6 17.5 17.5 18.6 -1.1
MT 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 0.0
NL 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 345 345 345 315 29.6 255 -9.5
AT 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 25.0 25.0 25.0 -9.0
PL 40.0 40.0 38.0 36.0 34.0 30.0 28.0 28.0 27.0 19.0 19.0 19.0 19.0 -21.0
PT 39.6 39.6 39.6 37.4 37.4 35.2 352 33.0 33.0 275 275 275 26.5 -13.1
RO 38.0 38.0 38.0 38.0 38.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 16.0 16.0 16.0 -22.0
Sl 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 23.0 -2.0
SK 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 29.0 29.0 25.0 25.0 19.0 19.0 19.0 19.0 -21.0
FI 25.0 28.0 28.0 28.0 28.0 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0 26.0 26.0 26.0 1.0
SE 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 0.0
UK 33.0 33.0 31.0 31.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 -3.0
NO 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 0.0
EU-27 35.3 35.3 35.2 341 33.5 31.9 30.7 29.3 28.3 271 255 25.3 245 -10.8
EU-25 35.0 35.0 34.9 33.9 333 322 311 29.7 28.7 27.4 26.3 26.0 255 -9.6
EA-13 38.5 38.6 38.7 37.2 36.4 35.8 341 32.8 32.0 314 30.0 29.5 28.5 -10.0
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