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Anotace

Diplomova préce se zabyva vymezenim zakladnich charakteristik a fungovanim private
equity vcetné aktualnich trendd v této oblasti jak na narodni, tak mezinarodni Grovni.
Prace zahrnuje definici institucionalniho ramce podpory private equity v Ceské republice
a blize se zaméiuje na ¢ast dluhovych odkupid, jejich historii a fungovani vcetné
detailn¢;jSi specifikace principu pakového efektu vznikajiciho pti ¢asteéném financovani
cizim kapitalem a jeho demonstrace na piikladech. Private equity transakce jsou
charakteristické pro svou jedinecnost a prace blize specifikuje zé&kladni kroky
investi¢cniho procesu od identifikace investi¢ni piileZitosti aZ po nasledny monitoring

avystup z transakce. V préci jsou zaroven analyzovany zéakladni charakteristiky

odkupované spole¢nosti s ohledem na budouci tvorbu hodnoty.

Kli¢ova slova: Private equity, Leveraged buyouts, Investi¢ni proces, Private equity fond,

EVCA, CVCA, Exit strategy
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UvOD

V dnesnim svéte, kdy se vétSina stata musi stéle jeSté potykat s dasledky finanéni
a ekonomické krize a kdy relativné nizky rast hrubého doméciho produktu spolu
s volatilitou na finan¢nich a ménovych trzich nuti poskytovatele financovani zpiisnovat
podminky, za nichz je financovani poskytovano, hledd mnoho firem nové moZznosti
obstarani dodatec¢nych finanénich prostiedkt, které by jim umoZnily dalsi rozvoj.
Podniky musi tak celosvétove i regionaln¢ celit stdle naristajicim konkuren¢nim tlakam
véetné tlaku na sniZzovani ceny. Pravé konkurenéni vyhoda je jednim z faktori, které uzce
souvisi s tvorbou hodnoty podniku jako celku. Pro podniky je tak pro boj s konkurenci
zcela nezbytné, aby soustavné zvySovaly celkovou efektivitu podnikovych procest
a optimalizovaly naklady spojené se vSemi podnikovymi ¢innostmi. Problém v3ak tkvi
vtom, Ze fada firem nema dostatek finan¢nich zdroji k tomu, aby mohla provést
potiebné investice do obnovy, rozvoje a restrukturalizace, které by vedly k tolik

Zadanému zvyseni efektivnosti a budouci Uspore naklada.

Otazkou tedy zustava, kde za téchto podminek ziskat potiebny kapitdl. Jednou ze
standardnich mozZnosti je poZadat bankovni instituce o Uvér. Tato moznost s sebou viak
ptindSi jistd rizika a zaroven hrozi neposkytnuti poZadovanych finan¢nich zdroju
z davodu nedostate¢ného ruceni ¢i likvidity. Banky v dnesni dob¢, kdy se s naristajici
volatilitou na domacich a svétovych zvySuje i riziko Upadku podniku, tak museji
pristupovat k opattenim vedoucim ke zptisnovani podminek, za néZ mohou byt financni
zdroje pajcovany. Je zcela logické, Ze banka bude ziejmé vyZadovat zajisténi Gvéru
v pIné vysi, jelikoz se muZeme podivat do nedavné historie, kdy svétova financni
a ekonomicka krize zasahla cely svét a ohrozila stabilitu fady vyznamnych bank. Bylo to

pravé neuvazené pujcéovani, které vedlo k oslabeni pozice celého bankovniho sektoru.

Co tedy mohou podniky, které nemaji ptistup k béznym zdrojam financovani, délat?
Jednou z dalSich mozZnosti, jak ziskat finan¢ni zdroje, je osloveni tzv. private equity
fondu, ktery vyménou za podil na z&kladnim kapitalu spole¢nosti poskytne cilovému

podniku poZadovane finan¢ni prostredky.
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Samostatné by pojem private equity mohl byt tedy chapan jako strednédobé az
dlouhodobé financovani veiejné neobchodovatelnych podnika, jehoZ cilem je ziské&ni
podilu na zékladnim kapitalu spolecnosti a rozhodovacich pravech.' V $irsim slova
smyslu pojem private equity piedstavuje celé odvétvi, které s pokracujici globalizaci
vedouci ke vzajemnému propojovani trhi a hledani novych prilezitosti ziskava stale vice
na vyznamu. Private equity fondy tedy umoZnuji podnikim ziskat dodatecné finan¢ni
prostredky pro dalSi rozvoj, pripadné restrukturalizaci. Vyhodou tohoto typu investic
viak neni pouhé ziskani finan¢nich prostredkd, ale mozZnost ziskat urcité know-how,
kterym ve vétSing pripada private equity fond piipadné jeho manaZerska spole¢nost
disponuje. Cilova spole¢nost tak neni pouhym mistem, kde se akumuluji finanéni
prostiedky, ale je to strategickd investice, ktera umoZnuje private equity fondu zasahovat

do organizac¢ni struktury a podilet se na rozhodovani.

Ve Spojenych statech americkych ma pojem private equity dlouholetou tradici a dochazi
zde k jeho uZsi specifikaci a jeho odliseni od pojmu venture capital. Oproti tomu
v Evropég, zejména pak v Ceské republice, jsou oba pojmy zamétiovany a ¢asto chapany
jako synonyma. Hlavnim divodem ziejmé bude pravé neustdlenost téchto vyrazu.
K pochopeni z&kladnich rozdili je nutné se témito pojmy bliZze zabyvat, proto prvni ¢ast

této prace je vénovana zejména definici zakladnich pojmi a jejich charakteristik.

V prvni kapitole se budu zabyvat zejména samotnou definici private equity a jejich
rozdilném pojeti v Evropé a Spojenych statech americkych, dale pak private equity fondy
a hlavnimi vyhodami a nevyhodami vyuZiti této formy financovani. Zaroven jsem se
rozhodla zahrnout zakladni vymezeni institucionalni podpory této oblasti v CR a zamétit
se na aktualni situaci v oblasti private equity v Ceské republice. Zamétim se zejména na
vyvoj V letech 2007 — 2012, pticemZ pro c¢eské investory byl rok 2012 vyznamny
zejména v souvislosti s vystupem z nékolika klicovych investic zahrnujicich IPO (Initial

public offering) spole¢nosti AVG ¢i odprodej pivovaru Staropramen spole¢nosti Molson

! DVORAK, I. - PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapital. 1. vydani. Praha: Management Press,
1998. 169 s. ISBN 80-85943-74-3
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Coors. Kazda private equity investice je jedine¢na, nicmén¢ i presto se v ramci druhé
casti pokusim specifikovat alespon zakladni spole¢né charakteristiky investi¢niho
procesu a v dalsi kapitole se pak jiz budu zabyvat pouze kapitalovymi transakcemi typu
LBO, které z mého pohledu patii k jedné z nejslozitéjSich forem private equity, jelikoz
vyuZivaji ¢éstecného financovani cizim kapitdlem s cilem optimalizace kapitalové
struktury, nékladu a rizika. JelikoZ je financovani formou private equity rozsahlé
a komplexni, v rdmci této préace se budu snaZit zejména o definici hlavnich charakteristik

s cilem snadného porozumeéni zékladni funkénosti daného mechanismu financovani.
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1. PODSTATAPROBLEMATIKY PRIVATE EQUITY

Private equity je pojmem, ktery muzZe byt odliSné chapan z ruznych hledisek. VVSeobecné
jsou private equity investice a investice typu venture capital chapany jako alternativni
zdroje financovani projekta a firem, které maji vysoky potencial rychlého rustu.
Anglicky pojem private equity byva ¢asto piekladan jako soukromy kapitél a piedstavuje
tedy strednédobé az dlouhodobé financovani veiejné neobchodovatelnych podniku, jehoZ
cilem je ziskani podilu na z&kladnim kapitalu spole¢nosti, s nimz jsou spojena i urcita
rozhodovaci prava®. Cilem private equity investic je tedy ziskani rozhodujicich ¥idicich
pravomoci v cilovém subjektu, z &ehoZ nutng vyplyva i zména vlastnickych vztahi.®
Nutno zminit, Ze investice typu private equity jsou zaméieny piedevSim na podniky,
které maji vysoky potencial rastu trzniho podilu ¢i tvorby hodnoty a zaroven maji jasny
podnikatelsky plan. Ve vétSiné pripadu private equity investic, zejména pak investic do
start-up podniki, se jedna o investice do podniku, jejichZ business plan je zaméten na

vyrobu a nabidku vysoce inovativnich produkti, procesi &i technologii na daném trhu.*

1.1 Definice private equity a venture capital

Pochopeni rozdili v chdpéni pojmu private equity v jednotlivych regionech presnéji ve
Spojenych statech americkych a Evropé je nezbytné zejména ztoho dtvodu, aby
nedochézelo k jejich zaménovani a nésledné nevhodné interpretaci. Jak jiZz bylo vySe
feceno, existuji dva hlavni pristupy k problematice private equity. JelikoZ v nasledujicich
kapitolach bude podrobngji definovan jednak cely investi¢ni proces, tak budou detailngji
rozebrany dluhové odkupy firem (Leveraged buyout, LBO), je nutné piiklonit se
k jednomu z moznych pfistupt. Z praktickych davoda jsem se rozhodla pouzit americky

pristup, ktery pojem private equity a venture capital chape zcela odliSn¢ a umoZznuje tak

2 DVORAK, I. - PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapital. 1. vydani. Praha: Management Press,
1998. 169 s. ISBN 80-85943-74-3

¥ SATO, Alexej. Rizikovy kapital (private equity). Acta Economica Pragensia. 2005, ro¢. 13, ¢&. 2, s. 10.

* European Private Equity & Venture Capital Association. Guide on Private Equity and Venture Capital
for Entrepreneurs: An EVCA Special Paper. [online]. Brussels, Belgium: EVCA, 2007 [cit. 2012-11-27].
Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/EVCA_PEVCguide.pdf
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presnéjsi klasifikaci dluhovych odkupu. Evropsky piistup se vyznacuje predevsim tim, Ze
pojmy private equity a vencture capital ¢asto zaménuje, a to zejména z davodu
neustalenosti tohoto vyrazu. Jednotlivym piistupim je vénovana veétSi pozornost

v nasledujicich podkapitolach.

1.1.1 Evropsky pristup k private equity

V evropskych zemich jsou pojmy private equity a venture capital ¢asto chapany jako
synonyma a znaéi tak odvétvi jako celek.’> Oba pojmy tedy piedstavuji stiednédobé aZ
dlouhodobé financovani spolec¢nosti, jejichZ akcie nejsou obchodovatelné na veiejnych
trzich. Tyto investice jsou provadény za Ucelem ziskani podilu na zakladnim kapitalu
cilové spole¢nosti za piedpokladu, Ze se do budoucna o¢ekava, Ze tento vlozeny kapital
napomize spolecnosti generovat zisk, a tudiz i investor dosahne urcité vynosnosti
z investice.® V evropskych zemich pojem private equity zahrnuje jak kapitalové investice
do zaloZeni a rozvoje podniku, tak i odkupy podniku internim nebo externim
managementem.’

Evropské asociace private equity a venture capital piesnéji definuje pojem private equity
jako odkupy firem firemnim (buy-out) nebo externim (buy-in) managementem
a kapitalové investice typu venture capital, které mohou mit formu kapitélu
investovaného do zaloZeni podniku (seed), rozb&hu (start-up) ¢i dalSiho rozvoje
podniku.® Private equity vevropskych zemich tak zahrnuje investice do viech
vyvojovych fazi podniku. Prub¢h vyvoje podniku neboli jednotlivé Zivotni faze podniku

jsou zndzornény ve schématu ¢. 1 (Priloha ¢. 1).

® SATO, Alexej. Rizikovy kapital (private equity). Acta Economica Pragensia. 2005, ro¢. 13, ¢&. 2, s. 10.

® Businessinfo.cz: Oficialni portal pro podnikani a export. Zakladni informace o rizikovém kapitalu.
[online]. Praha, 2009 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/zakladni-
informace-o-rizikovem-kapitalu-13931.html

" FinExpert.cz. Profil: private equity. [online]. Praha, 2007 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://finexpert.e15.cz/profil-private-equity

® European Private Equity & Venture Capital Association. Guide on Private Equity and Venture Capital
for Entrepreneurs: An EVCA Special Paper. [online]. Brussels, Belgium: EVCA, 2007 [cit. 2012-11-27].
Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/EVCA_PEVCguide.pdf
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Rozdéleni private equity dle Evrospkeé asociace private equity a venture capital, tak maze

byt jednoduSe znazornéno nasledujici strukturou:

Schéma ¢. 1 - Struktura Private equity v evropskych zemich

Private Equity

Soukromy kapital investovany do spole¢nosti,
jejichZ akcie nejsou vetejné obchodovany

Venture Capital

Investice do pocéate¢ni faze rozvoje
spoleénosti

Buy-out/Buy-in
Odkupy managementem

Zdroj: Vlastni grafické zndzornéni dané problematiky

1.1.2 Americky pristup k private equity

Ve Spojenych statech americkych dochazi k jasné diferenciaci mezi jednotlivymi pojmy
private equity a venture capital, a k jejich uzsi specifikaci. Duvody spocivaji zejména
v dlouholeté tradici tohoto odvétvi a zaroven i pravni Upravé ziizovani a zdanéni private
equity fondu. Urcité danové rezimy, které umoziuji vyhodné zdanéni private equity

Vv s

fondi, tak vedou k vy$si koncentraci tohoto druhu fondi do urgitych oblasti.’

Pod pojmem private equity jsou ve Spojenych statech americkych chapany pouze odkupy
firem firemnim managementem (buy-out) a externim managementem (buy-in), které
predstavuji strednédobé aZ dlouhodobé investice do zé&kladniho kapitdlu spole¢nosti,
pticemzZ cilové spolec¢nosti (spole¢nosti, do nichZ pritece kapital) se nachéazeji v pozdéjsi
fazi sveho Zivotniho cyklu, tedy vyvoje. Tyto cilové spole¢nosti bychom mohli
klasifikovat jako ,mature“ volng preloZeno zralé.’® Jeliko? se jedna o investice do
zralych spole¢nosti, je i mira rizika ztraty dlouhodobé investice vyrazné niZsi,
Vv porovnani s investicemi typu venture capital. Zvlastni formou private equity jsou

takzvané LBO (Leveraged buyout) v Ceské republice znamé jako dluhové odkupy, kdy je

¢ast transakce financovana z Uvéru. Jedna se tedy o jakousi modifikovanou formu MBO

® DVORAK, I. - PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapital. 1. vydani. Praha: Management Press,
1998. 169 s. ISBN 80-85943-74-3

9 DEMARIA, Cyril. Introduction to Private Equity. United States: John Wiley & Sons Ltd., 2010. prvni.
ISBN 0-470-74596-7.
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(Management buy-out) neboli manaZerského odkupu, kdy management neméa dostatek
prostiedki na odkup podniku a z ¢asti vyuZije financovani pomoci dluhu. Problematice

tohoto druhy financovani je vénovéna kapitola 3.

Venture capital je dle americké Upravy chdpén jako podkategorie private equity
a predstavuje strednédobé az dlouhodobé investice do zakladniho kapitalu malych
spole¢nosti, které se nachazeji v Gvodni fazi rastu, maji vysoky rastovy potencial
a zarovenn ssebou prinddeji vy3$i miru rizikovosti a potenciélu ztraty investice.'?
I v investicich typu venture capital podnik nejenze ziska finan¢ni prostiedky, ale ziska
i strategickou odbornou pomoc pii rozvoji podniku. Poskytovana odborna pomoc se lisi
dle jednotlivych investic a zalezi zejména na domluvé mezi investorem a podnikem.
Nicmén¢ velmi ¢asto se jedna o pomoc tykajici se zejména posileni tymu manaZera na
vrcholnych manaZerskych pozicich ¢i poradenstvi v oblasti financi. Z takovéto
spoluprace mezi investorem a cilovou spolec¢nosti plynou razné vyhody, zejména pak
nové kontakty z raznych oblasti podnikani, coZ maZe pro cilovou spole¢nost znamenat

i potencialni rozsiteni stavajici zakladny zékaznika.™

Nicmén¢ oba tyto pojmy maji ur¢ité spolecne rysy. Jak venture capital investice, tak buy-
out and buy-in transakce jsou provadény za Ucelem ziskéani podilu na zakladnim kapitélu
cilové spole¢nosti v takové vysi, kterd zarugi ziskani rozhodujicich tidicich pravomoci
v daném podniku, piicem? se opét oekava vysoka rentabilita této investice.* Zaroven ve
vetsing piipadt s sebou investor neptinasi pouze kapital, ale i urc¢ité know-how, které
muZe vest k efektivnéjSimu a rychlejSimu zhodnoceni vloZeného kapitadlu pomoci

restrukturalizace stavajicich aktivit cilové spole¢nosti.

' DEMARIA, Cyril. Introduction to Private Equity. United States: John Wiley & Sons Ltd., 2010. prvni.
ISBN 0-470-74596-7.

2 SATO, Alexej. Rizikovy kapitél (private equity). Acta Economica Pragensia. 2005, ro¢. 13, &. 2, s. 10.

3 Czech Private Equity & Venture Capital Association. Private Equity & Venture Capital v Ceské
Republice: Adresat ¢lent CVCA. [online]. Praha: CVCA, 2010 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/4-file-File-CVCA_- ADRESAR.pdf

" FinExpert.cz. Profil: private equity. [online]. Praha, 2007 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://finexpert.e15.cz/profil-private-equity
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Pokud bychom opét chtéli zndzornit vySe vysvétlené chapani pojmu private equity
aventure capital ve Spojenych statech americkych, mohli bychom vyuZit nésledujici

struktury:

Schéma ¢. 2 - Struktura Private equity/Venture capital ve Spojenych statech

Private equity Venture capital
Odkupy managementem Investice do pogateéni faze rozvoje firmy
(Buy-out/Buy-in) (Seed Capital, Start-up, early stage)

Zdroj: Vlastni grafické zndzornéni dané problematiky

Z obréazku tedy jasné vyplyva, Ze venture capital neni dle americké Gpravy synonymem
k pojmu private equity, a tudiz tyto pojmy nelze voIné zaménovat. Jedné se tedy o dva
nezavislé pojmy, pricemz muzeme dale konstatovat, Ze ve Spojenych statech americkych

je pojem venture capital chapan jako podkategorie private equity.*®

1.2 Private equity fondy

Investi¢ni fond private equity je nastrojem umoznujicim rozlozZeni investic urcitého poctu
investort do zékladniho kapitalu vybranych spole¢nosti, pficemZ je nutno vychéazet
z predpokladu, Ze akcie spole¢nosti, do niz ma piitéci investice, nejsou veiejné
obchodovatelné na jakékoli burze, tudiZ se ve vétSing pripadu jednd o piimé investice do

zékladniho kapitalu soukromych spole¢nosti.

Private equity fondy tedy piedstavuji investi¢ni nastroj, ktery je formovan s cilem ziskani
finan¢nich prostredka od investoru a jejich nasledného vyuZiti pro investice do podnika a
projektt s vysokou mirou vynosnosti. Doba navySovéani kapitalu fondu tzv. fundraising
period je omezena v délce trvani v rozmezi 12 az 18 mésicu, pricemZ po uplynuti této
doby, ktera je jasn¢ definovana v dokumentech souvisejicich se zaloZzenim fondu, neni

mozné akceptovat Zadny dalSi kapital. Princip navySovani kapitalu spociva v tom, Ze

> BVCA: British Venture Capital Association. A Guide to Private Equity. [on-line]. United Kingdom:
BVCA, 2010 [cit. 2012-11-26]. Dostupné z:
http://www.bvca.co.uk/PEV CExplained/features/ AGuidetoPrivateEquity2010
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smluvné zavazani investoti poskytuji finan¢ni prostredky na bazi potieby, a to s ohledem

na zamyslené investice.

DuleZitou otdzkou pii formaci private equity fondu je vybér pravni formy daného fondu.
Private equity fondy jsou v drtivé vétSing pripada formovany jako limited partnerships
(LP) ¢i spolecnosti s ru¢enim omezenym (limited liability companies - LLCs), a to
zejména z toho duvodu, Ze vyuZiti téchto pravnich forem s sebou piinasi velké mnoZstvi
potencialnich vyhod, a to zejména v podobé zdanéni, flexibility a omezené odpovédnosti.
V rdmci zdanéni jsou velmi ¢asto zohlednovany danové rezimy, podle nichZz se budou

zisky fonda zdanovat. Mezi nejvyhodnéjsi lokace patii Kajmanské ostrovy, Lucembursko

&i Normanské ostrovy.*

Samotna sprava private equity fondi je pak provadéna bud’ manaZzery samotného fondu,
nebo externi manaZerskou spolecnosti (popiipadé manazerem).” Jednotlivym typam

private equity fondu a jejich zakladni struktuie se vénuji ndsledujici podkapitoly.

1.2.1 Typy private equity fondi

Existuje nékolik Kkritérii, podle nichz je mozno klasifikovat jednotlivé typy private equity
fondd. Jednim ztéchto kritérii je oblast specializace daného fondu. Dle oblasti
specializace Ize rozdélit private equity fondy do nésledujicich kategorii: buy-out fondy
(fondy manazerskych odkupti), venture capital fondy (fondy rizikového kapitalu), fondy
rozvojového kapitalu a dalsi specializované fondy.'® Dal$imi hledisky, dle kterych je
mozno klasifikovat jednotlive typy fondi, jsou pak samotni investofi téchto fondu ¢i

jejich manazerska struktura.

16 NAIDECH, Scott W. Chadbourne & Parke LLP. Private Equity Fund Formation [online]. Practical
Law Publishing Limited and Practical Law Company, 2011 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://www.chadbourne.com/files/Publication/3d5a9a56-734c-4d30-a5e4-
0a8c593967ab/Presentation/PublicationAttachment/12cdc9fc-964d-4b0e-a0d4-
c48ce9dd7c2f/Naidech_PrivateEquityFundFormation_Nov11.pd

7 European Private Equity & Venture Capital Association. Private Equity Funds Structures in Europe. An
EVCA Tax and Legal Committee Paper [online]. Brussels, Belgium: EVCA, 2006 [cit. 2012-11-27].
Dostupné z: http://www.evca.eu/uploadedFiles/fund_structures.pdf

18 PIP: Private Equity Fund-of-Funds-Investment Trust. Types of Private Equity Funds. [online]. Pantheon
International Participations PLC, 2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z: http://www.pipplc.com/private-
equity/types-of-private-equity
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Kontrakt nabizeny private equity fondem cilové spole¢nosti mize byt do znacné miry
ovlivnén prave zdroji private equity fonda a tim odkud tyto zdroje priSly. Nejvétsi dopad
muzeme pozorovat v rychlosti investi¢niho rozhodnuti manazera o samotné investici.
Praveé akcionaiskd struktura private equity fondu ovlivni to, zda bude manazer moci
udélat rozhodnuti ihned ¢i nikoliv. JelikoZ cilova spole¢nost bude muset v pripadé
Uspésnosti ve vybérovém fizeni nasledné jednat s manaZzery private equity fondu, je
tak manaZerska struktura i styl jednani jednotlivych manaZzerd private equity fondu
velmi dulezitym atributem, ktery bude mit v budoucnu klicovy dopad na vztahy v ramci
investice véetné strategie exitu. Dle kritéria investora bychom mohli rozdélit private
equity fondy na nezavislé (Independent), zavislé (Captive) a polo-zavislé (Semi-
captive)."® Stru¢né vymezeni zékladnich charakteristik jednotlivych typa fonda dle jejich

investoru je uvedeno nize.

@) Nezavislé private equity fondy (Independent private equity funds)
Nezavislé private equity fondy predstavuji nejrozsiren¢jsi formu téchto fondu. Investory
téchto fondt predstavuji tieti strany, pricemZ Zadny z investoru tohoto fondu nedrzi

majoritni podil, neziskava tudiZ ani majoritni podil na rozhodovacich pravech. %°

(b) Zavislé private equity fondy (Captive private equity funds)
V zavislych private equity fondech existuje jeden majoritni investor, ktery ovliviwuje cely
proces rozhodovani o investici. Piikladem muZe byt napiiklad alokace volnych internich
zdroja matetské spolec¢nosti do private equity fondu. Zavislé fondy mohou nabyvat
podoby pobocek nebo oddéleni bank, financnich instituci, pojistoven ¢i pramyslovych
spole¢nosti. V rdmci této kategorie déle existuji podkategorie takzvanych spole¢nych
(corporate) ¢i pramyslovych (industrial) fondd, jejichZ cilem jsou investice do odvétvi,
ktera jsou relevantni pro investujici podnik ¢i se vztahuji k jeho hlavnim podnikovym

aktivitdim. Tyto podkategorie zavislych fondt mohou byt téZz ziizeny za (celem

9 CHEN, Andrew. Private Equity Interviews: The Official Guide. Types Of Private Equity Funds [online].
2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z: http://www.interviewprivateequity.com/private-equity-fund-types/

2 KOCIS, James. Inside Private Equity: The Professional Investor's Handbook. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010. ISBN 0-470-47106-7.
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identifikace novych technologii. Vytvoreni fondu v rdmci téchto podkategorii maze byt

atraktivni i pro banky, které tak jasn& oddé&li jejich roli komeréni banky a roli investora.?

() Polo-zavislé private equity fondy (Semi-captive private equity funds)
Polo-zavislé private equity fondy piedstavuji fondy, v nichZ velka ¢ast kapitalu pritece
od jednoho investora, nicméné tento investor nedrZi vétsinu, jelikoZ je zaroven velkd ¢ast
kapitdlu ziskana od tietich stran. Tento druh fondu je ve vétSing piipadt ziizovan

ve form& pobogky finanénich instituci &i pojistoven.?

1.2.2  Zivotni cyklus a zpiisob Fizeni private equity fondu

Fungovani private equity fondd je do zna¢né miry ovlivnéno jeho jednotlivymi
ucastniky. Samotni investoti coby zdroj kapitalu piedstavuji velmi daleZitého Gcastnika,
nicmén¢ je nutné zamgtit se i na entity, které predstavuji subjekty zapojené do formace a
fizeni private equity fonda. Mezi jeden z nejdulezitéjSich subjekta a Gcastnika private
equity fondu patti manaZerskd spolec¢nost, jejimz hlavnim dkolem je poskytovani
poradenskych sluZzeb v oblasti investovani. Zaroven se jedna o entitu, kterd zaméstnava
profesionaly z oblasti investic, hodnotici potencialni investi¢ni prileZitosti a majici na
starosti kaZzdodenni administrativni zaleZitosti fondu. Neni pravidlem, Ze private equity
fond musi byt fizen manaZerskou spole¢nostni, nebot muZe byt spravovan
managementem samotného fondu, nicmén¢ takovéto pripady jsou spiSe vyjimecné.

Na niZze uvedeném schématu ¢. 3 je naznacena zjednoduSena struktura private equity

fondu pii zapojeni manaZerské spole¢nosti.

“INAIDECH, Scott W. Chadbourne & Parke LLP. Private Equity Fund Formation [online]. Practical Law
Publishing Limited and Practical Law Company, 2011 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://www.chadbourne.com/files/Publication/3d5a9a56-734c-4d30-a5e4-
0a8c593967ab/Presentation/PublicationAttachment/12cdc9fc-964d-4b0e-a0d4-
c48ce9dd7c2f/Naidech_PrivateEquityFundFormation_Nov11.pdf

22BV/CA: British Venture Capital Association. A Guide to Private Equity. [on-line]. United Kingdom:
BVCA, 2010 [cit. 2012-11-26]. Dostupné z:

http://www.bvca.co.uk/PEV CExplained/features/ AGuidetoPrivateEquity2010
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Schéma ¢. 3 - ZjednoduSena organizaéni struktura private equity fondu

Manazerska spoleénost Investo¥i
private equity fondu Fondy fondd, institucionalni investoti (banky, penzijni fondy,
(Private equity management pojistovny,etc.), velké firmy, rodinné spolec¢nosti, jednotlivé
company) osoby a dalsi)
S
s &
@ i=i
z g
=

. Private Equity
Investiéni Fond

l Kapital l Kapital l
Portfoliova/investiéni Portfoliova/investiéni Portfoliova/investiéni
spole¢énost; spole¢énost, spoleénost,

Zdroj: Vlastni grafické zpracovani dat ziskanych z EVCA®

Z vySe uvedeného schématu vyplyva, Ze private equity fond najima k vlastni investi¢ni
¢innosti  profesiondlni manaZerskou spole¢nost. Duavodem je zejména sloZitost
investicniho procesu vradmci private equity, pticemZ i rizika spojena s mozZnymi
transakcemi jsou velmi vysoka a museji byt kontrolovana, coz vyZaduje vysokou miru
organizovanosti, ktera je zajisténa pravé manazerskou spole¢nosti. Mezi hlavni napln
prace manaZerské spolec¢nosti patii posuzovani investi¢nich piileZitosti, jejich vybeér,
monitoring a sprava celého portfolia investic. Z&roven manaZerskd spole¢nost
zabezpecuje i odprodej podila drzenych v cilovych spolec¢nostech. Sluzby manazerské
spole¢nosti jsou poskytovany na zakladé smlouvy o poskytovani poradenskych sluZeb.
ManaZerska spolecnost se stard o veSkeré technické a administrativni zalezitosti, které
jsou jednak spojeny s vyhledavanim, provéfovanim a filtrovanim investi¢nich
prileZitosti, tak s monitoringem realizovanych investic a samotnym odprodejem investic.
Vykonava tim faktickou sprdvu portfolia, nicméné jsou to zastupci investoru, ktefi

rozhoduji o uskute¢néni vybranych investic.

Z davodu usnadnéni rozhodovacich procesi je v ramci private equity fondu vytvaien

investicni vybor (investor committee), ktery ma definitivni slovo pii zamitani

2% European Private Equity & Venture Capital Association. Private Equity Funds Structures in Europe. An
EVCA Tax and Legal Committee Paper [online]. Brussels, Belgium: EVCA, 2006 [cit. 2012-11-27].
Dostupné z: http://www.evca.eu/uploadedFiles/fund_structures.pdf
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a schvalovani investic. Cleny tohoto vyboru byvaji jak zastupci investord, tak
reprezentanti manazerskeé spole¢nosti. Investi¢ni vybor je externim orgdnem, ktery
svolava pravidelne schtizky ¢lent, nicméné periodicita téchto schizek je relativné nizka

(b&zn& trimésieni).?* V pripadg, Ze rozhodnuti o investici nesnese odkladu, maZze byt

svolana schize investi¢niho vyboru mimoradng.

VétSina private equity fondu je zakladana pouze na urc¢itou dobu, a to na obdobi osmi az
deseti let. Béhem této doby se uskute¢ni zhruba 20 rtiznych investic, jejichZz hodnota ve
vétsing pripada nepresahne 10 % celkového kapitalu fondu. Zivotni cyklus private equity
fondu bychom mohli rozdélit do tif hlavnich ¢asti.®® Prvni faze je fazi investicni, kdy je
ziskdvan kapital, hledaji se cilové spole¢nosti a uskutecnuji se samotné investice.
Obvykla doba trvani této faze je tii roky. Druhou fazi pak piedstavuje faze zralosti, kdy
dochazi k ristu a expanzi investovaného kapitalu. Doba trvani druhé faze je obvykle
mezi ¢tyimi aZ sedmi lety. Béhem této doby je mozZné identifikovat ziskové a ztratové
investice. Posledni fazi je faze exitu, kdy dochazi k odprodeji cilovych spole¢nosti
a vycisleni zisku ¢i ztraty investori a manaZerské spole¢nosti. Délka trvani posledni faze
neni jasné definovana, jelikoZ v pripadé odprodeje cilové spole¢nosti vZdy zaleZi na dané
situaci na trhu a jinych, pro danou dobu aktualnich okolnostech. Ve chvili, kdy se private
equity fond posune do faze exitu, zacne manaZerska spole¢nost velmi ¢asto paralelné

zakladat dal$i fond.?®

1.3 Investori private equity a venture capital

Na vyspélych trzich existuji razné druhy private equity fondu, s ¢imz se poji i fakt, Ze
existuje fada ruznych investora, kteti vyuzivaji své volné financni prostiedky prave pro

investice do téchto fonda za Ucelem dosaZeni budoucich vynosi. Tyto investory mizeme

* DVORAK, I. - PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapital. 1. vydani. Praha: Management Press,
1998. 169 s. ISBN 80-85943-74-3

% Royal Bank of Canada. Private Equity: An overview [online]. Canada, 2008 [cit. 2012-12-19]. Dostupné
z: http://www.rbcgam.com/_assets-custom/pdf/private-equity-overview.pdf

% Caslon Analytics Note. Private equity funds [online]. 2007 [cit. 2012-12-20]. Dostupné z:
http://www.caslon.com.au/equitynote.htm
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¢lenit dle vlastnika, struktury managementu ¢i podle formy poskytovaného kapitalu.

Zakladni lenéni mé dle Dvoraka?’ néasledujici strukturu:
Business angels

Oznaceni business angel se pouZiva pro soukromé osoby investujici svtij vlastni kapital.
Za Ucelem diversifikace rizika mnohdy dochazi k jejich sdruzovani do tzv. investi¢nich
sdruzeni. Vyhodou vytvoieni investi¢niho sdruzeni vSak neni pouze snizeni rizika, ale
i moZnost investovat v&tsi castky.”® V soucasné dob& vyznam t&chto investora stale roste,
a to zejména v oblasti venture capital (rizikovy kapital), jelikoZ pravé obchodni and¢lé
mnohdy piedstavuji jedinou moZnost ziskani finan¢nich prostredka pro zacinajici

podnikatele.”®
Nezavisli investori (independent investors)

Pod pojmem nezavisly investor chdpeme investi¢ni subjekty, jejichZz kapital potiebny pro
investice je vytvoien z vice neZ jednoho zdroje, pficemz ve vétSing piipada se jednd
0 kapitél ziskany od investi¢nich instituci zahrnujicich pojistovny, banky, penzijni fondy,
ale i od soukromych osob ¢i firemnich investora. Tyto investory znac¢ime jako nezavislé
z toho duavodu, Ze zde neexistuje pravni vazba mezi poskytovateli kapitalu a investorem.
V piipad¢, Ze poskytovatel kapitalu ziskd menSinovy podil v investorské spole¢nosti,

muZeme i tohoto investora povaZovat za nezavislého.
Zavisli investori (dependent investors)

Zavislymi investory rozumime investi¢ni subjekty, které se Uzce profiluji s cilem
poskytovani investic v oblasti private equity. Jedna se zejména o samostatné pobocky ¢i
divize velkych organizaci, jakymi jsou napiiklad banky, penzijni fondy ¢i jiné finan¢ni

instituce. V praxi to znamend, Ze mateiskd investice poskytne své volné financni

2" DVORAK, I. - PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapital. 1. vydani. Praha: Management Press,
1998. 169 s. ISBN 80-85943-74-3

8 Enterprise and industry: Business Angels [online]. European Comission, 5/2/3013 [cit. 2014-02-23].
Dostupné z: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/risk-capital/business-angels/index_en.htm

%% Business Angels: How can we characterise such an investor? [online]. Czechinvest, 1994-2014 [cit.
2014-02-23]. Dostupné z: http://www.czechinvest.org/en/business-angels
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prostredky specializovanym pobockam ¢i divizim, které se pak specializuji na spravu

a investovani téchto prostredka, a to jménem matetské instituce.
Césteéné zavisli investofi (semidependent investors)

Za céastecné zavislé investory povaZujeme vySe definované zavislé investory, ktefi

zaroven spravuji fondy, které byly zaloZeny nezavisle na jejich matei'ské organizaci.
VIadou podporované organizace (Government supported organizations)

Posledni kategorie investort je tvotrena vlddou podporovanymi organizacemi. Princip
téchto organizaci spociva v tom, Ze kapital je ziskavan bud’ piimo ¢i nepiimo z vladnich
zdroja. Nemusi se vSak jednat o ptimé ¢i nepiimé zvySovani zdroji pomoci vladnich
prostiedku, ale staci, pokud jsou tyto fondy néjakym zpasobem podporovéany prave ze

strany vlady.*

V rémci usnadnéni odliSeni korporaci investujicich do private equity a obchodnich
andela se pro korporace obecné pouzivd oznaceni instituciondlni investor (institutional
investor) a zaroven pokud se jedné o vyrobni podniky ¢i korporace investujici do private

equity, vyuZivame oznaceni korporétni investor (corporate investor).®

Dle jednotlivych podild na navySeni kapitdlu se mezi nejduleZitéjSi investory fadi
zejména institucionalni investofi, jako jsou penzijni fondy, pojistovny a banky a zaroven
korporétni a soukromi investofi. Tito investofi vloZi své volné penézni prostredky do
private equity fondu a dale se jiZz nijak aktivné nepodileji na investi¢nich strategiich,
jelikoZz ty jsou zpracovavany manazerskymi spole¢nostmi. Vice se ¢innostem
manaZerskych spole¢nosti vénuje kapitola 1.2.2. Nutno konstatovat, Ze investi¢ni
strategie hraje klicovou roli v celém procesu a je vzdy nadefinovana tak, aby odrazela

zajmy investoru a zaroven byly jasné definovany prava a povinnosti investorta. NiZe jsou

% European Private Equity & Venture Capital Association. Yearbook 2012 Activity Data on Fundraising,
Investments and Divestments by Private Equity and Venture Capital Firms in Europe. [online]. Brussels,
Belgium: EVCA, 2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012 Presentation_E
VCA_Public_120530.pdf

%! DVORAK, I. - PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapital. 1. vydani. Praha: Management Press,
1998. 169 s. ISBN 80-85943-74-3
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graficky demonstrovany podily jednotlivych investora do evropskych private equity

fondi zamétujicich se na odkupy managementem za rok 2011.%

Graf ¢. 1 - Evropské buyout private equity fondy — podil jednotlivych investora na
zvySeni kapitalu za rok 2011

Academic institutions
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Sovereign wealth funds
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Zdroj: European Venture Capital Association (EVCA)*

Z vySe uvedeného grafu vyplyva, Ze vroce 2011 nejvétsi mnozstvi finanénich zdroju
ziskaly evropskeé buy-out private equity fondy z penzijnich fondt (22,4 %), bank
(17,5 %), fondu fondu (16,8 %) a dale pak statnich investi¢nich fonda (13,2 %). Tyto
vysledky jsou do jiste miry ovlivnény finanéni krizi z roku 2008, kdy doSlo k narustu
vyznamu uréitych kategorii investoru, pricemz je jasne, Ze jiné kategorie tak byly naopak

oslabeny.

%2 Evropska asociace rizikového kapitélu déli fondy do ti zakladnich kategorii — fondy rizikového kapitélu
(venture capital funds), fondy zaméiujici se na odkupy managementem (buyout funds), které nicméné
zahrnuji i rastovy kapital (growth capital) a mezaninovy (mezzanine financing) a vSeobecné fondy.

%% European Private Equity & Venture Capital Association. Yearbook 2012 Activity Data on Fundraising,
Investments and Divestments by Private Equity and Venture Capital Firms in Europe. [online]. Brussels,
Belgium: EVCA, 2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z
http://www.evca.eu/uploadedfiless/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012 Presentation_E
VCA_Public_120530.pdf
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1.4 Vyhody a nevyhody vyuZiti private equity a venture capital jako
zdroje financovani
Jako kazdy jiny zdroj kapitalu i financovani pomoci private equity a venture capital
ssebou piinaSi fadu rizik. V posledni dobé lze pozorovat rostouci trend v oblasti
navySovani kapitalu témito formami. Pied kaZdou investici tohoto typu je nezbytné
zvarzit jeji potencialni piinosy a zapory. Témto prinosim a Uskalim je vénovana tato ¢ast
prace. Zaroven je nutné vibec definovat potencialni cilovou skupinu, pro kterou budou
investice typu private equity a venture capital atraktivni, tedy pro jaké firmy je zvéaZeni
moznosti vstupu investora jednou z moZnosti navyseni zékladniho kapitalu.®* Vstup
private equity ¢i venture capital investora by mél byt zvdzen zejména v pripadé,

pokud chceme:

. vytvorit novy podnik (v tomto pFipadé se bude jednat zejména o investice

typu business angel)

o zahajit ¢i zlepsSit soucasny stav exportu zboZi za hranice
o vstoupit na trh s novym produktem
o zlepSit soucasné firemni manaZerské techniky (jednd se zejména

0 investice do zralych podniki)
o zvétSit velikost podniku a pripadné prevzit neékterého z konkurenta

o prodat &ést &i celou spolecnost, tedy vystoupit ze spolecnosti atd.*

1.4.2 PFinosy private equity a venture capital investic
Z pohledu cilového podniku (podnik, jehoZz kapital je navySovan) vidim hlavni piinosy

navyseni kapitdlu pomoci private equity zejména v tom, Ze cilovy podnik ma moZznost

* WILTON, David. The benefits of private equity investment. Commonwealth Trade & Investment Report
[online]. 2013, s. 7 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.ifc.org/wps/wcem/connect/f37ed8804f77209ch348ff0098ch14b9/The+Benefits+of+PE+Investm
ents+IFC-Wilton+CBC+T12013.pdf?MOD=AJPERES

% European Private Equity & Venture Capital Association. Guide on Private Equity and Venture Capital
for Entrepreneurs. [online]. Brussels, Belgium: EVCA, 2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné
z :.http://www.evca.eu/entrepreneur/default.aspx?id=3218
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ziskat dlouhodoby kapital, ktery podpofi jeho rust a zaroven dojde k rozloZeni rizika, coz
v nékterych piipadech muze byt velkd motivace proto, abychom pitistoupili na zvyseni
kapitdlu praveé touto formou a potazmo ztratili ¢ast rozhodovacich pravomoci. Vstup
kapitalového investora s sebou v3ak neptinasi pouze ptinosy v podobé¢ ziskani financ¢nich
prostiedku ¢i rozloZeni rizika, ale i moznost profitovat z dané spoluprace z mnoha
dalSich hledisek. Mezi dalSi ptinosy bychom tak Ize zafadit naptiklad:

. zvySenou miru prahlednosti aktivit spolecnosti ve vztahu k bankéiam,
klientim a dodavatelam, coZ pusobi velmi pozitivné na brand image
firmy azaroven ma vliv na vztahy mezi danymi subjekty ve smyslu
usnadnéni spolupréce a vyjednavani;*®

o partnerstvi mezi investorem a cilovou spole¢nosti, pticemZ hlavnim
ptinosem tohoto partnerstvi je jednak moznost sdileni rizika i odmen;

o moznost adaptace nejefektivnéjSich manaZerskych standardd, coZ vede
k posileni stavajici pozice podniku a zaroven zefektivnéni vétsiny procesi
a inovativnimu piistupu k feseni probléma:*’

o asistence private equity investora s pfipadnym zisk&dvanim dalSich
potiebnych zdroja pro cilovy podnik ve smyslu dalSich forem
financovanf;*®

o strategickou podporu v rdmci finan¢niho poradenstvi v dobach krize, coz
je jeden zpiinosu, ktery vsoucasné dobé nabyva velkého vyznamu,
jelikoZ se svétova ani domaci ekonomika stale jeSté zcela nevyrovnala

s dopady finan¢éni a ekonomické krize;

% Listed private equity: Advantages of private equity [online]. LPEQ, 2014 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.lpeq.com/Privateequityexplained/Advantagesofprivateequity.aspx

%" SHEEN, Albert a Shai BERNSTEIN. The Operational Consequences of Private Equity Buyouts:
Evidence from the Restaurant Industry [online]. HBS, 2013. [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://people.hbs.edu/asheen/BernsteinSheen_Restaurants_June23.pdf

%8 Private equity: Advantages & Disadvantages [online]. NEXUS, 2013 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.nexus-pe.hr/en/what-is-private-equity/advantages/
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. moznost vyuZziti alianci diky siti kontaktt a portfoliovych investic
investora, pricemzZ tyto aliance mohou byt pro cilovy podnik strategické,
a to z mnoha hledisek — ekonomického, marketingového, prodejniho atd.;

. uplynuti sjednané doby a castecny ¢i celkovy vystup investora z firmy,
pricemZ je mozne pocitat s tim, Ze p¥i piipadném vstupu na burzu cennych
papira ¢i prodeji samotné spolecnosti bude dosazeno vyssi ceny za podnik
nez pied vstupem private equity ¢i venture capital investora.

V neposledni fad¢ pak v pripadé vstupu private equity ¢i venture capital investora bude
s nejvétsi pravdépodobnosti dosazeno vyssi miry tempa rastu firmy, coZz mize byt pravé
pro zac¢inajici podniky a podniky v rastové fazi klicové. Pro podniky v obdobi zralosti to
bude zejména vysSi mira expanze, ktera je presvédéi o vyhodnosti prijeti tohoto druhu

investice.*®

1.4.3 Potencialni problémy private equity investic

NejvetsSim potencialnim problémem private equity investic je stiet zjmu investora
private equity fondu a spravcu private equity fondu, kteti maji na starost tizeni cilové
firmy. Stiet z4jma je zde chapan ve smyslu odliSnych priorit a hodnot mezi investory

a spravci fondu. Tento nesoulad maZe mit negativni dopad na cilovou spole¢nost.

Dalsi problémy pak mohou nastat ve chvili, kdy za¢ne samotna restrukturalizace cilové
spole¢nosti za Ucelem zvyseni efektivnosti vSech procesu a celkového navyseni hodnoty
podniku. Hlavnim problémem souvisejicim s restrukturalizaci podniku je potencialni
zrueni pracovnich mist. Prave efektivni vyuZiti pracovnich sil a G¢innych manazerskych
technik je jednim ze zéakladnich ptedpokladd rastu firmy. Nicméné tento fakt muze

vyvolat obavy zaméstnanci Vv souvislosti smoZnou ztrdtou pracovniho mista.

39 KOCIS, James. Inside Private Equity: The Professional Investor's Handbook. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010. ISBN 0-470-47106-7.

European Private Equity & Venture Capital Association. The Facts. [online]. Brussels, Belgium: EVCA,
2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200607/cmselect/cmtreasy/567/567.pdf
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V nékterych piipadech muze byt potencialnim problémem relativné kratky horizont
investice a nasledny vystup investora z firmy. Kratkodobost investice ssebou muze
ptinést problémy v podob¢ zaméieni se pouze na kratkodoby rist, nikoli na dlouhodobou

prosperitu cilového podniku.*

1.5 Institucionalni podpora private equity v Ceské republice

Obecné existuje cela fada instituci zabyvajicich se problematikou private equity a venture
capital a poskytujicich poradenstvi pravé v této oblasti. Ve vétSin¢ evropskych zemi je
vzdy ztizena urcita organizace ¢i instituce, kterd se na danou problematiku private equity

a venture capital zaméiuje.

V Ceské republice hraje ziejmé nejvyznamnégjsi roli Ceska asociace private equity
aventure capital (Czech Private Equity and Venture Capital Association), kterd se
specializuje na poskytovani poradenskych sluzeb v této oblasti. Zakladni specifikace
¢innosti poskytovanych touto instituci je uvedena v kapitole 1.5.2. Zaroven je nutno
zminit, Ze Ceska asociace private equity a venture capital (Czech private equity and
vetnure capital association) je zaroven c¢lenem Evropské asociace private equity
a venture capital (European private equity and venture capital association). Pozornost
tak bude vénovana i Evropské asociaci private equity a venture capital. Je ziejmé, Ze
v ramci riznych programu rozvoje je private equity a venture capital vénovana velka
pozornost, at uz ze strany Ministerstva pramyslu a obchodu, tak Czech Investu
a podobnych instituci. Nicméné hlavni roli v rdmci této problematiky hraji pravé dvé

vySe jmenované instituce.

1.5.1 European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA)
Evropska asociace private equity a venture kapitalu (EVCA) je neziskova obchodni
organizace fungujici na principu ¢lenstvi. EVCA byla zaloZena v Bruselu roku 1983 a od

této chvile je jeji hlavni oblasti zajmu reprezentace a podpora evropského odvétvi private

“% parliament UK: House of Commons. Treasury Committee. Private equity: Tenth Report of Session 2006—
07 [online]. London, UK: The Stationery Office Limited, 2007 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z:
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200607/cmselect/cmtreasy/567/567.pdf
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equity a venture capital. V' souc¢asnou chvili ma EVCA vice nez 1 200 aktivnich ¢lend.
Hlavni role této asociace spociva tedy v propagaci a podpoie evropského odvétvi private
equity a venture capital, coZ v praxi zahrnuje aktivity jako jednani s regulatory a politiky
jménem celého odvétvi, stanoveni profesnich standarda, reSerSe v dané oblasti, jednani
s médii a poskytovani informaci, rozvoj a podpora novych obchodnich pfileZitosti,
organizace ruznych udalosti a akcii za Ucelem zvySeni interakce mezi c¢leny,
institucionalnimi investory, podnikateli, profesory a zakonodarci. Praveé tyto aktivity maji
velmi pozitivni dopad na rozvoj celého odvétvi, jelikoZ v mnoha ptipadech vytvaieji
nove prilezitosti. Nutno zminit, Ze aktivity EVCA se vztahuji, jak na investice typu
venture capital do zacinajicich ¢i rozvijejicich se podniku, tak na investice do zralych

spolecnosti, tedy investice typu private equity**.*?

1.5.2 Czech Private Equity and Venture Capital Association (CVCA)

Cilem Ceské asociace private equity a venture Kkapitalu je zastupovani zajma
a sdruZovani spolec¢nosti pasobicich v oblasti ¢eského private equity a venture capital,
pticemz jejimi radnymi ¢leny jsou spole¢nosti investujici do private equity a venture
capital a jejimi pridruzenymi ¢leny pak firmy poskytujici a vykondvajici poradenské
sluzby v této oblasti. Jak jiZz bylo vySe feceno CVCA je jednim z ¢lena EVCA a Gzce
spolupracuje s dalSimi organizacemi zejména z regionu vychodni a stiedni Evropy.
CVCA funguje na podobném principu jako EVCA a uznava i stejné hodnoty a cile
v podob& propagace a zvy3ovani povédomi o private euity a venture capital v Ceské
republice. ZvySovani povédomi o moznostech navySovani kapitalu touto formou probiha
zejména pomoci trvalého kontaktu mezi investory a regula¢nimi, politickymi

a medialnimi subjekty, a to zejména v nésledujici podobg:

o poskytovani informaci o c¢lenech CVCA tém subjektim, které hledaji

soukromy kapital,

“I\yyuziti definic pojmu private equity a venture capital dle americkych standardi
“2 European Private Equity & Venture Capital Association. About EVCA. [online]. Brussels, Belgium:
EVCA, 2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z: http://www.evca.eu/about/default.aspx?id=402

21



Private equity jako forma financovani podniki

. prezentovani ndzori a zajmu ¢lenu pii jednanich s vladou a jinymi organy;
o poskytovani moznosti pro vymeénu ndzora mezi ¢leny asociace;

. vzdélavani a Skoleni pro zaméstnance ¢lenskych firem a jiné subjekty;

o podpora a rozvoj profesionalni praxe na vysoké trovni.

DuleZitou soucésti cinnosti CVCA je spoluprdce s partnery. Mezi partnery patii
organizace a instituce, jako jsou banky, poradenské spole¢nosti, asociace, obchodni
komory atd. Pravé s témito partnery CVCA spolupracuje pti feSeni probléma v oblasti
private equity a venture capital, pfi organizaci seminaiit a konferenci a pi#i dalSich

aktivitach.*®

1.6 Aktudlni vyvoj v oblasti private equity v Ceské republice

Ceskéa republika stejné jako ostatni staty Evropské unie se i vroce 2012 musela
vyrovnavat s nasledky dluhové krize a dramatickym vyvojem udalosti ve vybranych
statech Evropské unie (zejména Recko, Italie, Spanglsko atd.). Ceské republika se tak
stejné jako cely region stiedni a vychodni Evropy (region CEE) potykala s vysokou
volatilitou na zahrani¢nich trzich a zaroven s uUspornymi opatienimi na drovni
jednotlivych statt. Za danych ekonomickych podminek je tedy mozné predpokladat, Ze
i oblast private equity byla témito negativnimi vlivy zasaZena. Pravé z duvodu vyse
jmenovanych negativnich vliva patii v Ceské republice mezi nejperspektivngjsi oblasti
pro PE investice IT, internet a telekomunikace, na néZ ekonomicka nestabilita neméla az

tak vyrazny dopad. V Ceské republice jsou hlavnim zdrojem finannich prostiedka

zejména pojistovny, banky, penzijni fondy, statni agentury a fondy fonda.**

Samotny vyvoj v oblasti private quity investic a vystupu z téchto investic v ¢asovém
horizontu péti let (2007 — 2012) bude popsan a graficky demonstrovan v ramci

nasledujiciho textu.

*% Czech Private Equity & Venture Capital Association. About CVCA. [online]. Praha: CVCA, 2010 [cit.
2012-11-27]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/o-nas/

# Czech Private Equity and Venture Capital Association Aktualni data / statistiky PE/VC. [online]. CVCA,
2014 [cit. 2014-04-10]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/pe-vc/aktualni-data-statistiky-pevc/
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Graf & 2 Objem private equity transakci v Ceské republice v letech 2007 — 2012
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Zdroj: Vlastni graficka interpretace dat ziskanych z EVCA Yearbook 2013

Z vySe uvedeného grafu vyplyva, Ze vroce 2012 opétovné dosSlo k poklesu v objemu
i poc¢tu uskuteénénych transakci. V roce 2012 bylo uskuteénéno pouhych 10 transakci,
coZz predstavuje meziro¢ni pokles o 41 % a z&roven celkovy objem investic poklesl
v porovnani s rokem 2011 o 26 % a dosahl tak vySe pouhych 105,9 milioni EUR. Na
zéklade téchto dat Ize konstatovat, Ze v roce 2012 se zvysSila pramérné velikost objemu

finan¢nich prostredkn na jednu uskute¢nénou transakci.

Vv s

Nejvyssi aktivita c¢eského private equity byla zaznamenana vroce 2009, kdy bylo
dosaZzeno maxima co do objemu finan¢nich prostiedki v ramci uskute¢nénych transakci.
V roce 2009 doséhl objem private quity transakci 1,4 miliard EUR, pii¢emz hlavnim
zdrojem tohoto vyrazného narastu byla koupé pivovaru Staropramen spole¢nosti CVC
Capital Partners, ktera se uskutec¢nila v prosinci daného roku. Od roku 2009 do roku 2012

se na ¢eském trhu projevuje stale klesajici trend. Jako jednu z pficin mtizeme povaZzovat

i stale relativné nestabilni situaci na ¢eském trhu, kdy Ceska republika patii k zemim,

“5 Czech Private Equity and Venture Capital Association. 2012 Activity Report [online]. CVCA, 2012 [cit.
2014-04-10]. Dostupné
z:http://lwww.cvca.cz/files/publikace%20CVCA/CVCA%202012%20Activity%20Report.pdf

Czech Private Equity and Venture Capital Association. Yearbook 2013 [online]. CVCA, 2013 [cit. 2014-
04-10]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/files/STATISTIKY/Yearbook_2013-
Europe&Country_tables_mem%20(1).xlsx
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které celi problémam s volatilitou kurzu a nizkou drovni rastu hrubého doméciho

produktu.

Graf &. 3 Objem exitii z private equity transakci v CR v letech 2007 - 2012
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Zdroj: Vlastni graficka interpretace dat ziskanych z EVCA Yearbook 2013

Co se tyka vystupu z investic typu private equity, rok 2012 byl v tomto sméru kli¢ovy,
jelikoZ prave v roce 2012 se uskutecnily dva velké a strategické vystupy z investic. Opét
z grafu vidime, Ze pocet vystupt ze spole¢nosti v roce 2012 v porovnani s rokem 2011
poklesl, nicméné objem vystupt zvysil na 735 miliona EUR z pavodnich 636 miliona
EUR dosaZenych v roce 2011.*” Hlavni p¥icinou vysokého objemu finan¢nich prostredkii
ziskanych vystupem z cilové spole¢nosti byl vstup doposud neobchodované spole¢nosti
AVG na burzu. Spole¢nost AVG se zabyva vyvojem softwaru, pficemz mezi jeden
z nejzndmgjSich produktia této spolecnosti patfi AVG Antivirus. V roce 2011 se
spole¢nost AVG zacala pripravovat na vstup na NYSE (New York Stock Exchange)
a pravé v roce 2012 doslo k UspéSnému vstupu této spole¢nosti na burzu, coZz umoznilo
investoram z regionu stredni a vychodni Evropy i US z této investice vystoupit. Druhou

vyznamnou transakci roku 2012 byl odprodej pivovaru Staropramen spole¢nosti Molson

%6 Czech Private Equity and Venture Capital Association. Yearbook 2013 [online]. CVCA, 2013 [cit. 2014-
04-10]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/files/STATISTIKY/Yearbook_2013-
Europe&Country_tables_mem%20(1).xlsx

47 Czech Private Equity and Venture Capital Association. 2012 Activity Report [online]. CVCA, 2012 [cit.
2014-04-10]. Dostupné
z:http://lwww.cvca.cz/files/publikace%20CVCA/CVCA%202012%20Activity%20Report.pdf
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Coors. Z jiz diive uvedenych informaci vyplyva, ze CVC Capital Partners se rozhodli
vystoupit z investice zhruba po dvou letech, jelikoz pivovar Staropramen koupili

v prosinci 2009.*®

%8 Czech Private Equity and Venture Capital Association. 2012 Activity Report [online]. CVCA, 2012 [cit.
2014-04-10]. Dostupné
z:http://lwww.cvca.cz/files/publikace%20CVCA/CVCA%202012%20Activity%20Report.pdf
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2. INVESTICNI MODEL PRIVATE EQUITY

2.1 Ramcova definice pribéhu investiéniho procesu

Duvodem pro vyhledavani investora v podobé fondia soukromého kapitalu neni jen
ziskéni finan¢ni podpory, nybrz takeé cennych zkuSenosti, informaci a uré¢itého druhu
know-how, které s sebou soukromy investor ptinese. Fondy soukromého kapitdlu tak
skute¢né mohou byt pro mnoho firem vhodnym strategickym partnerem, nicmén¢ proces,
jimZz musi cilova spole¢nost projit, je zdlouhavy, komplikovany a mnohdy se stane, Ze ve
chvili, kdy cely investi¢ni proces dojde do faze zvané due diligence zamétujici se na
provéieni celkoveho stavu cilové spole¢nosti z G¢etni, ekonomické a finanéni stranky,
ztrati potencialni investor o cilovou spolecnost zajem. V Ceské republice se forma
financovani soukromym kapitalem stéle radi mezi alternativni formu financovani a ve
vetsing pripada se o tento zdroj financovani za¢nou firmy uchézet az ve chvili, kdy jsou

odmitnuti v bance s zZadosti o avér.

Dle Czech Private Equity and Venture Capital Association je jednim z hlavnich davoda
pro nezaiazeni soukromého kapitalu mezi bézné zdroje financovani zejména nedostatek
domacich zdroju investic a téZ urcité legislativni piekazky branici zaloZeni standardniho
private equity/venture capital fondu na Gzemi Ceské republiky. Firmy uchézejici se
o tento druh investic se tedy dostavaji do relativné konkurencniho prostiedi, kde jsou
nastavena striktni a prisna Kritéria, ktera se vSak liSi v ndvaznosti na samotny private

equity fond.*

Investi¢ni proces v private equity firméch tak neni unifikovan a mohli bychom ho pouze
definovat jako soubor kroku, rozhodnuti a opatieni vedoucich k identifikaci investi¢ni

prileZitosti, jeji realizaci, monitoringu a naslednému procesu takzvaného exitu, tedy

50

vystupu z investice.” Investicni proces vétSiny private equity firem neni veiejné

“* CVCA. Private equity and venture capital v Ceské republice [online]. 2010 [cit. 2014-02-23]. Dostupné
z: http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/4-file-File-CVCA_- ADRESAR.pdf

%0 CENDROWSKI, Harry, Luis PETRO a James P. MARTIN. Wiley Finance : Private Equity : History,
Governance, and Operations (2nd Edition). Somerset, NJ, USA: Wiley, 2012, 379 s. ISBN
9781118225424.
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dostupny a je upraven pro potieby konkrétniho manazera fondu, tudiz ve vétSing
publikaci neni mozné dohledat detailni popis investi¢niho procesu, nicméné pro vétsinu

fonda jsou urcité zakladni charakteristiky investi¢niho procesu spole¢né.

Mezi zékladni kroky investi¢cniho procesu lze zahrnout vyhled&ni vhodné investi¢ni
prileZitosti (predbéZné analyza), ocenéni, vyjednavani, strukturovani investice a samotné
uzavieni transakce a monitoring. MoZnostem vystupu ze spole¢nosti je vénovana
samostatna kapitola, jelikoZz vyznam tohoto kroku je pro kazdého z investoru klicovy,

nebot’ forma vystupu ze spole¢nosti miaze potencialné ovlivnit i vysi zisku investora.

2.1.1 Predbéznd analyza

Uspéch investora spociva v jeho schopnosti nalézt tu spravnou investici. Cilem
predbézné analyzy je identifikace investicnich piilezitosti, kdy rozhodnuti o investici je
u¢inéno na zaklad¢é dostupnych informaci. Klicovou roli pii analyze a celkové v celém
investi¢nim procesu hraje duvéra mezi managementem cilové spole¢nosti a investi¢nim
tymem, ktery v danou chvili jedna jménem private equtiy fondu a je zodpovédny za
vyhledavéani vhodnych investi¢nich prileZitosti a sbér dat. Na z&klade informaci
ziskanych jak od managementu, tak z jinych dostupnych zdroja je provedena analyza
soucasného stavu cilového podniku. V této fazi je vétSinou sepsan prvni pravni dokument
oznacovany jako Memorandum, ktery vyjadiuje pocéatecni zamer investora a urcuje, zda

méa smysl| provéadét jakékoli dal$i analyzy a ocengni cilové firmy &i nikoli.™

2.1.2 Ocenéni™

Aby bylo moZné provést rozhodnuti o tom, zda je cilovd spole¢nost vhodnym
kandidatem, je nutno provést i jeho piedbézné ocenéni. Zakladem je vymezeni horni
adolni hranice ocenéni tzn. vymezeni urcitého pasma, v jehoz rdmci by se méla

pohybovat hodnota podniku. Existuje celd fada ocenovacich metod, avSak v ramci této

! DEMARIA, Cyril. Introduction to private equity. Hoboken, NJ, USA: Wiley, 2010, 245 s. ISBN
9780470660942.

%2 International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines [online]. Private equity
valuation, 2012 [cit. 2014-03-02]. Dostupné z:
http://www.privateequityvaluation.com/fileadmin/user_upload/pdfs/130301_IPEV_Valuation_Guidelines_
Ed_December_2012.pdf
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kapitoly budou ramcové vymezeny pouze dvé metody, které by mohly byt povazovany
za nejrozsitenéjSi. JelikoZ se casto setkdvame stim, Ze nejsou dostupné dostatecné
informace o ocenovaném podniku, provadi se ocenéni podniku v této fazi zejména na
zaklad¢é multiplikatora. Dochazi tedy k tzv. trznimu ocenéni, které muzZe byt zaloZzeno na
metodg srovnatelnych podniki, srovnatelnych transakei &i odvétvovych multiplikatora.>®

Cilem téchto ocenéni je determinace hodnoty podniku pomoci multiplikatora, které maji

nasledujici tvar
Nasobitel = TrZni cena / Vztahova velicina
Hodnota akcie = Vztahov4 velicina (OP)>* x Nésobitel typu ,,equity value*

Pokud do citatele dosadime hodnotu podniku neboli ,,enterprise value“, vysledkem bude
hodnota investovaného kapitalu na jednu akcii, nikoli hodnota akcie. Aby bylo mozné
stanovit hodnotu akcie, tj. hodnotu vlastniho kapitalu, je nutné odecist Uroc¢eny cizi
kapitdl. Vyslednd hodnota podniku je pak pocitana jako nasobek mezi odhadnutou

hodnotou akcie a poétem akcii.

Nejcastéji se budeme setkdvat s ocenénim pomoci tzv. vynosovych nasobitel, které jako
vztahovou veli¢iny vyuZivaji zisk za bézné obdobi, EBIT (zisk pied Uroky a danémi),
EBITDA (zisk pied Uroky a danémi a odpisy), cash flow (pénéZni tok) ptipadné trzby.
Ve vétsing pripadt bude vhodnéjsi vyuZit vynosové nasobitele typu EBITDA, a to z toho
davodu, Ze nezohlednuji nastaveni odpisové politiky podniku, ¢imz maZzeme dosahnout

vetsi srovnatelnosti mezi ocenovanym a srovnavanym podnikem.

DalSi moznosti jak cilovy podnik ocenit je pouZiti vynosovych metod, zejména pak
metody diskontovanych penéznich tokd, tzv. metody DCF, kterd vychazi z projekce
penézZnich toka pro nasledujici roky, diskontni miry a realisticky nastavenych odhada

temp rastu.

¥ MARIK, Milo3. Metody ocesiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

> OP piedstavuje zkratku pro oznaceni ocenovaného podniku. Do vzorce se tedy dosazuji hodnoty
vztahové veli¢iny piepocitané na jednu akcii za dany oceriovany podnik.
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Ocenéni podniku muZe probihat na drovni entity (hodnoty pro vlastniky i vétitele), tak
hodnoty equity (hodnoty pro vlastniky). Pokud spravné sladime kapitalovou strukturu
a budeme vychazet ze stejnych predpokladi, mély by se vysledky obou metod shodovat.
Vzorec pro ocenéni spole¢nosti na urovni DCF equity uvadime nize, pti¢emzZ pocitame
s pouZzitim dvoufazové metody, kdy délka doby trvani prvni faze je ohranicena urg¢itym
poctem let a délka druhé faze je od konce prvni faze do nekonegna.>® Sougasna hodnota

podniku na urovni netto je pak dana:

FCFE,  KPVHryqi- (1 - %) + CKr - [ngg - (1 = d)]

Hpetto= *
netto - (1 + nVK)t (1 + nVK)T . (nVK — g)

FCFE Volny penézni tok pro vlastniky

Nk Néklady vlastniho kapitalu

KPVH.: Korigovany provozni vysledek hospodaieni v roce t+1
g Tempo rastu trzeb

ri Rentabilita investic

CK Cizi kapital

d danovéa sazba

Prave urcéeni faktord jako je tempo rustu (g) a diskontni mira (ix) je velmi naro¢né a
mnozi ocenovatelé si mysli, Ze v ptipadé pouZiti metod zaloZenych na analyze trhu se
témto problémuim vyhnou, nicméné opak je pravdou. Ocenéni pomoci metod zaloZenych
na analyze trhu vychazi ze stejnych parametri jako ocenéni pomoci metody DCF.
Né&zorn¢ si toto tvrzeni muZeme demonstrovat na nasobiteli typu P/E (Price/Earnings
ratio). Uréeni hodnoty podniku jako ndsobku ro¢nich zisku je velmi ldkavé, nicméné
¢asto se prehlizi vazba P/E nasobitele na finan¢ni charakteristiky podniku. Ve chvili, kdy
pro ocenéni pouZijeme vynosovou metodu DCF, musime prognozovat budouci penézni
toky, odhadovat jejich rozdéleni a kalkulovat potencialni rizika. V pfipadé metod
zaloZenych na analyze trhu tyto progn6zy odpadaji, proto se nam maze zdat jeji pouZiti
jednodussi, nicmén¢ je nutno si uvédomit, Ze nasobitel P/E je nakonec uréovan stejnymi

parametry jako ocenéni pomoci metody DCF.

% MARIK, M. a kol. Metody ocesiovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2011. 548 s. ISBN 978-80-86929-80-4
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Hodnotu akcie (P) je mozno u podniku, u néhoZ piedpokladame budouci stabilni rist,

odhadnout pomoci nasledujiciho vzorce. Jedna se o tzv. Gordoniiv vzorec.>®

p = o
0=
Ik -0
iy pozadovana mira vynosnosti kapitalu
g Tempo rastu dividend
D Odhadovana dividenda pro pristi rok

Odhadovanou hodnotu dividendy miZeme nahradit souc¢inem vynosu na akcii (EPS —
earnings per share) a vyplatniho podilu (v). Vyplatni podil piedstavuje podil dividend na

zisku. Pak ziskame nasledujici hodnotu vzorce:

*\ * *
o EPS, * v ™ (1+0) P, _ v * (1+9)
O B - B -
Ik -0 EPSO |k -g
i poZzadovana mira vynosnosti kapitalu
g Tempo rastu dividend
EPS Vynos na akcii (Earnings per share)
Y Vyplatni pomer

Z vySe uvedeného vzorce jasné vyplyva, Ze pomér P/E je:
. negativné zavisly na riziku podniku odrazejiciho se v diskontni mite;
. pozitivné zavisly na mite rastu dividend a vyplatnim pomeéru.

Nutno zminit, Ze v praxi ¢asto dochazi k situacim, kdy nelze predpokladat rast podniku
do nekonec¢na a v tomto ptipadé je nutno vyuzit dvoufazového vzorce, ktery zohledni, Ze

se v budoucnu tempo rastu podniku stabilizuje.

Z vyse uvedené stru¢né analyzy plyne, Ze P/E se mezi podniky liSi zejména v dusledku:

. Rozdilné rizikovosti;
. Tempu progndzovaného ruastu;
. Podilu prostiedka, které Ize vyplatit investoram.

% MARIK, M. a kol. Metody ocesiovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2011. 548 s. ISBN 978-80-86929-80-4
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Zavérem lze konstatovat, Ze problematice uréeni ukazateld ovliviujicich vysledné

ocenéni se obecné pii vyuZiti metod zaloZenych na trznim porovnani nevyhneme.

Ocenéni obecné slouZi jako podklad k uréeni budouci hodnoty investice ve chvili, kdy se
investor rozhodne investici odprodat. Zaroven se jedna o jeden z nejtézSich kroku celého
procesu, jelikoZ s sebou prinasi jistou miru rizikovosti Spatného uréeni hodnoty podniku.
Cim mladsi oceniovany podnik je, tim nejist&jsi je jeho budoucnost a tim naro¢ngjsi je
provedeni samotného ocenéni. | prestoZe se jednd o ¢asové narocnou ¢ast procesu, je
nutno ji vénovat maximalni pozornost. Metoda DCF umoZiuje vytvaieni scénait pro
ocenéni, kdy se v praxi pouZivaji varianty typu pesimisticka, stiedni, optimistickd. Tyto
varianty pomahaji urcit interval ocenéni a zaroven umoZznuji vytvoreni predstavy o tom,

co se stane, pokud se situace nebude vyvijet dle nastavenych ocekavani.>’

2.1.3 Vyjednavani

Z pohledu stanoveni priorit a nastaveni oc¢ekavani je faze vyjednavani nepostradatelnou
soucasti celého investi¢niho procesu. V této fazi je dulezZité, aby obé strany jasné
nastavily o¢ek&vani od pripadné investice a dohodly se na kritériich determinace hodnoty
ocenované spolecnosti a redukovaly miru nejistoty tim, Ze ziskaji dostatek informaci
o cilovém podniku a definuji si spole¢nou vizi. Ve chvili, kdy je nastavena spole¢nd vize,
management cilové spole¢nosti spolu s investorem, na zakladé¢ podrobné vymeény
informaci, urcuji dodatecné poZadavky na due diligence (due diligence je proces v jehoZz
priabéhu se zkouma ucetni, ekonomickd a pravni strdnka cilové spole¢nosti). Zaroven
v této fazi vznika prvni draft budouci smlouvy. V tuto chvili v ptipadé¢ LBO investic
(leveraged buy-out) dochazi k vyjednavani prvnich bankovnich smluv zajistujicich

financovani.>®

* MARIK, M. a kol. Metody ocesiovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané

problémy. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2011. 548 s. ISBN 978-80-86929-80-4

8 DEMARIA, Cyril. Introduction to private equity. Hoboken, NJ, USA: Wiley, 2010, 245 s. ISBN
9780470660942.
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Management v cilové spolecnosti hraje, zejména v ptipadé venture / rozvojovych
investic, velmi vyznamnou roli, jelikoZz se podili na fizeni spole¢nosti i po vstupu
soukromého kapitélu. Tento fakt hraje roli zejména ve fazi vybéru investora, kdy majitelé
cilové spole¢nosti musi vzit v potaz veSkeré mozné piinosy a negativa nasledného vstupu

soukromého investora.*®

Finan¢ni stranka a podminky nabidnuté investorem nejsou jedinym rozhodovacim
kritériem a casto si cilova spole¢nost vybere investora, ktery s sebou ptinasi potiebné
know-how a feSeni, které odpovida predstavam managementu o budoucim smérovani
jejich spolecnosti. V prubéhu vstupu soukromého investora management spole¢nosti
tvoii jakéhosi prostrednika mezi kupujicim a prodavajicim a je zodpovédny za to, Ze
dojde k prenosu veskerych dualeZitych informaci v obou smérech. JelikoZ jakékoli chyba

&i mystifikace by mohla mit velky dopad na cenu prodavané spolegnosti.®

V rémci vyjednavani je zaroven uzavien tzv. dopis o zameru® (Letter of Intent),
vyjadiujici zdmér investora. Obvykle se jednd o pisemny dokument ve form¢ dopisu
predbézné vymezujiciho obsahu budouci smlouvy uzavirané mezi investorem a cilovou
spole¢nosti. V kontextu prodeje firem se, v rdmci tohoto dopisu, vymezuje zejména
metoda stanoveni kupni ceny, ¢as a zpiasob jeji Uhrady, zaruky a zajisténi a jiné
podminky souvisejici s realizaci transakce a dalSich souvisejicich krokd. Dohoda
0 zaméru ve Vetsingé piipadt nezavazuje strany v celém svém rozsahu. Jako priklad
zavaznych ustanoveni je moZno uvést ustanoveni tykajici se ml¢enlivosti, exkluzivité ¢i

0 jednani v dobré vite. Cilem dopisu 0 zdméru je tak piedevSim vymezeni kli¢ovych

% KOCIS, James. Inside Private Equity: The Professional Investor's Handbook. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010. ISBN 0-470-47106-7.

% DEMARIA, Cyril. Introduction to private equity. Hoboken, NJ, USA: Wiley, 2010, 245 s. ISBN
9780470660942.

81 v/ ceském jazyce se maZeme setkat napiiklad s nasledujicimi vyrazy, které reflektuji investorav zajem:
Vyjédieni z&jmu, Memorandum o porozuméni atd.

Letter of Intent [online]. TF Partners s.r.0., 2014 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.trhfirem.cz/cz/letter-of-intent
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boda transakce a oficialni deklarace toho, Ze strany zacaly vyjednévat o fuzi, akvizici

popifpad jiném majetko-pravnim propojeni zG&astnénych osob.®

Vysledkem vyjednavaci faze je tedy vybér vhodného investora. V ptipadé, Ze se jedna
o vstup do jiZ existujici spole¢nosti, investor si zaroven muze jiz v této fazi vyzadat
zaruky vztahujici se na rizika spojena s aktivitami pavodniho managementu spole¢nosti.
Pokud by tedy v této souvislosti doSlo k materializaci rizik, investor by mél narok na

kompenzaci ze strany puvodnich vlastniki.

2.1.4 Strukturovani investice

V navaznosti na povahu investice se odviji i komplexnost strukturovani celé operace
zahrnujici ur¢ité pravni kroky véetné nastaveni ohodnoceni piipadajici na zaméstnance
spole¢nosti. Co se tykd ohodnoceni managementu fondu soukromého kapitalu, je velmi
casté, Ze je pro jednotlivé manaZery, v navaznosti na pInéni cili nastavenych v business
planu, zaveden bonusovy systém. Divodem je zejména vySSi mira jejich angaZzovanosti
a z ni vyplyvajici snaha o spInéni piedem stanovenych cili. Neni to vak pouze systém
ohodnoceni a bonust, ktery musi byt nastaven. Rozdéleni moci a nastaveni komunikace
mezi investory a manazery je kliové pro usp&sné pinéni cili. Cim vice budou manaZefi
fondu zapojeni do spravy cilové spole¢nosti, tim vétsi bude jejich zajem na monitorovani

veskerych aktivit.*®

V piipadé dluhovych odkupt (leveraged buy-outs) je jednim z prostredka umoZiujicich
zapojeni manazera naptiklad jejich Gc¢ast v piedstavenstvu cilové spole¢nosti. U investic
typu venture capital manaZeii vétSinou vyZaduji reporty na mési¢ni bazi, a to z dtvodu
moZnosti véasneho odhaleni jakychkoli odchylek od planu. Abychom porozuméli tomu,
jak se investice vyviji a kam smétuje, musime monitorovat nejen standardni ukazatele

vychazejici ze zisku, ale i mnoZstevni ukazatele typu rast klientely atd. Tyto ukazatele

2 DEMARIA, Cyril. Introduction to private equity. Hoboken, NJ, USA: Wiley, 2010, 245 s. ISBN
9780470660942.

% Private equity new investment process [online]. Street of walls, 2013 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.streetofwalls.com/finance-training-courses/private-equity-training/private-equity-investment-
process/
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jsou strategické z davodu jejich Gzkého napojeni na budouci moZnost generovani ziska
amohou slouZit i k argumentaci s bankami a jinymi zainteresovanymi stranami.
Strukturovani investice je postaveno na diskusich mezi zG¢astnénymi stranami a je

klicové i v ohledu nastaveni odekévani ohledng exitu investora ze spole¢nosti.®*

Mezi hlavni ptinosy vyuZiti private equity jako formy financovani je moZznost pavodnich
vlastnika neboli prodavajicich se rozhodnout, zda svou spole¢nost prodaji jako celek ¢i
odprodaji pouze ¢ast svého podilu, piipadné svou Gcast v dané spole¢nosti. Tento fakt je
rozhodujici v pripadé, Ze je hlavnim cilem spolec¢nosti ziskani kapitélu, ktery bude
financovat jeji dalsi rast. V piipadé, kdy pavodni vlastnik odproda pouze ¢ést svého
podilu, zustane mu stdle prdvo podilet se na zisku z prodeje cilové spole¢nosti
soukromym investorem, a tudiz i jeho zajmy budou odlidné s tim, Ze se bude aktivné
podilet na co nejvétsim zhodnoceni cilové spole¢nosti. Povinnosti a prava akcionaia ve
vztahu k cilové spole¢nosti tak k sobé navzajem jsou upraveny pomoci akcionarské
smlouvy, ktera se zaméiuje zejména na oblasti tykajici se fizeni cilové spole¢nosti,
prodeje Gcasti ¢i podilu a vyporadani podilu na zisku. V souvislosti s odprodejem podilu
¢i ucasti v cilové spole¢nosti jsou pak dilezité pojmy tag-along a drag-along, které blize

specifikujici prava a povinnosti minoritnich akcionait.®

o Tag-along
V pripadé, Ze majoritni akcionat odprodava svaj podil v cilové spole¢nosti, minoritni
akcionai mé pravo piipojit se k prodeji a odprodat svij podil za stejnych podminek, jaké
jsou aplikovany na odprodej majoritnim akcionaiem. Cilem tohoto prava je ochrana

minoritnich akcionai.

% DEMARIA, Cyril. Introduction to private equity. Hoboken, NJ, USA: Wiley, 2010, 245 s. ISBN
9780470660942.

8 perspektivni zhodnoceni [online]. EURO, 2008 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://euro.e15.cz/perspektivni-zhodnoceni-782383
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o Drag-along
Majoritni akcionai miZe za ur¢itych podminek ptinutit minoritniho akcionaie k tomu,
aby se pripojil k odprodeji jeho Ucasti v cilové spolecnosti. Cilem tohoto prava je ochrana

majoritnich akcionari.®

2.1.5 Uzavieni transakce a nasledny monitoring investice

Ve chvili, kdy se viechny zl¢astnéné strany dohodnou na veskerych detailech, oficialné
zacina proces, v jehoZ ramci jsou vytvaieny vesSkeré pravni dokumenty, které ochrani
zajmy jednotlivych Ucastniku transakce. Ve chvili, kdy dojde k podpisu v3ech pravnich
dokumentt a faktickému pievzeti spole¢nosti, zacind spoluprace mezi investorem
a cilovou spole¢nosti a kontinualni monitoring vyvoje, kdy se piisné sleduje plnéni
plant. Vstupujici investor ma za cil co nejvice zvysit hodnotu cilové spole¢nost, aby ve
chvili, kdy dojde k odprodeji ¢asti podniku jim vlastnéné, ziskal co nejvy3si mozny zisk

z odprodeje.

Prvnim krokem nésledujicim po uzavieni transakc¢nich dokumenti, muZe byt
u spole¢nosti s jiz nékolikaletou tradici ustanoveni noveho managementu a nésledna
realizace investi¢ni strategie a s ni souvisejici detailni audit internich procest s cilem
zvySeni jejich efektivnosti. V ramci procesu restrukturalizace se investor zaméfuje
zejména na oblast financi a provozu. S investi¢ni strategii souvisi i planovani, a aby bylo
mozné identifikovat ptipadné odchylky od tohoto planu, je zcela nezbytné prab&zné
mé&fit vykonnost projektu a reportovat progres investi¢ni komisi. Horizont pro investice
typu private equity je zhruba v rozmezi péti az deseti let, pticemz ptiblizné v horizontu
dvou let pied ocekdvanym exitem investora ze spole¢nosti se piedpokladd, Ze zacne
ptiprava projektu na exit investora, kdy rozhodnuti o formé¢ a casovani exitu je

v rukou investieni komise.®’

% FISHER, Damon a Hamed MESHKI. Private Equity Manager: Tags and drags: the ties that bind.
Kirkland &  Ellis [online]. 2011, s. 1 [cit. 2014-02-23]. Dostupné  z:
http://www.kirkland.com/siteFiles/Publications/PEManager_030111.pdf

¢ DEMARIA, Cyril. Introduction to private equity. Hoboken, NJ, USA: Wiley, 2010, 245 s. ISBN
9780470660942.
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2.1.6 Ramcové shrnuti investiéniho procesu

Z pohledu investora vradmci pred akvizicni faze dochazi zejména Kk identifikaci
potencidlniho investi¢niho projektu, sbéru dat a zjednoduSené valuaci podniku
a vymezeni oblasti pro detailni provedeni due diligence. Nésledné dochazi k samotné

detailn{ pravni, finanéni a datiové a komer&ni due diligence.®

Na zékladé vysledku analyzy je jiz mozno zpracovat podrobnéjsi valuac¢ni model, ktery
bude zaloZen na realn¢jSich predpokladech a z nich vychazejicich generatorech hodnoty.
Investor v tuto chvili tedy oceni investi¢ni projekt a zaroven identifikuje moznou formu
a ¢asovani exitu z cilové spole¢nosti. Nasledné dojde k samotné akvizici, kdy je nejprve
investi¢ni komisi stanoven limit pro pouZiti vlastniho kapitalu fondu a limit pro pouZziti
externich zdroju financovani. Poté jsou dohodnuty veSkeré pravni, danové a finan¢ni
detaily souvisejici se samotnou transakci a dojde k jejimu uzavieni. Dalsim krokem je
pak jmenovani zkuSeného managementu, ktery zajisti rozvoj cilové spole¢nosti. Tento
krok se netyka transakci typu MBO (Management buy out), kdy je spole¢nost
odkupovéna ptvodnim managementem spole¢nosti. ZkuSeny management tak zajisti
preménu spole¢nosti v decentralizované tizeny subjekt, u néhoZz se ocekava jednodussi

odprodej dal$imu finangnimu investorovi pripadné uvedeni na veiejné trhy.®

2.2  Exit strategies

Ve chvili, kdy je napinéna investi¢ni strategie, spolecnost je restrukturalizovana
a dlouhodobé generuje ocekdvané zisky, nastava cas, kdy soukromy investor zacina
hledat moZnosti vystupu ze spole¢nosti a zvazovat mozné formy exitu. Cilem investora je
dosdhnuti co nejvyssi navratnosti investice a profitu. Mezi formy vystupu se radi
napiiklad tzv. verejna nabidka akcii (Initial public offering), ktera reprezentuje jednu

z velmi jak casové tak finanén& nérognych forem vystupu ze spole¢nosti.’”® Déle pak

%8 Komereni due diligence zahrnuje analyzu faktori jako je konkurenéni pozice, oboru pasobeni atd.

%  Perspektivni  zhodnoceni  [online]. EURO, 2008 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://euro.e15.cz/perspektivni-zhodnoceni-782383

" HAWKEY, John. Exit Strategy Planning : "Growing Your Business for Sale or Succession". Abingdon,
Oxon, GBR: Gower Publishing Limited, 2002, 224 s. ISBN 9780566089466.
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v ptipadé uspésSnych investic napiiklad odprodej spole¢nosti skrze M&A (Trade Sale),
odprodej spole¢nosti jinému private equity fondu (Secondary sale), odprodej spole¢nosti
managementu (Entrepreneur or management team repurchase) atd. Mezi nedobrovolné
avSak neékdy nutné formy vystupu z cilové spole¢nosti se pak fadi tzv. odpis investice
(Write-off), ktery se vyuZije v ptipadé, kdy investor identifikuje, Ze je investice ztratova
a své ztraty muze minimalizovat na zakladé okamZzitého vystupu ze spole¢nosti. Vyse
uvedené formy vystupu jsou z divodu jasného pochopeni dané problematiky stru¢né

popsany v ramci nasledujicich podkapitol.™

2.2.1 Verejna nabidka akcii (Initial public offering; IPO)
Samotna definice IPO se lisi v navaznosti na dostupnou literaturu, nicméné zjednodusené
se jedna o proces, kdy soukroma veiejné neobchodovana spole¢nost poprvé nabidne své

akcie Siroké verejnosti a nasledné se tyto akcie za¢nou obchodovat na akciovych trzich.”

V piipad¢ private equity investic IPO ptedstavuji jednu z forem vystupu z investice, kterd
byla Uspé&Sna. Puvodni investor v piipadé IPO ziskdvd moZnost kapitalizovat svou
investici, bez toho aniz by se tento krok projevil na vysi kapitalu cilové spole¢nosti.
Duavodem stabilni hladiny kapitélu je fakt, Ze akcionar ziska vytézek z prodanych akcii,

ktery slouZi jako kompenzace za kapital jim poskytnuty.

Nezbytnym piedpokladem dspésnosti IPO transakce je prizniva situace na kapitalovych
trzich a praveé volatilita na kapitalovych trzich vede mnohé spole¢nosti k tomu, Ze sviij
vstup na burzu odkladaji. Nicméné jak z niZze uvedeného grafu vyplyva, v Evropé doslo
Vv meziro¢nim srovnani k narustu, a to jak do poctu tak objemu uskute¢nénych transakci.
V poslednim ¢tvrtleti roku 2012 bylo uskute¢néno 74 IPOs v objemu 7 599 miliontt EUR
versus 105 transakci v objemu 14 739 milioni EUR uskute¢nénych v poslednim étvrtleti

2013. Prave posledni ¢tvrtleti roku 2013 bylo nejuspésnéjsim ctvrtletim od Q4 2007, kdy

™ HAWKEY, John. Exit Strategy Planning : "Growing Your Business for Sale or Succession". Abingdon,
Oxon, GBR: Gower Publishing Limited, 2002, 224 s. ISBN 9780566089466.

"2priceWaterhouseCoopers Roadmap for an IPO: A guide to going public. [online]. [cit. 2014-02-23].
Dostupné z: http://lwww.pwc.com/en_US/us/transaction-services/assets/roadmap-for-an-ipo-a-guide-to-
going-public.pdf
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se situace na akciovych trzich vyhrocovala az do chvile, kdy doslo k jejich prudkému
propadu a nastupu obdobi recese jinak také obdobi svétové finan¢ni krize. Mezi evropska
centra IPO transakci miZzeme zaradit Londyn, kde se béhem Q4 2013 uskute¢nilo zhruba
zaradila privatizace britské spolec¢nosti Royal Mail, kterd pasobi v oblasti poskytovani

postovnich sluzeb.”

Graf €. 4 Vyvoj IPOs v Evropé dle poétu a hodnoty IPO transakci
Vyvoj IPOs v Evropé dle poétu a hodnoty
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Zdroj: Vlastni grafické zpracovani dat z IPO watch Q4 2013™

Transakce typu IPO jsou s ohledem na pfisné regulatorni a reportingové poZadavky
velmi sloZitym mechanismem vyZadujicim velké mnozZstvi jak finan¢nich tak lidskych
zdroju. Detailni popis fungovani slozitého mechanismu IPO neni soucasti této kapitoly,
ktera si klade za cil pouze zjednoduSené popsat hlavni charakteristiky. Vstup spole¢nosti
na burzu ssebou prindSi celou fadu pozitivnich dopadd, mezi néZz muzeme zafadit

napiiklad nasledujici:

o dostupnost finan¢nich zdroja pro budouci rast a akvizice;

" 1PO watch Q4 2013 [online]. PriceWaterhouseCoopers, 2013 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.pwec.co.uk/audit-assurance/publications/ipo-watch-europe.jhtml
™ IPO watch Q4 2013 [online]. PriceWaterhouseCoopers, 2013 [cit. 2014-02-23 ]. Dostupné z:
http://www.pwec.co.uk/audit-assurance/publications/ipo-watch-europe.jhtml
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. schopnost ziskat / udrzet kvalifikované zaméstnance pomoci bonusového
schématu zahrnujiciho akcie spole¢nosti;

. spole¢nost se jevi jako vice diavéryhodna a viditelna u klientt, dodavateli
a obchodnich partnerd;

. umoznéni akvizi¢nich plateb pomoci akcii (misto hotovosti ¢i Gvért)

. umoznéni exitu investora.”

Casto jsou v3ak opomijena negativa, ktera ssebou IPO transakce muZe potencialng
prinést, a to zejména v podob¢ vétSiho zajmu verejnosti o aktivity spolecnosti. Jedna se
predevdim o zajem médii a finan¢nich analytikd, ktery vyvola okamzitou nutnost, aby
vedeni spolecnosti bylo ¢astéji k dispozici. Zaroven naklady spojené se vstupem
a pusobenim na burze cennych papira jsou relativné vysoké, kdy se musi pogcitat nejen
s tim, Ze je nutno spole¢nost na vstup na burzu pripravit a zaplatit vstupni poplatky, ale
i stim, Ze se zdavodu reportingu bude muset investovat do publikovani informaci
duleZitych pro investory.” Pravé naklady na finaneni poradce a pravni zastupce mohou
byt znacné vysoké. V rdmci regulace evropského akciového trhu zaroven spole¢nosti
prvné vstupujici na burzu nemohou nabidnout k odkupu celou vysi kapitélu, ale pouze
ur¢itou ¢ast. Kapital spole¢nosti tak podléha tzv. ,,lock-up® periodé, béhem niz je mozno
disponovat pouze ¢asti celkoveho kapitalu. Tato perioda je ve vétSing evropskych trhu

zhruba Sest mesict.’”

2.2.2 Fuze a akvizice (M&A / Trade sale)
Nejcastéjsi zpusob exitu z investice v piipadé verejné neobchodovatelné spolecnosti jsou

M&A (Mergers & Acquisitions) pieloZzeno jako flze a akvizice, piedstavujici odprodej

" |PO Advantages [online]. NYSE Euronext, 2014 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
https://usequities.nyx.com/listings/ipo-advantages

® Q2’13 Global IPO update [online]. Ernst&Young, 2013 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Global _IPO-Barometer_Q2_2013/$FILE/EY -Praesentation-
IPO-Barometer-Q2-2013.pdf

T 1PO watch Q4 2013 [online]. PriceWaterhouseCoopers, 2013 [cit. 2014-02-23]. Dostupné z:
http://www.pwec.co.uk/audit-assurance/publications/ipo-watch-europe.jhtml
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casti ¢i celé spolecnosti strategickému investorovi. Podnétem pro akvizici ¢i fazi jsou
synergie a strategické vyhody, které by plynuly z aliance danych spole¢nosti. Kupujici
(strategicky investor) je ¢asto ochoten priplatit uréitou ¢astku navic, aby pod sebe ziskal
konkrétniho obchodniho partnera, coz muze piedstavovat motivacni faktor pro cilovou
spole¢nost, jejimz cilem je ziskani co nejvySsiho profitu. Fluze a akvizice s sebou
prindSeji jisté vyhody ale i Uskali, kterym musi obé spolec¢nosti celit. VétSina fazi
a akvizic je do posledniho okamziku drZena v tajnosti z davodu mozného negativniho
dopadu na vnimani cilové spole¢nosti ze strany dodavatela, obchodnich partnera ale
i zaméstnanct. Ve chvili, kdy se zacnou na vetejnosti objevovat negativni signaly,

a v dusledku k uskute¢néni samotné transakce nedojde, hrozi, Ze cilova spole¢nost bude

timto nezdarem vyrazné zasazena.

Problematika podnikovych transakci v podobé fuzi a akvizic je velmi rozsahla a souc¢asti

této kapitoly je alespon zakladni vymezeni vybranych termint a pojma.

@ Vymezeni pojmu fuze
Fuze piedstavuje formu pravni a ekonomické integrace, kdy zanikajici spole¢nost ztraci
jak hospodarskou samostatnost (piipadné jeji ¢ast), tak i pravni subjektivitu. Ceska
pravni Uprava rozliduje mezi dvéma podobami fizi, a to slouceni versus splynuti.”®
V piipad¢ slouceni zanika pavodni, slucovana spolec¢nost, piicemz veSkerd jeji pasiva
a aktiva v¢etn¢ prav plynoucich z obchodné pravnich vztaht prechézeji na nastupnickou,
jiz existujici spole¢nost. Slucovand spolecnost tak zanika bez potieby likvidace.
V piipad¢ splynuti dochazi k zéniku dvou c¢i vice slucovanych spole¢nosti a jejich
veSkery majetek a prava a povinnosti vyplyvajici z obchodné pravnich vztaht piechazeji

na nové vznikajici néstupnickou spole¢nost.”

® KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance: (vy3si G&etnictvi). 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, 811 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9 (VAZ.), str. 619

79 7é&kon ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a druZstev [online]. Business Center, 2013
[cit. 2014-02-23]. Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/premeny-obchodnich-
spolecnosti-a-druzstev/cast2.aspx
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(b) Vymezeni pojmu akvizice
Akvizice piedstavuje pravni ¢i ekonomické spojeni podniki za pomoci koupé a prodeje,
kdy kupujici ziska kontrolu nad prodavanou spole¢nosti, pripadné jeji ¢asti a zavazuje se,
Ze prodavajicimu uhradi smluvné domluvenou kupni cenu. Akvizice miZe nabyvat dvou
zakladnich forem v ndvaznosti na to, o jaky typ prevzeti se jedna. Pievzeti tedy miaze byt
jednak nepréatelské, pak mluvime o tzv. hostile takeover, piipadné pratelské. V pripadé
nepratelského prevzeti kupujici jedna piimo s akcionati cilové spolec¢nosti, kdy je cilem
vymena stavajiciho managementu a rychlé ziskani penéznich prostiedki. Tento druh
prevzeti umoZnuje, Ze souc¢asny management nebude v akvizi¢nim procesu hrat Zadnou
roli. DalSim rozdilem oproti fGzi je to, Ze v ptipadé akvizice neni vyZadovan pisemny

souhlas viech &leni valné hromady, tedy viech akcionata. %

(©) Vymezeni jednotlivych druha fuzi a akvizic

S ohledem na budoucnost cilové spole¢nosti je vhodné alesponn rdmcové vymezit
jednotlive druhy fazi a akvizic, jelikoZz motivy pro uzavieni tohoto druhy transakci
mohou byt rizné a v navaznosti na tento fakt je nutno rozliSovat i jednotlivé druhy fuzi

a akvizic.

Horizontalni flze a akvizice

Piedstavuje slouceni ¢i splynuti dvou nebo vice ekonomickych celkt pusobicich v rdmci
stejného oboru. Jedna se o ekonomické celky, které jsou si podobné, piipadné si mohou i
konkurovat. Tento druh fuze ¢i akvizice ssebou ptindSi synergické efekty, zejména

v podobné& nabyti v&t$iho trzniho podilu a piipadné tspory z rozsahu. &

Vertikalni faze a akvizice
Piedstavuje integraci spolecnosti napiiklad dodavatelem ptipadné odbératelem, kdy je
cilem bud’ ziskani kontroly nad dodavkou surovin potiebnych pro vyrobu v pripadé flze

¢i akvizice dodavatelu ¢i ziskani kontroly nad distribu¢ni a odbytovou casti procesu

8 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance: (vy3si G&etnictvi). 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, 811 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9 (VAZ.), str. 623

8 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010. ISBN 9780470881170.
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v piipadé¢ faze ¢i akvizice odbérateld. Tento druh fuzi a akvizic ssebou piinasi
synergické efekty zejména v podobé kontroly jednotlivych fazi distribu¢niho a vyrobniho

procesu.®?

Kogenericka flze a akvizice
Piedstavuje fuze a akvizice spole¢nosti z podobného oboru, jejichz produkty spolu
vzajemné souviseji, piipadné se dopliuji. Cilem je tedy dosaZeni synergii v podobé

vyuZiti stavajicich distribugnich kanala a optimalizace produktového portfolia.®®

Konglomeratni flze a akvizice

Piedstavuje flze a akvizice spole¢nosti ze zcela jiného oboru, kdy hlavnim motivem je

diverzifikace podnikatelskych aktivit a vyuZiti volnych pen&znich zdroji.®*

2.2.3 Prodej spole¢nosti jinému finanénimu investorovi (Secondary sale)

Ve chvili, kdy puavodni finan¢ni investor zhodnoti situaci a zjisti, Ze investi¢ni projekt
dosahl urcitého stadia vyvoje, pfipadné Ze soucasny vyvoj jiz neodpovida kritériim
nastavenym puvodnim fondem, muaze se rozhodnout pro vystup ze spole¢nosti pomoci
odprodeje cilové spole¢nosti jinému fondu ¢i finanénimu investorovi. Zaroven tato forma
vystupu muZe nastat ve chvili, kdy vyvoj spolec¢nosti piekro¢i moznosti pavodniho
finan¢niho investora, neboli pavodni finan¢ni investor jiz nadéle neni schopen pokryt
finan¢ni potreby cilové spolecnosti. Dale pak tato forma vystupu maZe nastat ve chvili,
kdy pavodni fond ukoncuje svou c¢innost a potiebuje vypoiadat naroky investoru dle

internich podminek a regulace.®

8 Types of Mergers and Acquisitions [online]. Mergers and acquisitions, 2013 [cit. 2014-02-23]. Dostupné
z: http://www.mergersandacquisitions.in/types-of-mergers-and-acquisitions.htm

8 SHERMAN, Andrew J. Mergers and Acquisitions from A to Z. Saranac Lake, NY, USA: AMACOM
Books, 2005, 304 s. ISBN 9780814429204.

8 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance: (vy3si G&etnictvi). 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, 811 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9 (VAZ.), str. 623

8 Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs: The Investor’s Exit and the End of the
Investment  Relationship  [online].  EVCA, 2011  [cit.  2014-02-23].  Dostupné  z:
http://www.evca.eu/entrepreneur/default.aspx?id=3244
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2.2.4 Odprodej spoleénosti manazerskému tymu

Koupé manazerskym tymem nabyva v posledni dobé stéle vétSiho vyznamu. Pro obé
strany, jak investi¢ni manaZery, tak management cilové spole¢nosti je velmi atraktivni
vidina toho, Ze spole¢nost dokaze dlouhodobé stabilné generovat penézni toky
a vynakladat s kapitdlem za pomoci jiz osvédcenych manaZzerskych pristupt. Tato
strategie exitu s sebou vSak nese fadu Uskali a je nutno zabyvat se podrobné ucetnimi

a fisk&Inimi aspekty celé transakce.

2.2.5 Likvidace (Write off)

Nejméné chténa moznost exitu z investice, ktera nastava ve chvili, kdy veskeré uUsili jak
managementu cilové spole¢nosti, tak investora bylo marné a nejméné ztratovou akci je
likvidace spole¢nosti. Pokud dojde k takovéto situaci, investor ma mozZnost prodat

spole¢nost za cenu nizsi, neZ byla investovana astka a zahajit likvidaci.®

8 Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs: The Investor’s Exit and the End of the
Investment  Relationship  [online].  EVCA, 2011  [cit.  2014-02-23].  Dostupné  z
http://www.evca.eu/entrepreneur/default.aspx?id=3244

HODKINSON, Paul. Write-offs match trade sales at UK buyout firms. Financial News [online]. 2010 [cit.
2014-02-23]. Dostupné z: http://www.efinancialnews.com/story/2010-05-20/write-off-
exit?ea9c8a2de0ee111045601ab04d673622
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3. LBO (DLUHOVE ODKUPY FIREM)

Leveraged buyout (LBO) je specifickd metoda financovani odkupu spole¢nosti, kdy
k nabyti cilové spolecnosti dochazi casteéné za pomoci externich finanénich zdroju.
S cilem maximalizace névratnosti investice investor vyuZije k financovani samotné
transakce jak vlastniho tak ciziho kapitalu, pticemZ v poméru prevaZzuje mira financovani
cizim kapitalem (uvadi se, Ze zhruba 70 % zdroju je externich). Vyuziti ciziho kapitélu
s sebou p#indsi nizsi miru rizika pro samotného investora, jelikoz ¢ast kapitalu pouZitého
na financovani transakce nepochdzi z jeho vlastnich zdroja, ¢imZ v ptipadé Upadku
nehrozi tak velke ztraty. Zaroven cizi kapitél je v porovnani s vlastnim kapitalem levngjsi
coZz v piipadé, Ze bude jejich pomér spravné nastaven, povede k optimalizaci hodnoty
podniku véetné moznosti pozitivné ovlivnit vysi placenych dani, kdy za spinéni urcitych
podminek jsou nédkladové droky plynouci z ciziho kapitdlu danové uznatelné. Splaceni
samotného dluhu pak probihd pomoci finan¢nich zdroji samotné cilové spole¢nosti, tedy
z penéznich tokua (cash flows) generovanych touto spole¢nosti. VyuZiti této formy
financovani je pro investory, ktefi nemaji dostatek vlastnich zdroji potrebnych
k financovani investice jednou z alternativ, které jim umozni ziskat cilovou spole¢nost

a zaroven ¢éstednd potlagit miru rizika spojenou se samotnou investici.®’

Tato kapitola se podrobnéji zabyva historickym vyvojem dluhovych odkupd vcetné
zakladniho vymezeni globalnich trenda v této oblasti a charakteristikou LBO transakci
veéetné jejich kapitalové struktury. Jak jiz bylo zminéno, strukturovani investice a jeji
priabéh se bude liSit v ndvaznosti na transakci, nicméné existuji zakladni spole¢né
charakteristiky, kterym by méla byt vénovana pozornost. Formy vystupu z LBO transakci

jsou shodné s moznostmi popsanymi v kapitole 2.2.

8 NOVAK, Tomas. Zadluzené akvizicni struktury (Leveraged buyout - LBO) [online]. Economia, a.s.,
2007 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z: http://pravniradce.ihned.cz/c1-21466980-zadluzene-akvizicni-
struktury-leveraged-buyout-Ibo

GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA: Wiley,
2010, 675 s. ISBN 9780470881170.
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3.1 Historie, vyvoj a trendy na trhu LBO

Pojem leveraged buyout se stal popularnim v 80. letech 20. stoleti, nicméné samotny
koncept dluhového financovani sahd do hlubsi historie. Dalo by se tici, Ze koncept LBO
byl pouZit jiz v roce 1919, kdy Henry Ford a jeho syn Edsel museli ¢elit strategické volbé
tykajici se budouciho smérovani firmy.%® Hlavnim zajmem akcionata je vzdy zisk,
a tudiz tedy vyplata dividend a pravé to byl onen problematicky bod. Henry Ford a jeho
syn chtéli americkym ob¢anum zacit nabizet cenové dostupnéjsi model vozu znacky
Ford, jehoZ cena by byla niz8i nez cena doposud vyrdbénych vozi. Tento krok by
umoznil zakoupeni vozu znacky Ford i pro pramérného amerického obcana. Problém
spocival v tom, Ze pokud by Ford chtél zacit takovyto model nabizet, musel by vétSinu
zisk reinvestovat do vyroby a nemohl je tak pierozdélit mezi akcionaie ve formé
dividend. Prave tento fakt pifimél Henryho Forda a jeho syna k tomu, Ze se rozhodli
odkoupit od akcionaiu vesSkeré akcie spole¢nosti v celkové hodnoté 106 milionua dolari,
coz v dané dob¢ bylo povaZzovano za astronomickou ¢astku. Ford nakonec za pomoci
vyuZiti Gveéru ziskal potiebny kapital a jednu z nejvétSich automobilek svéta odkoupil.
V letech 1920-1921 doSlo v Americe ke zpomaleni ekonomického rustu, coz se negativné
odrazilo i na poptavce po automobilech.®® Ford tak zacal Gelit hrozb& neschopnosti
splacet zavazky vyplyvajici z pujcky, kterou si vzal za u¢elem odkupu akcii. Prvni reakci
tak bylo pozastaveni produkce a hromadné propousténi. | pies tato Usporna opatieni viak
stale nebylo moZzné umotit poZadovanou vysi splatek, coZ Ford vyieSil tak, Ze piebyvajici
skladové zasoby automobila distribuoval do jednotlivych dealerstvi i presto, Ze tato
dealerstvi zrovna Zadné dodavky nepotiebovala. Ve chvili, kdy tak do dealerstvi dorazily
zasilky automobilt, jednotlivi dealefi museli pozadat banky o uvéry, aby mohli zaplatit
zavazky vuci vyrobci a Ford tak ziskal potiebny kapital na udrzbu dluhu. Pokud bychom

se tuto transakci podivali z ¢isté teoretického hlediska, mohli bychom Fordav krok

8 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010, 675 s. ISBN 9780470881170.

8 SMITH, Roy C. The Money Wars: The rise and fall of the great buyout boom of the 1980s. Washington
DC: Beard Books, 2000, 384 s. ISBN 9781893122697
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odkoupeni spole¢nosti od akcionaiti povaZzovat jiz za jednu z prvnich velkych LBO

transakef v historii tohoto priamyslu.*

3.1.1 Obdobi 70. - 80. let 20. stoleti

V 80. letech 20. stoleti doslo k rapidnimu vzestupu po¢tu LBO, nicméng jiz v 70. letech
se objevil trend skupovani spole¢nosti z burzy neboli tzv. going private transakci, mezi
néZ muzeme zaradit pravé i LBO. Cela tada spole¢nosti se v 60. letech rozhodla vstoupit
na burzu z davodu vysokych cen akcii a vize rychlého zisku. Na burzu tak zacaly
vstupovat i spolecnosti nizsi kvality, jejichz akcie byly trhem rychle absorbovany.
Ve chvili, kdy vSak v 70. letech do$lo k prudkému propadu akciovych trha a ceny akcii
téchto spolecnosti zacaly vyrazné klesat, mnohé z nich se staly cilem private equity
spole¢nosti, které tak ziskaly spolecnost za relativné malou cenu a nésledné ji
ve spravnou chvili mohli odprodat se ziskem. V 70. — 80. letech se tak zacaly formovat
spole¢nosti zamétujici se pravé na tento druh transakci. Mezi spole¢nosti zamétujici se
na LBO transakce v té dobé patiila naptiklad spolecnost Kohlberg Kravis & Roberts

(zaloZena v roce 1976) ¢&i spolecnost Thomas Lee Partners (zaloZena 1974).”

3.1.2 Obdobi od roku 1980 aZ do roku 2000

Na zacatku 90. let nastal vyrazny rozmach akvizic typu LBO, kdy vynosové miry
ve vyjime¢nych piipadech dosahovaly rozmezi mezi padeséti aZ sto dvaceti pét procenty.
%2 Spojené staty americké byly v té dob& hlavnim centrem LBO transakci a aZ do roku
1999 oficialn¢ zaujimaly prvni misto v objemu uskute¢nénych LBO transakci. Na konci
90. let se zacal projevovat vyrazny narast hodnoty LBO transakci i v Evropé, kterd

nésledné v nekolika letech piekonala Spojené staty americké.” Zajimavosti je, Ze

% GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010, 675 s. ISBN 9780470881170.

*IJARREL, Gregg A. Takeovers and Leveraged Buyouts [online]. The Concise Encyclopedia of
Economics, 1993 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.econlib.org/library/Encl/TakeoversandLeveragedBuyouts.html

%2 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010, 675 s. ISBN 9780470881170.

% GARFINKEL, Michelle. The Causes and Consequences of Leveraged Buyouts [online]. Federal Reserve
Bank of St. Luis, 1989 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://research.stlouisfed.org/publications/review/89/09/Leveraged_Sep_Oct1989.pdf
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i prestoZe se pocet transakci v roce 2000 v porovnani s rokem 1980 téméi zdvojnasobil,
v kone¢ném souctu hodnoty téchto transakci piedstavovaly pouze polovinu ¢astky
investované v osmdesatych letech. Z tohoto je patrné, Ze v roce 2000 se uskute¢nilo vice

transakci, ale mensiho objemu.

Existuji dvé hlavni centra LBO transakci mezi néZz tedy patfi Spojené staty americké
a Evropa. Vyvoj LBO transakci sohledem na vyvoj vcase a dand centra bude

specifikovan v rdmci nasledujicich podkapitol.

3.1.3 Rok 2000 - sou¢asnost — Spojene staty americké
Spojené staty americké dlouhodobé patii mezi hlavni centra LBO transakci. Dtivoda pro
toto tvrzeni muze byt mnoho, ale ziejm¢ nejrelevantnéjSim davodem je postaveni

Spojenych stati americkym ve svétové ekonomice.

vwv e

Pokud se zamétime na historii vyvoje LBO transakci co do objemu investovanych
finan¢nich prostredka vidime, Ze vyvoj na trhu LBO akvizic se odvijel v ndvaznosti na
situaci na trhu. V roce 2000 doSlo ve Spojenych stadtech americkych k padu
nadhodnocenych akcii technologickych spole¢nosti, coz melo za nésledek pocatek
recese, ktera v letech 2001 — 2002 zéaroven zapiicinila pokles v objemu a poctu
uskute¢nénych LBO transakci. Tento pokles je demonstrovan v niZze uvedeném grafu,
kde vidime, Ze pokles neni v porovnani napiiklad se situaci v letech 2007 — 2008 tak
markantni, nicméng i presto se tato krize negativné odrazila i na po¢tu uskute¢nénych

LBO transakei.*

Pokud cilova spole¢nost neméa jasny podnikatelsky zdmér a jeji budouci stabilita neni
zarucena, hrozi ztrata vlioZzenych penéznich prostredka. Na tento fakt doplatila cela rada
investort v dobé tzv. dot-com krize, ktera pro mnohé private equity fondy a banky

poskytujici financni prostredky pro sponzorovani LBO transakci znamenala nutnost

% Cross-Market Commentary: The Value Of Announced LBOs in 2013 Dropped Compared With 2012
Levels [online]. Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/products-

services/articles/en/us/?articleType=HTML &assetlD=1245362578768
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odepséani defaultnich pohledavek. Rok 2000 tak odhalil nékdy az neprimétrené rizikovou

politiku firem zamétenych na LBO transakce.

Nestabilni situaci mazeme vidét i vroce 2003, kdy opét doSlo k meziro¢nimu poklesu
objemu investovanych penéznich prostiedki do LBO transakci v porovnani srokem
2002. Pozitivni vyvoj pak sledujeme od roku 2004, kdy objem LBO transakci zacal
opétovneé rast a tento rostouci trend se udrzel aZz do roku 2007, pticemZ pravé obdobi
mezi roky 2004 - 2007 je povaZzovano za jedno z klicovych obdobi v oblasti flzi

a akvizic, jeliko? rostl nejen pocet uskutecndnych transakcf, ale i jejich objem.®

Rust v poctu a objemu uskute¢nénych transakci byl primarné zapii¢inén dobrou
ekonomickou situaci, rostoucimi cenami na akciovych trzich, rostoucimi cenami na trhu
s realitami a tim vytvéarejici se realitni bublinou a nizkymi Grokovymi mirami, které
zpusobily, Ze dluhové financovani bylo dostupnéjsi ve smyslu nizSich nédkladovych
Groki.” Pravé éra vyhodnych hypoték a nizkych Grokovych sazeb vyrazné ovlivnila vysi
investovanych penéznich prostiedku, kdy vidime, Ze v porovnani s rokem 2000 se objem
LBO transakci zosminasobil z ptivodnich 47,8 miliard USD v roce 2000 na 389,0 miliard
USD v roce 2007.%" Problém vsak spocival vtom, Ze ve chvili, kdy doslo k prasknuti
tzv. hypotecni bubliny, ceny vSech akcii vyrazné poklesly, coZz vyvolalo vyraznou
nestabilitu na finan¢nich trzich a nasledné obdobi recese (jinak takeé obdobi ekonomickeé
a finan¢éni krize). Nutno zminit, Ze s dusledky krize, kterd zaséhla svétovou ekonomiku

vroce 2008, se veétSina stati svéta vyporadava dodnes. V poslednich dvou letech se

objem LBO transakci relativné ustalil na hlading kolem 100 miliard dolari.

% GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010, 675 s. ISBN 9780470881170.

%Cross-Market Commentary: The Value Of Announced LBOs in 2013 Dropped Compared With 2012
Levels [online]. Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/products-
services/articles/en/us/?articleType=HTML&assetlD=1245362578768

%7 Cross-Market Commentary: The Value Of Announced LBOs in 2013 Dropped Compared With 2012
Levels [online]. Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/products-
services/articles/en/us/?articleType=HTML&assetlD=1245362578768
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Graf ¢. 5 — Vyvoj objemu LBO transakci ve Spojenych statech americkych (mld. USD)
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Zdroj: Vlastni graficka interpretace dat ziskanych ze Standard & Poor’s Financial Services

Pokud bychom se zaméfili na pocet LBO transakci, vidime, Ze az do roku 2007 trend
rastu a poklesu poctu uskutecnénych transakci zhruba koresponduje s vyvojem jejich
objemu. AvSak pii porovnani grafu ¢. 5 a grafu ¢ 6 dojdeme k zavéru, Ze od roku 2008 je
stale patrn¢jsi, Ze narustd pocet transakci mensiho objemu. Napiiklad v roce 2004 byl
pomér uskute¢nénych transakci a jejich objemu 946 transakci ku 98,6 miliard USD,
kdeZto v roce 2013 ¢inil pocet uskutecnénych transakci 1038 a jejich objem 99,2 miliard

USD. Pramérné hodnota jedné LBO transakce tak klesla z 104 228 329 USD v roce 2004

na 95 568 400 USD v roce 2013.%°

% Cross-Market Commentary: The Value Of Announced LBOs in 2013 Dropped Compared With 2012
Levels [online]. Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/products-

services/articles/en/us/?articleType=HTML &assetlD=1245362578768

% Viz odkaz vyse

GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA: Wiley,
2010, 675 s. ISBN 9780470881170.
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Graf ¢. 6 - Vyvoj poctu LBO transakci ve Spojenych statech americkych
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Zdroj: Vlastni graficka interpretace dat ziskanych ze Standard & Poor’s Financial Services '*

v v

Pii blizsi analyze podilu LBO na celkovych fazich a akvizicich (M&A) uskute¢nénych
za jednotlivé roky zjistime, Ze zde neni primarné vidét Zadny stabilni trend a pouze nizké
urokové sazby plynouci z realitni bubliny se velmi pozitivné odrazily na podilu LBO na
celkovych M&A v roce 2006 a 2007, kdy podil LBO piesahl hranici 25%. V ostatnich

letech se podil LBO na celkovém objemu M&A pohybuje v rozmezi od 2,8 % a 12,8 %.

v s

Podrobnéjsi informace jsou dostupné v priloze ¢. 2, obsahujici detail hodnot, z nichz
vychazi vyse a niZe uvedend graficka interpretace.

Graf ¢. 7 — Podil LBO na celkovém objemu M&A ve Spojenych statech americkych (%)
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Levels [online]. Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
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3.1.4 Evropa Rok 2000 — sou¢asnost — Evropa

Evropa je vSeobecné uznavanym centrem obchodu a finanénich sluzeb, pti¢emz tento
fakt se pozitivné odrazi i na objemu LBO transakci uskuteénénych v Evropé béhem let
2004 — kveéten 2012. Z nize uvedeného grafu vyplyva, Ze se v Evropé v letech 2004 —
2006 projevuje rostouci trend v objemu LBO transakci, pficemz v roce 2006 se objem
LBO transakci v porovnani srokem 2004 vice neZz ztrojnasobil. V absolutnich
¢islech v roce 2006 objem LBO transakci dosahl vrcholu a jejich vy3e ¢inila 164,5 mid.
EUR. V Evropé se stejné jako ve Spojenych statech americkych vtomto obdobi
pozitivné odréZela stdle se zvétSujici se realitni bublina. V roce 2007 v Evropé
zaznamenavame prvni meziroéni pokles, ktery vrcholi az rokem 2009, kdy objem LBO
transakci doséhl svého minima. Pravé rok 2009 byl v historii Evropy zlomovym rokem,
kdy se vétSina evropskych stati potykala s vysokou mirou volatility na finanénich trzich
a hrozicim Upadkem hned nékolika stata. V roce 2009 tedy objem LBO transakci dosahl
svého minima a v porovnani s rokem 2008 doSlo k poklesu o 87 %. Z nize uvedeného
grafu zéroven vyplyva, Ze od roku 2010 objem LBO transakci zac¢al pomalu narustat,
pticemZ za prvnich pét mésict roku 2012 dosahla vySe uskuteénénych LBO transakci
12,9 mld. EUR.

Graf ¢. 8 — Objem LBO transakci v Evropé (mld. EUR)
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Zdroj: Vlastni graficka interpretace dat ziskanych z LCD European Private Equity Report: LBOs promise
stronger volume, richer pricing™®

102, cp European Private Equity Report: LBOs promise stronger volume, richer pricing [online]. S&P
Capital 1Q Leveraged Commentary & Data, 2012 [cit. 2014-03-22]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings_ EMEA/PE_Report_0612n1n.pdf?elq=65067¢c2115¢c
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Graf ¢. 9 — Porovnani vyvoje objemu LBO transakci v Evropé a USA (mld. USD)
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Zdroj: Vlastni grafickd interpretace dat ziskanych z LCD European Private Equity Report: LBOs promise
stronger volume, richer pricing™®

K tomu, aby bylo moZné porovnat vyvoj objemu LBO transakci v Evropé a Spojenych
statech americkych je nutno nejprve provést konverzi EUR na USD, pii¢emz v ramci této
prace pouZziji kurz 1,3794 USD/EUR cozZ tedy znamena, Ze investor za 1 EUR ziska
1,3794 americkych dolaru. Z vySe uvedeného grafu jasné vyplyva, Ze trendy v Evropé
zhruba koresponduji strendem vyvoje ve Spojenych statech americkych. JelikoZ ve
Spojenych statech americkych v letech 2006 — 2007 objem LBO transakci znaéné
presahoval objem LBO transakci uskute¢nénych v Evropé, i propad v roce 2008 byl

mnohem markantnéjsi.

Zavérem lze tedy fici, Ze objem LBO transakci velmi zavisi na vyvoji celosvétové
ekonomiky. V obou hlavnich teritoriich se velmi negativné odrazil nastup svétové
ekonomické a finan¢ni krize v roce 2008. V do roku 2011 je moZno pozorovat rostouci
trend vobjemu investovanych prostiedka, nicméné stale ani z daleka investice
nedosahuji takové hladiny, jako dosahovaly v letech 2006 — 2007, kdy LBO transakce

byly na vrcholu.'®

13 cp European Private Equity Report: LBOs promise stronger volume, richer pricing [online]. S&P
Capital 1Q Leveraged Commentary & Data, 2012 [cit. 2014-03-22]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings_ EMEA/PE_Report_0612n1n.pdf?elq=65067¢c2115¢c
7423a

104 Cross-Market Commentary: The Value Of Announced LBOs in 2013 Dropped Compared With 2012
Levels [online]. Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/products-

services/articles/en/us/?articleType=HTML &assetlD=1245362578768
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3.2 Ramcova definice dluhovych odkupi firem (LBO)

Dluhovy odkup (Leveraged buyout) je akvizice celé spolec¢nosti pripadné jejiho
segmentu, ktera je z velké ¢asti financovana pomoci ciziho kapitalu. Kupujici neboli
investor (v naSem ptipadé private equity fond) vyuzije k financovani akvizice pouze
relativné malou ¢ast svych vlastnich zdroji (v porovnani s celkovou cenou transakce)
a zbyvajici ¢astku uhradi pomoci dluhu ¢i jinych cizich zdroja kapitalu. V pocéatecni fazi
transakce je tak klicové spravné nastaveni kapitalové struktury co do jednotlivych sloZek
kapitdlu, tak poméru vyuZzitych vlastnich a cizich zdroja, kdy cilem transakce je
105106

minimalizace rizika a maximalizace navratnosti investice.

Schéma €. 4 - Zjednodu$end struktura LBO transakce

Novi investofi
/Management cilové

N
Efgsiig(ijky Akcie spole¢nosti AB
Penéin(l'jk v Pen&zni
tr tredk
Veitels m Spole¢nost AB —> Cilova spole¢nost
Zavazky Aktiva

Zdroj: Vlastni grafické zpracovani*®’

V rdmci vySe uvedeného schématu ¢. 4 je uvedena z&kladni logika transakce typu LBO,
kdy novy investor (private equity fond, piipadné management cilové spole¢nosti) vytvoii
novou spolec¢nost za Ucelem pievzeti cilove spolecnosti. Cilem transakce je, aby se cilova

spole¢nost stala pobockou nové zaloZené spolecnosti AB, piipadné aby doSlo k upIlnému

195 Me&novy kurz potiebny pro konverzi EUR do USD dostupny k 22.3.2014 z EURO-US DOLLAR
Exchange Rate [online]. 2014 [cit. 2014-03-22]. Dostupné z:
http://www.bloomberg.com/quote/EURUSD:CUR

106" everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview

GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA: Wiley,
2010, 675 s. ISBN 9780470881170.

197 | everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview
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zaclenéni cilové spole¢nosti do nové vznikle spole¢nosti AB a pievodu veskerych aktiv
zanikajici cilové spole¢nosti na spolec¢nost AB. Zaroven je z vySe uvedeného obrdzku
patrné, Ze investoti prevedou své finanéni prostiedky do nové vznikajici spole¢nosti AB,
¢imZ vymeénou ziskaji akcie spole¢nosti AB. Zbyvajici financni prostiedky, které investor
potiebuje k akvizici cilové spole¢nosti, pak investor ziska od veériteha, ktefi vyménou za

ruceni poskytnou zbyvajici prostredky nutné k uskute¢néni transakce.

Samotné nastaveni Kkapitdlové struktury vyZaduje dukladnou znalost vSech aspektu
akvizice. Pravé z tohoto dtivodu jsou ¢asto najimény externi spolecnosti pasobici v této
oblasti, které disponuji expertni znalosti a jsou schopny vymodelovat optimalni nastaveni
kapitalové struktury. Céste¢né financovani pomoci cizich zdroji je tak pro samotného
investora relativné vyhodné, jelikoZz se zitika urcité miry rizika, které za urcitych

podminek piebiraji dalsi v&titelé - at” uz banky, tak jini investofi.'%®

JelikoZ se jednéd o akvizici spole¢nosti ¢i jeji ¢asti, je nutno urcit i kupni cenu, za niz bude
spole¢nost / podil na spolec¢nosti ziskan. Mezi nejdulezitéjsi kroky LBO procesu vedouci
k odhadu jednotlivych parametra ovliviujicich determinaci kupni ceny lze zaradit

nasledujici:

e Odhad a vytvoreni projekci zékladnich ukazatela (napi. projekce trZzeb, zakladny
zakaznika atd.), které budou mit vliv na budouci finan¢ni toky a zisky cilové
spole¢nosti potazmo i na jeji schopnost splacet dluh, kterym je spole¢nost zatiZzena

po uskute¢néni transakce. Projekce se obvykle déla na horizont tti az sedmi let.

e Urceni spravného poméru vyuZiti vlastniho a ciziho kapitdlu a sprdvné nastaveni
kapitalové struktury, tedy poméru vyuZiti jednotlivych druht finanénich zdroja
(Senior debt, Subordinated debt, Mezzanine debt atd.) s cilem spravného nastaveni

finan¢niho kryti a dluhovych statistik. Kombinaci riznych forem cizich zdroja lze

198 Eyuropean Central Bank. Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU
[online]. Frankfurt am Main: ECB, 2007 [cit. 2014-03-16]. ISSN 9789289901635. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/largebanksandprivateequity200704en.pdf
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optimalizovat jednak rizika, ale i ndklady na cizi kapital a ptipadnou nutnost ruceni
V uréité vysi.*%

e Odhad doby navratnosti investice, pti jejimZz dosaZzeni investor vystoupi z investice
a urcéeni vnitiniho vynosového procenta (Internal interest rate; IRR), které udava,
kolik procent ziska investor na cilovém projektu pti zohlednéni ¢asové hodnoty
penéz. Pii vypoctu IRR tedy vychazime z diskontovanych penéZnich toka, tedy
o¢istujeme pendzni toky o vliv &asu. V Ceské republice se spise pouZiva doba
navratnosti investice nicmené ve svété, zejména v USA je velmi popularni vyuZziti
vnitiniho vynosového procenta.™™® Investoii obvykle hledaji investice, u nichz IRR
dosahuje kolem 30 % nicméné, pokud se jednad o investice vétSiho rozsahu, maze
poZadovand IRR dosahovat pouze kolem 15 — 20 % v zavislosti na situaci na

finan¢nich trzich.

Pii kalkulacich je dale nutno zohlednit celou fadu faktora véetné investi¢niho horizontu.
JelikoZ je kalkulace kupni ceny sloZitym mechanismem, existuje cela fada Sablon, které
Ize ktomuto Ucelu pouZit, nicméné nejjednodusSim zpisobem ziastdva vyuZiti sluzeb
externich poradcu, ktefi disponuji potrebnymi znalostmi a zkuSenostmi. Zaroven pfi
nekterych transakcich je cena pevné stanovena a je tedy nutné divat se na problematiku
z opacného pohledu, kdy je tieba vychazet z kupni ceny a propocitat vysi ukazatela

a nasledng se rozhodnout o vhodnosti vstupu do investice.*™

Samotna determinace kupni ceny je vyjednavaci proces, do néjZ jsou zapojeny viechny
strany, a nelze jednozna¢né fici, Ze existuje jeden spravny postup. Kazda LBO transakce

je velmi specifickd a podili se na ni celd rada odborniku, ktefi maji za cil optimalizovat

109 everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview

BANK, European Central a EUROSYSTEM. Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts
in the EU [online]. Frankfurt am Main: ECB, 2007 [cit. 2014-03-16]. ISSN 9789289901635. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/largebanksandprivateequity200704en.pdf

19 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 1. vyd. [s.l.] : Grada Publishing,
a. s., 2008. 256 s. ISBN 978-80-247-2424-9.

11| everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview
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zisky a hajit zajmy jednotlivych zGg¢astnénych stran. Pravé specifika kazdé spole¢nosti
jsou to, co hraje hlavni roli v celém procesu a je nutno vzdy kalkulovat s tim, Ze cely
proces by mél byt usit na miru dané transakci a zajistit, Ze dojde k naplnéni potieb vSech

stran.

Pokud se investor rozhodne pro investovani formou LBO, musi vzit v potaz celou fadu
faktora, které maji nasledny vliv na vynos z investice. Tyto faktory zahrnuji jednak
nutnost splaceni celé vySe dluhu, efektivnéjsi provoz podniku (zvySeni marzi ¢i piijma
cilové spole¢nosti atd.) a zvySeni ndsobku hodnoty podniku, neboli nakup cilové

spolecnosti za nizsi sumu neZ za niz bude podnik v budoucnosti prodan.**?
Faktory, které by mély byt vzaty v potaz nejen se samotnou spole¢nosti ale i s odvétvim.

Mezi faktory pusobici na transakci v zavislosti na odvétvi miuzeme zaradit naptiklad druh
odveétvi, rozmisténi konkurentd, politicka situace, regulace, zakony atd. Existuje cela rada
analytickych nastroju, které se zamétuji pfimo na determinaci vyvoje externiho prostiedi.

Mezi tyto analyzy miZeme zatadit naptiklad SWOT, 5 Porter’s forces atd.

Faktory vaZici se ptimo na podnik jsou pak podil na trhu, mozZnosti daliho rastu, droven
provoznich marZi a potencidl jejich vyvoje, roven dlouhodobych aktiv, lidsky kapital,
minimalni vySe penéznich prostiedka nutnych kudrZzeni chodu podniku, kvalita
managementu spole¢nosti, vyse zadluZenosti atd.**® Tyto faktory jsou specifické pro
kaZzdy podnik a mohou tvorit hlavni konkurenéni vyhodu, pticemz pravé konkurenéni
vyhoda je zé&kladnim piedpokladem pro to, aby firma mohla dlouhodobé generovat

zisky.

12| everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview

13 BRINKHUIS, Samantha a Wouter DE MAESENEIRE. What drives leverage in leveraged buyouts?: An
analysis of European LBOs’ capital structure [online]. Erasmus University Rotterdam, 2007 [cit. 2014-03-
16]. Dostupné z: http://www.fma.org/Hamburg/Papers/PaperLBOLeverageParisconferenceFULL.pdf

4 MARIK, Milos. Metody ocesiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

56



Private equity jako forma financovani podniki

3.2.1 Péakovy efekt

VySe uvedene tvrzeni tykajici se toho, Ze financovani cizim kapitadlem povede za ur¢itych
podminek k vy3§i vynosnosti investice, je mozné demonstrovat na pakovém efektu, ktery
bude detailngji popsan v ramci této podkapitoly. Pakovy mechanismus piedstavuje
zakladni mechanismus fungovani LBO transakci a zéakladni charakteristiky jeho
fungovani budou demonstrovany na zjednoduSenych ptikladech, pticemZz pro
zjednoduseni abstrahuji od nastaveni kapitalové struktury podniku jako celku a zaméfim

se pouze na kapitalovou strukturu samostatné investice.

Dle Synka je pakovy efekt definovan jako: ,,Efekt zvySovani rentability vlastniho kapitalu

pouZitim ciziho kapitdlu v kapitalové strukture podniku: je-li drokova mira nizsi nez

vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho kapitalu zvy3uje vynosnost vlastniho kapitalu“*®

Toto tvrzeni je mozné potvrdit na jednoduchych ptikladech, kdy pro usnadnéni budu
vychéazet z nasledujicich predpokladi:
o Abstrahuji od dani (zisky z investice tedy nebudou danény)
. Néklady ciziho kapitalu jsou vyjadieny v Urokoveé miie
. Abstrahuji od jakychkoli daldich nékladi (napiiklad transakéni néklady,
naklady ob&tované prilezitosti atd.)
Pakovy efekt - Priklad A)

Investor se rozhodne koupit podnik 20 000 000 K¢, piicemZ investice je z30 %

financovana vlastnimi zdroji investora a ze 70 % pomoci Uvéru.

Vynosnost investice je 10 %, tedy v absolutnim vyjadieni 20 000 000*10% =2 000 000

K¢

Urokova mira &ini 9 %

115 SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2007, 452 s. ISBN
978-80-247-1992-4.
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Pokud budu vychazet z vySe uvedenych predpokladi, cisty vynos z investice bude

v naSem pripadé pocitan jako vynos z investice minus naklady na aveér, tedy:

2 000 000 - (20 000 000*0,7*0,09) = 2 000 000 — 1 260 000 = 740 000 K¢&

Ukazatel ROE y = Cisty zisk / Vlastni kapital = 740 000 / 6 000 000 = 12,3 %

Z vysSe uvedeného prikladu je patrné, Ze pokud investor vyuZije ¢aste¢ného financovani
pomoci dluhu, mira zhodnoceni jeho vlastniho kapitélu je vy3Si nez mira vynosnosti celé
investice a investor tak ziska vice, nez kdyby pouZil k financovani investice pouze vlastni
kapital.

v v

mira bude, tim vysSi vynosnosti investor dosahne. Pokud by se v naSem piipadé Urokova
mira snizila na 5 %, investor by dosahl absolutni vySe vynosu na Grovni 2 000 000 —
700 000 = 1 300 000 K¢, coz by vedlo ke zvySeni hodnoty ukazatele rentability vlastniho

kapitdlu na 21,7 %.

V situaci, kdy by doslo k tomu, Ze by Urokova mira ptesadhla vysi vynosnosti aktiv, pak
by vyuziti ciziho kapitdlu vedlo ke sniZeni vynosnosti vlastniho kapitalu. Tento jev je

popisovan jako negativni padkovy efekt.

Zavérem lze konstatovat, Ze pozitivniho pakového efektu je dosahovano, pokud pomér
celkové vynosnosti investice a urokové miry je vétSi nez 1 a negativni pakovy efekt je
mozno sledovat v ptipadé, kdy pomér celkové vynosnosti investice a urokové miry je
mensi nez 1, a tedy néklady na cizi kapital pievySuji néklady vlastniho kapitdlu, ¢imz

dochazi ke snizovani jeho vynosnosti.**®

Nyni si na druhém piikladu uk&dZeme zavislost zmény poméru ciziho a vlastniho kapitalu

na vysi finan¢ni péky, a tedy vysi ukazatele ROE,

116 priklad je zaloZen na informacich ziskanych z knihy ManaZerska ekonomika (viz nize) a jeho cilem je
demonstrace zékladnich principi fungovéni pakového efektu za piedpokladu zjednodudenych a vySe
SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika. 4., aktualiz. a rozS$. vyd. Praha: Grada, 2007, 452 s. ISBN 978-
80-247-1992-4.
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Péakovy efekt - Priklad B)

Opét budu vychazet se stejnych piedpoklada jako u predchoziho prikladu. Jediné, co se

zmeni, je pomér vlastniho a ciziho kapitalu vyuzitého k financovani investice.

Investor se tedy rozhodne koupit podnik 20 000 000 K¢, pricemz investice je z 10 %

financovana vlastnimi zdroji investora a z 90 % pomoci Uvéru.

Vynosnost investice je 10 %, tedy v absolutnim vyjadieni 20 000 000*10% =2 000 000

K¢

Urokova mira &ini 9 %.

Pokud tedy budu vychéazet z nového poméru vlastniho a ciziho kapitalu, ¢isty vynos
z investice bude v naSem ptipadé pocitan jako vynos z investice minus naklady na uver,

tedy:

2 000 000 - (20 000 000*0,9*0,09) = 2 000 000 — 1 620 000 = 380 000 K¢&

Ukazatel ROE y = Cisty zisk / Vlastni kapital = 380 000 /2 000 000 = 19 %

Z vySe uvedeného piikladu vyplyva, Ze i piesto, Ze celkovy absolutni vynos z investice se
ustdlil na hranici 2 000 000 K¢, vynosnost vlastniho kapitdlu se pti vyuZiti vétSiho
poméru cizich zdroja dramaticky zvySila. Toto zvySeni poméru financovani cizim
kapitadlem s sebou tak ptindsi zvySeni vynosnosti vlastniho kapitalu. Nicmén¢ je nutno
vzit v potaz i faktor rizika, ktery bude rast s rastem podilu ciziho kapitalu. Motivace
vetitelu pristoupit k investici je tak determinovana jednak vysi Grokové miry, ktera pro
né piedstavuje zisk, pak samotnou kapitalovou strukturou investice, jelikoZ jejich cilem

je minimalizace rizika a maximalizace zisku.'*’

17 priklad je zaloZen na informacich ziskanych z knihy ManaZerska ekonomika (viz nize) a jeho cilem je
demonstrace zékladnich principi fungovéni pakového efektu za piedpokladu zjednodudenych a vySe
SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika. 4., aktualiz. a rozS$. vyd. Praha: Grada, 2007, 452 s. ISBN 978-
80-247-1992-4.
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V piipadé LBO je tedy nastaveni kapitalové struktury a podilu ciziho a vlastniho kapitalu
klicové. Model, na jehoZ zakladé je demonstrovan zakladni princip fungovani finan¢ni
paky, je velmi zjednoduseny a v realité se setkdvame s transakénimi kurzovymi a jinymi
naklady, které by ovliviiovaly vysi ziska investora. Zaroven v praxi transakce podléhaji
danovym rezimam jednotlivych zemi. V piipadé Ceské republiky je za uréitych
podminek mozZné uplatnit Uroky z Uvéru jako danoveé uznatelné a sniZit si tak vysi dané
odvadené statt. Zaroven je nutné zminit, Ze naklady na cizi kapital nejsou ve skute¢nosti
determinovany pouze vysSi urokové miry a pro jejich kalkulaci se pouZivaji ruzné
sofistikované metody [zahrnujici naptiklad vypocet takzvanych védZenych pramérnych
nékladi kapitalu ,,WACC*“ (Weighted Average Cost Of Capital)].**® V realité se tak musi
sestavit komplexni model, ktery determinuje samotnou vysi vynosu celé investice pfi
zohlednéni vSech parametra. V ramci této prace, ve které se snazim demonstrovat
zakladni principy fungovéani financ¢ni péky, povazuji za vhodné vyuZit pouze tento

zjednodu3eny model, ktery srozumiteln¢ definuje prave tyto principy.

3.2.2 Rizika

Riziko je jednim z faktord, které ma vliv na vyslednou kapitalovou strukturu a zaroven
ovliviiuje rozhodovani vetitela i samotnych investora vlastniho kapitalu o investici.
Nésledujici rizika by mél kazdy veritel / investor zohlednit pfi svém rozhodovani

0 zapojeni se do investice.

. Rizika transakce vyplyvajici pro drzitele vlastniho kapitalu'*®

Primarni riziko, kteremu musi kazdy investor ¢elit, je riziko provozni, ktery Gzce souvisi
s kaZzdodennim provozem spolec¢nosti. Nejsou to viak pouze rizika spojend s provozem

s v

podniku, ale i rizika spojena s vysi urokové miry a hodnotou podniku, kterda mohou mit

18 Existuje cela fada metod pro determinaci nakladi kapitalu. VySe uvedené vaZené praimérné néklady
kapitalu predstavuji pouze jednu z moZnosti jak néklady kapitalu ur¢it.

International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines [online]. Private equity valuation,
2012 [cit. 2014-03-02]. Dostupné z:
http://www.privateequityvaluation.com/fileadmin/user_upload/pdfs/130301_IPEV_Valuation_Guidelines_
Ed_December_2012.pdf

119" everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview
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signifikantni vliv na samotnou investici. V ptipadé, Ze private equity fond, ptipadné
management spole¢nosti, vyuZije k financovani transakce pievazné cizi kapital, roste
riziko souvisejici s potencialni neschopnosti cilové spolec¢nosti splacet fixni naklady
v podobé pravidelnych Grokovych plateb, coz muze v nékterych piipadech vést az
ktomu, Ze se cilovd spole¢nost miZe dostat do Upadku. Zaroven jakékoli vykyvy
v hodnoté podniku pro véfitele a vlastniky tzv. EV (Enterprise value) mohou mit
markantni dopad na hodnotu podniku pro vlastniky (Equity value), jelikoZz vySe dluhu
zustava konstantni a méni se pouze celkova hodnota podniku. Tento mechanismus muaze
byt velmi zjednoduSené popséan nasledujicim vzorcem, kdy Enterprise value je dana jako

soucet Equity value a Grogeného ciziho kapitalu.*?°

o Rizika transakce vyplyvajici pro véfitele
Veritelé musi celit riziku Opadku spole¢nosti a tim i neschopnosti splaceni jejich
zavazku. Nutno podotknout, Ze v piipadé bankovnich Gvéra jsou vétSinou vyZzadovany
zaruky, které v ptipadé Upadku cilové spole¢nosti poskytnou vétfitelim ¢aste¢nou
(ptipadn¢ plnou) kompenzaci jejich naroku. Co se tyké rizika upadku (Default risk), tak
vyse tohoto rizika zavisi na druhu vétitele a seniorité jeho pohledavek. Pfi insolvenénim
fizeni jsou primarn¢ vyporadavany naroky veritela, ktefi maji smluvné zajisténo ruceni

a jejich pohledavky spadaji do kategorie s vy3$i prioritou (senioritou).**

3.2.3 Vystup ze spole¢nosti

Cilem kaZdého investora je vystup zinvestice a realizace zisku. MoZnosti vystupu
z private equity investic jsou definovany v rdmci kapitoly 2.2. V piipadé LBO transakci
muZeme mezi nejéastéjSi formy vystupu z investic zaradit odprodej spole¢nosti
strategickému partnerovi (pfipadné jinému investicnimu fondu), ktery umozni ziskat

dalsi finan¢ni prostiedky potiebné ke zvySovani budouci hodnoty a efektivnosti podniku.

120 GARFINKEL, Michelle. The Causes and Consequences of Leveraged Buyouts [online]. Federal
Reserve Bank of St. Luis, 1989 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://research.stlouisfed.org/publications/review/89/09/Leveraged_Sep_0Oct1989.pdf

121 | everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview
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Dalsi formou jsou pak IPO (Initial public offering) neboli prvotni veiejné nabidky akcii,
pti nichZz jsou akcie do té doby neobchodovatelného podniku poprvé nabidnuty
k odprodeji Siroké vetejnosti, pripadné takzvana rekapitalizace. Horizont investice je
ve Vetsing pripada v rozmezi tri az sedmi let, po jejichZ uplynuti investor ocekava, Ze
z investice vystoupi a realizuje zisk. Investor by mél pti pocatecnich odhadech kalkulovat
pouze s tim, Ze spolec¢nost v budoucnu odproda za stejnou ¢astku, za niz ji koupil, aby
predeSel piipadnym zkreslenim. Nicméné ve chvili, kdy dojde k vystupu investora
z investice, je jeho primarnim cilem dosazni co nejvyssSi IRR a odprodej spole¢nosti se
ziskem. Z&kladni princip a motiv investora uskutec¢nit LBO transakci a nasledné z ni

vystoupit Ize demonstrovat na prikladu nize.
Z&kladni princip fungovani LBO - Priklad A)

Spole¢nost AB dosahuje ro¢niho zisku ve vysi 20 miliona K¢.

Investor (private equity fond ¢i management spole¢nosti) se rozhodne koupit firmu AB
za 200 miliont K¢ (deseti ndsobek soucasného EBIT cilové spole¢nosti), pricemZ ma
k dispozici 50 miliona K¢ vlastnich zdroja a 150 miliont K¢ si pujci od banky.

V rdmci tohoto modelu budu kalkulovat pouze se zakladnimi piedpoklady, abych
demonstrovala logiku tohoto typu transakci. Neexistuji tedy néklady ciziho kapitélu
a investor tak musi splatit pouze nominalni vysi Gvéru ve vysi 150 miliont K.
V piipad¢, Ze spole¢nost AB bude po dobu ptistich 5 let generovat stabilni zisky na
arovni 20 miliona K¢ / rok, za 5 let bude mit k dispozici 100 miliona K¢, z ¢ehoz
70 miliont K¢ cilova spolec¢nost pouzije na umoieni véru a 30 miliont K¢ reinvestuje
do zvy3eni provozni efektivnosti. Zaroven uroky z Gvéru budou za urcitych podminek
danové uznatelnym nékladem, cozZ by snizilo vyslednou danovou zéatéZ spole¢nosti AB.
Po péti letech se investor rozhodne, Ze firmu odproda jinému strategickému investorovi
za ¢astku 200 miliond K¢, coZ odpovida castce, za niZ investor spolecnost AB koupil.
Ve chvili, kdy dojde k samotné transakci, investor musi umoftit zbyvajici ¢ast dluhu ve
vysSi 80 miliont K¢ (150 miliont K¢ (nominalni hodnota Gvéru) — 70 miliont K¢ (jiZ

splacend ¢ast Gveru)). Vysledna c¢éstka, kterou investor ziska z transakce, tak bude
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dosahovat vySe 120 milioni K¢ (200 miliont K¢ (prodejni cena) — 80 miliont K¢

vl

(doplatek uvéru)). Vysledna hodnota investice se tak v porovnani s pavodni vysi jeho
investice vice nez zdvojnasobila.'?

3.2.4 Ramcové vymezeni zakladnich charakteristik odkupované spoleénosti

Cilem kaZzdé private equity transakce (vcetné investic typu LBO) je zhodnoceni
vloZeného kapitalu. Tento fakt Gzce souvisi stim, jaké jsou zakladni charakteristiky
kupované spolec¢nosti. JelikoZz je kazda investice typu private equity svym zpusobem
jedine¢nd, jsou jedinec¢né i hlavni charakteristiky, které ptivabi samotné investory
a veritele. Nelze tedy fici, Ze by existoval piesné vymezeny radmec striktné determinujici
hlavni ukazatele spravného cile pro LBO transakci. Mezi charakteristiky, které jsou
nejéastéji brany v potaz pti hledani cilovych spole¢nosti pro LBO transakce, muZzeme
zaradit nésledujici:

. Silné, stabiln{ a predvidatelné provozni penszni toky*?

JelikoZ LBO transakce pracuji na principu casteéného financovani transakce pomoci
dluhu, je ziejmé, Ze stabilni penéZni toky jsou z&kladem pro UspéSnost celé transakce,
protoZe umotovani dluhu probihd pravé pomoci ziski generovanych cilovou spole¢nosti.
Hlavnim hodnoticim ukazatelem je pro banky tzv. EBITDA (Earnings before Interest
Taxes Depreciation and Amortization), ktery nezohlediuje uctovaci a odpisové metody
cilové spolecnosti a poskytuje tak ucelené¢jSi obraz o situaci podniku, v niZ se aktualné
nachazi. Pokud cilova spolecnost nevykazuje stabilni penézni toky, dochazi zde ke
zvySeni potencidlniho rizika veétitele v otdzce schopnosti cilové spole¢nosti splécet
zavazky vyplyvajici z avéru. Pii hodnoceni tohoto ukazatele se primarné vychazi

z penéznich toka minulych let, na jejichz zakladé jsou predikovany toky budouci.

122 \sjastni interpretace na zéklad¢ analyzy textd od R. J. Samuelsonaa TomaSe Novaka: SAMUELSON,
Robert. J., The Enigma of Private Equity.,Newsweek, Newsweek;3/19/2007, Vol. 149 Issue 12

NOVAK, Tomas. Zadluzené akvizi¢ni struktury (Leveraged buyout - LBO) [online]. Economia, a.s., 2007
[cit. 2014-03-16]. Dostupné z: http://pravniradce.ihned.cz/c1-21466980-zadluzene-akvizicni-struktury-
leveraged-buyout-lbo

123 | everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview
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Predikce budoucich penéznich toka je relativné komplexni problematikou, jelikoz je
nutno vzit v potaz fadu dalSich faktord, jako jsou napiiklad konjunkturni cykly celé
ekonomiky a odvétvi. Prave tyto faktory mohou mit znaény dopad na vysi vykazovanych

ziski jak za minulost, tak za budoucnost.*?*

. Stabilita spole¢nosti, faze Zivotniho cyklu a odvétvi
Jak jiz bylo vySe zminéno, na vysi vykazovanych penéznich toki ma dopad celé fada
faktoru, a mezi tyto faktory spada i faze Zivotniho cyklu spole¢nosti. Ve vétSing pripada
jsou pro LBO transakce cilovymi kandidaty spole¢nosti, které jsou jiz v pozdéjsi fazi
vyvoje a maji tedy piedpoklad k tomu, aby generovaly stabilni zisky, a jejichZ vyrobky
jsou jiz na trhu zavedené. Tyto spole¢nosti se daji oznacit jako ,Mature* neboli
dosp&lé.®> Zaroveti je jednim z dalsich faktoréi odvétvi, v jehoZ ramci firma piisobi.
Pokud se do budoucna piedpokladd, Ze dané odvétvi bude na Ustupu, hrozi zde pro
vetitele jisté riziko, nebot’ se spole¢nosti budou zvySovat ndklady na propagaci vyrobkii,
apod.

o Stabilni hodnota aktiv a vy3e piedpokladanych investi¢nich vydaja
Pro banky a jiné investory je dulezitym faktorem moZznost zajiSteéni jejich naroku.
Z hlediska ve¢titelského rizika je tudiz nutné, aby cilova spole¢nost vykazovala dostatek
aktiv, kterd mohou slouZit jako ruceni a zéaroven, jejichZz hodnota nebude do budoucna
neumeérné klesat. Kazda banka musi dbat na pravidlo opatrnosti a vytvaiet si opravné
poloZky na uvéry, u nichZ je riziko ¢aste¢ného ¢i celkoveého nesplaceni. Tyto opravné
poloZzky pak bankam sniZuji vykazovany zisk. Cilem kazdé banky tedy bude jistota toho,

Ze pii nésledném piecenéni aktiv pouZitych jako ruceni nedojde k rapidnimu poklesu

124 MARIK, Milo$. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

125 | everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview
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jejich hodnoty. Pokud by tak cilova spole¢nost nevykazovala dostate¢né mnozstvi aktiv,
jejichz hodnota je stabilni, mohlo by dojit k zamitnuti Zadosti o Gver.*®

v v s

podil zisku bude moc byt distribuovan na umoteni dluhu. Zde vznika jisty problém, kdy
spole¢nost musi pocitat s tim, Ze pokud nebude Zadné finanéni prostiedky investovat do
dalSi obnovy stroji a zatizeni, miZe dochazet k jejich rapidnimu opotiebeni, ztraté
hodnoty, neefektivnosti a zastarani, coZ potazmo vede i ke ztrdt¢ konkurenéni pozice,
jelikoz vyrobky dané firmy nebudou spliovat ocekavani cilovych zékaznikt. Zéaroven
zde hrozi, Ze firma nebude schopna uspokojit poptavku z dtivodu nedostacujicich kapacit
a neefektivniho vyuZiti stavajicich zdroji. Je zde tedy nutné najit jakysi kompromis mezi
tim, jak velkou ¢astku miaZe firma investovat do obnovy a vyvoje a jakou ¢astku si miaze

dovolit vyhradit na pravidelné splatky tvéru.

o Kvalita managementu

Kvalita managementu je faktor, ktery je relativn¢é sloZité hodnotit, jelikoZ zahrnuje
zejména takzvane ,,Soft skills®, coZ jsou vlastnosti mezi néZ patti schopnost vytvorit
dlouhodobou a jasnou vizi o smérovani podniku, schopnost predikovat budoucnost
a ohodnotit Sance a rizika, styl fizeni, kvalifikace, schopnost ugit se novym vécem,
schopnost rozhodovani a dalsi.**’ Tyto charakteristiky se pak odraZi v tom, jak cilova
spole¢nost hospodaii, pricemZz banka zohledni veSkeré dspéchy a problémy, kterym
cilovd spolec¢nost pod vedenim daného managementu musela celit. Napiiklad, pokud
banka zjisti, Ze spole¢nost pod vedenim daného managementu celila problémam
s likviditou, trzni stabilitou, pfipadnés platebni neschopnosti, ocek&va se, Ze pied
poskytnutim finan¢nich prostiedkt bude vyZadovat znacéné zaruky, ptipadné financni

prostredky vibec neposkytne.

126 MARIK, Milo$. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA: Wiley,
2010, 675 s. ISBN 9780470881170.
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. Vy3e soucasného zadluZeni cilové spole¢nosti®

Banky hodnoti Zadosti o Uvér z mnoha hledisek, a jednim z téchto hledisek je i souc¢asna
vyse zadluZeni podniku Zadajiciho o Gver. Cim nizsi bude soucasna vyse zadluzeni cilové
spole¢nosti, tim vetsi je pravdépodobnost, Ze banka vyhovi Zadosti o Uvér, jelikoz zde
bude niZsi mira rizika defaultu. Kritériem pro vybér kandidata pro LBO transakci je tak
i vySe soucasného zadluZeni, vySe potrebného kapitalu a nasledné i maximalni vyse

aveéru, kterou je schopna banka potazmo dalSi vétitelé poskytnout. JelikoZ kazdy investor

ma primarn¢ averzi Kk riziku, je nutné pocitat s tim, Ze budou poZadovany urcité zaruky.

. Vlastnicka struktura spole¢nosti

V neposledni fad¢ je dulezitym rozhodovacim faktorem i samotna vlastnicka struktura
cilové spole¢nosti. Externi vétitelé budou upiednostinovat investice do spolec¢nosti, kde
ma interni management, ptipadné externi investofi, vy3Si podil na vlastnim kapitélu,
jelikoZ tento fakt Gzce souvisi i s jejich angaZovanosti pti feSeni problému a vedeni
spole¢nosti, potazmo jejim hospodateni. Zaroven v pripadé problémt mohou byt naroky

vetitelt uspokojeny pravé z vlastniho kapitalu cilové spole¢nosti.

Vycet charakteristik cilové spolec¢nosti neni vyéerpavajici a obsahnout veSkeré faktory
pasobici na hospodareni spole¢nosti by vyZadovalo zohlednéni i dalSich oblasti
(naptiklad zaméstnanci, zakaznici, dodavatelé, konkurenti apod.), jelikoZ i tyto faktory
maji vliv na celkové hospodaieni firmy'?. Nicméng, jak jiz bylo feceno vyse, kazdy
vetitel hleda jiné charakteristiky ocenovaného podniku, které nejsou jednoznacné

a mohou se znaé¢né liSit v zavislosti na transakci

128 | everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
http://www.macabacus.com/valuation/lbo/overview
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3.3 Kapitalové struktura LBO transakci

vvvvvv

Spravné nastaveni kapitalové struktury je jednim z nejduleZitéjSich predpoklada
Uspésnosti kazdé LBO transakce. Vhodné nastavena proporce mezi financovanim
z vlastnich a cizich zdroju zaruc¢i optimalizaci vysledné hodnoty podniku. Nicméné nelze
fici, Ze by existoval piesny navod na to, jakd kapitdlova struktura zaruci Uspéch celé
transakce. Pro potreby této kapitoly se jiz predpoklada, Ze jsou k dispozici veSkeré
analyzy a podklady véetné odhadu poZadovaného vynosu pii exitu z investice jak

definovano v ramci kapitoly 2.

Ve féazi optimalizace struktury financovani je nutné zamétit se jednak na optimalni
nastaveni proporce mezi vlastnim a cizim kapitalem, ale i samotnymi sloZzkami ciziho
kapitdlu, které budou pouZity k financovani. Existuji dvé zakladni formy financovani

cizim kapitalem, mezi néz patii:

o Asset Based Lending neboli transakce zaloZené na hodnot¢ aktiv

Asset Base Lending je postaveno na existenci dostate¢ného kolateralu, ktery bude slouZit
k zajisteéni Gvéru. Tento piistup je zaméfen na hodnoceni aktiv spole¢nosti a ¢lenéni

financovani na kryté a nekryte.

Kryté zdroje jsou ty zdroje, u nichz byla vyZadovana zaruka neboli v piipad¢ defaultu
jsou néroky téchto vetiteli uspokojeny zpenéZenim aktiv, kterd jsou zastavena, neboli
predstavuji zaruku. V piipadé krytého financovani mluvime o prioritnim (seniornim)
dluhu, ktery je zajistén jako prvni v poradi. Déle pak existuje seniorni dluh podiizeny

neboli sttednédoby Gver, ktery je zajistén jako druhy v pofadi.**°

Nekryté zdroje jsou pak ty zdroje, u nichZ nejsou vyZadovany zastavy a jiné zaruky,
atudiz wveritelé nesou riziko, Ze v piipadé defaultu nemuseji byt jejich naroky

uspokojeny. Mezi tyto formy patti napiiklad mezaninové financovani. DuleZitym krokem

130 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010, 675 s. ISBN 9780470881170.
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pti Asset Based Lending je tedy odhad vySe kolateralu. Pravé vySe kolateralu zna¢né

ovlivni piipadnou dostupnost finangnich zdroji.**

. Cash Flow Loans neboli transakce zaloZzené na penéznich tocich
generovanych cilovou spole¢nosti

V rémci tohoto pristupu je nejduleZitéjSi casti tzv. due diligence, které se zamétuje na

zkoumani hospodareni firmy a predikce vyvoje penéznich toka do budoucna. | zde je

moZné své naroky zajistit a je nutno fici, Ze i dluhy postavené na bazi penéznich toku

mohou patfit do skupiny prioritniho financovani.

Nutno konstatovat, Ze existuje cela fada moznych komplikovanych déleni a strukturovani
Uvéra. Bez ohledu na vySe uvedené c¢lenéni jsou nize uvedeny nejcastéjsi formy

financovani cizim kapitadlem pouZzivané pti LBO transakcich.

3.3.2 Prioritni dluhy

Prioritni dluhy jsou dluhy, které vyZaduji zajisténi ve vysi Uvérované castky. V pripadé
potieby budou naroky téchto vériteli uspokojeny jako prvni. ZjednoduSené feceno,
v piipadé nemoznosti splacet a nasledné nutnosti zpenézeni aktiv budou uspokojeny
naroky prioritnich véritela pred ostatnimi veriteli i v pripadé, Ze si tito veéfitelé téz
vyZadali zajisténi k poskytnutym Gvéram.

(8)  Revolvingovy Gvér (Revolving Credit Facility)'*?

Revolvingovy avér je kratkodoba forma financovani, kterd funguje podobné jako
kontokorentni Ucet. Firma mé tedy v piipadé potieby moZnost cerpat finanéni prostiedky
aZz do vySe stanoveneho limitu, za coZ bance naleZi jistd vySe Uplaty a zaroven Uroky
z ¢erpane ¢astky. Naklady na tento druh Gvéru tedy maji dvé z&kladni sloZzky, a to jednak
nakladové uroky a jednak poplatek za prislib okamZitého poskytnuti finanénich zdroja

v ptipadé potieby. Pro tento typ Gvéru je dale charakteristické, Ze je rozhodujici Gcel

131 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010, 675 s. ISBN 9780470881170.
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vyuZiti poskytnutych zdroju, ¢imZ se zna¢né odliSuje od kontokorentniho uctu. Jedna se
tedy o ucelovy Gvér, a prostiedky z n&j ¢erpané museji byt pouzity na financovani potieb
souvisejicich s provozem podniku, zejména financovani obéznych aktiv. Hlavni vyhodou
tohoto typu financovani je moznost ¢erpat a nésledné splécet financni prostiedky na ad-
hoc bazi (nejsou zde Zadné sankce za drivejSi splaceni). Samotné Uroky jsou pak
splaceny vétSinou mesicné. Banka zéaroven v kazdém piipadé Z&da zéaruky naptiklad
zajisténi pomoci nemovitosti, pohleddvkami apod. Pravé poZadavek banky na poskytnuti
ruc¢eni fadi tento druh Gvéru v pripadé LBO transakci mezi prioritni (seniorni), tedy

naroky téchto vétiteli budou v piipadé defaultu uspokojeny jako jedny z prvnich.**®

(b) Bankovni uvér (Bank debt)
Bankovni Gveér piedstavuje jeden z nejbézngjSich zdroju financovani, kdy vyse naklada
na tento druh financovani je dana vysi Urokovych sazeb a ptipadnych poplatk, které jsou
v porovnani s jinymi druhy financovani (naptiklad High-yield debt) relativné nizké.
Bankovni Gvér je poskytovan na zakladé smlouvy uzaviené mezi dluznikem a vétitelem.
Tato smlouva je uzavirana na dobu urcitou (zhruba 5 — 8 let), po jejichZz skonceni musi
byt umoiena celkova vySe dluhu. Tento druh financovani s sebou ptinasi jisté restrikce
v oblasti ziskavani dalSich finan¢nich zdroju a vyplat dividend. Bankovni Gvér taktéz
jako revolvingovy uvér piedstavuje zajisténou formu financovani, tedy dluznik musi
poskytnout z&ruky, které budou v ptipadé potieby pouZity na uspokojeni naroku véritele
(banky). Typické pro tento druh Gvéru je uvaleni sankce v ptipadé drivéjSiho splaceni,
nicmén¢ vtomto pripadé zalezi na podminkach sjednanych p¥imo mezi dluznikem

a bankou. Bankovni Gvér ma vétSinou dvé formy takzvany Term Loan A a Term Loan B.

Rozdil mezi témito formami spociva ve zpusobu splaceni dluzné ¢astky.

Term Loan A - dluZzna castka je umorovana pravidelnymi spladtkami ve stejné vysi

(obvykla doma splaceni je 5 az 7 let)

133 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Hoboken, NJ, USA:
Wiley, 2010, 675 s. ISBN 9780470881170.
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Term Loan B — dluzna castka je splacena v prabéhu 5 aZ 8 let, pricemzZ tento typ Uvéru
umoznuje odloZit splatku veétsi ¢asti dluhu az na posledni rok. Zaroven tato ¢ast Gvéru je
splatna aZ po splaceni Term Loan A. Z tohoto logicky vyplyv4, Ze se bude jednat o drazsi

typ Gvéru nez Term Loan A, jelikoZ Term Loan B je dluh s del$i dobou splatnosti.***

3.3.3 Dalsi vybrané formy financovani

Bankovni a revolvingové Gveéry predstavuji dvé hlavni zajisténé formy financovani, které
se vyznacuji tim, Ze v pripadé potieby jsou naroky veéritela téchto dluha uspokojeny
prednostné. Rozsah LBO transakci viak ve vétSing pripadi neumoZiuje vyuZit pouze
tyto dvé slozky financovani a vyZaduje vytvoieni optimalni kapitalové struktury. Mezi

dalsi formy financovani tak Ize zafadit naptiklad nésledujici

@) Dluhopisy s vysokym vynosem (High-yield Debt)
Dluhopisy patifi mezi nezajisténou formu financovani, kdy riziko investora je
kompenzovéano poZadavkem na vysoky vynos z dluhopisu. DIluhopisy piedstavuji dalSi
moznost jak navysit potiebné finan¢ni zdroje nad rdmec finanéni ¢astky, kterou jsou
prioritni vetitelé ochotni poskytnout. Obvykla doba splatnosti dluhopisu pii LBO
transakcich je 8 az 10 let. Dluhopisy mohou byt obchodovany na veiejnych trzich, tudiz
jsou prisné regulovany a dochazi k jejich klasifikaci ze strany ratingovych agentur.
JelikoZ investoti od dluhopisti ocekavaji vysoky vynos a doba splatnosti je jasné
definovana, tak v ptipadé piedcasného splaceni dluhopisu ze strany dluZznika, ma vétitel

narok na kompenzaci.*®

(b) Mezaninovy dluh (Mezzanine Debt)

Mezaninovy dluh je specificky tim, Ze obsahuje dvé sloZzky. Tato forma financovani

VVVVV

jednak umoznuje ziskat vynos v podob¢ splatek béZznych droka a zaroven s sebou ptinasi

134 everaged Buyout (LBO) Analysis [online]. Macabacus, LLC, 2014 [cit. 2014-03-16]. Dostupné z:
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predkupni pravo na akcie cilové spole¢nosti za jejich nominalni hodnotu. Tyto dvé

slozky maji za cil kompenzovat rizika, ktera jsou kladena na véfitele.**

Kapitalova struktura LBO transakci se lisi v navaznosti na aktualni potieby dané
transakce. Spravné nastaveni struktury kapitalu je klicové pro budouci rozvoj spole¢nosti
a jeji schopnost splacet zavazky plynouci z raznych typa financovani. VySe uvedené
zdroje kapitalu tak piedstavuji pouze vybrané a nejcastéjsi formy ciziho kapitalu

vyuZzivaného pii LBO transakcich.

Financovani LBO transakci probiha jednak pomoci ciziho, tak vlastniho kapitélu tudiz
druhou nejdualezZitéjsi slozkou pii nastavovani kapitalové struktury tvoti vlastni kapital
neboli (Equity). Nalezeni optimalniho poméru mezi jednotlivymi zdroji je predmétem

komplexnich analyz a modeli **

3.4 Potencialni pozitivni a negativni dopady LBO transakci

Specifika LBO transakci byla vymezena v ramci vySe uvedenych kapitol, kde jsem
zéroven zminila jeden z nejdulezitéjSich fakta tohoto typu investic — odliSnost
V navaznosti na poZadavky konkrétni transakce a situaci. Pravé tento fakt dle mého
nazoru do zna¢né miry ovliviiuje i potencialni piinosy a negativni vlivy kazdé LBO
transakce. Pro nékteré cilové spolec¢nosti muZe byt hlavnim ptinosem poskytnuti
financnich prostredka, které jsou nezbytné pro dalsi rozvoj a pro jiné poskytnuti know
how pro Uspésné fizeni spole¢nosti a nasledné zvyseni efektivity provozu podniku a jeho
postaveni na trhu. V obou ptipadech by ssebou mél vstup investora piinést zvyseni

efektivity nicméné klasifikace konkrétnich dopadia v otdzce zvySeni efektivnosti je

narocna, jelikoZ se bude liit v navaznosti na konkrétni cilovou spolecnost.

3¢ Cooley LLP. Mezannine capital [online]. 2014 [cit. 2014-04-10]. Dostupné z:
http://www.cooley.com/mezzaninecapital
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Dopady LBO transakci na zvySeni provozni efektivnosti a zaroven sniZeni investi¢nich
vydaji se zabyvali i Kaplan (1989)** a Smith (1990) ***v ramci svych studii. Vysledky

7 7

jejich studii tikaji, Ze efektivnost a provozni zisk (operating income) se po realizaci LBO

zvy$i a zaroveti se snizi investicni vydaje (capital expenditures).'*°

Obecné¢ lze tici, Ze financovani transakce pomoci LBO snizuje naroky na vysi vlastnich
finan¢nich zdroja pottebnych pro financovani. Pokud je optimalné nastavena kapitalova
struktura, tak zdavodu pisobeni pozitivnino pakového efektu zaroven dochazi
ke zvyseni rentability vlastniho kapitalu. Optimalni nastaveni kapitalové struktury vede
tedy jednak ke zvySeni ROE, tak optimalizaci ndkladu a flexibilité v ¢erpani a splaceni
pajcenych finan¢nich prostredkd, kdy dluhy jsou umoiovany z penéZznich tokua
generovanych cilovou spole¢nosti. Zaroven cilovd spole¢nost maze vyuZivat dspor
vzniklych z danové uznatelnosti nakladovych uUrokt v piipadé, Ze jsou dané uUroky

klasifikovany jako danové uznatelné.

Na druhé strané je nutno zohlednit, Ze strukturovani LBO transakce je ¢asové a finanéné
naroc¢ny proces, jelikoZ je ve vétSing pripadt nutné zahrnout jak externi specialisty
a poradce zoboru, tak samotné banky, které by meély poskytovat finanéni zdroje.
Vzhledem k rozsahu LBO transakci a vySi poZadovanych finanénich prostiedkn, kdy
jejich velka ¢ast bude cerpana od bank, které si za poskytnuti finan¢nich zdroju G¢tuji
uroky ptipadné dalsi poplatky, se bude jednat o relativné nakladnéjsi zpasob financovani,

ktery na druhou stranu dokaZe zajistit poZadovanou vysi kapitalu.***

138 Kaplan, Steven N., 1989, The effect of management buyouts on operations and value, Journal of
Financial Economics 24, 217-254
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ZAVER
Private equity predstavuje strategickou formu financovani zejména pro podniky, které
maji problém ziskat penézni prostredky ze standardnich forem financovani. V Evropé
¢asto dochazi k zaménovani pojmu private equity a venture capital, coZ je v rozporu
s chapanim tohoto pojmu ve Spojenych statech americkych. V USA dochazi k Uplné
diferenciaci zejména z pohledu investic do jednotlivych fazi Zivotniho podnikového
cyklu, kdy fondy venture capital se soustfed’uji zejména na nové, mladé podniky (Start-
up) a fondy private equity se zaméiuji na poskytovani finanénich prostiedki zralym

podnikam, které potiebuji kapital zejména na dalsi rozvoj a udrzeni konkurenéni pozice.

Vstupem private equity fondu ptijemce ziskavd nejen finan¢ni  prostiedky,
ale i strategického partnera, ktery muZe poskytnout urcita strategickd know-how,
predchozi zkuSenosti a napiiklad i sit’” kontakti, pripadné umozni ziskat dalSi potiebné

finan¢ni prostredky pro rozvoj v ptipadé, Ze se kapitalova naro¢nost zvysi a pavodni

private equity fond jiz nebude schopny pokryt aktuélni potieby cilového podniku.

V Evrop¢ je oblast private equity monitorovana a podporovana zejména asociaci EVCA
a v Ceské republice pasobi asociace CVCA, jejichz hlavnim cilem je podpora viech
potencidlnich stran podilejicich se na transakci a v ptipadé cilovych podnika
zprostiedkovani prvotniho kontaktu s private equity investorem. V Ceské republice
oblast private equity zaZila nejvétsi boom vroce 2009, kdy spole¢nost CVC Capital
Partners koupila pivovary Staropramen. Z pohledu vystupu ze spole¢nosti byl pro
viechny investory a i cilové spolec¢nosti za poslednich pét let klicovy zejména rok 2012,
kdy se uskute¢nily dvé velké transakce, které Ceskou republiku piedstavily jako nového
a aktivniho hrace na trhu private equity. V roce 2012 doSlo k prvotnimu vstupu
spole¢nosti AVG na burzu a jeji akcie se tak staly obchodovatelnymi na NYSE. Ptiprava
této transakce byla finan¢né a ¢asové naroc¢na a podilelo se na ni zna¢né mnoZstvi
externich poradct, jelikoZz oblast IPOs je celosvétové velmi striktné regulovana
a spolecnosti vstupujici na burzu musi splnit piesna kritéria, aby jejich akcie mohly byt

obchodovény. Dalsi klicovou transakci byl pak odprodej pivovara Staropramen
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spole¢nosti Molson Coors a vystupu CVC Capital Partners z této investice téZ v roce

2012.

Investice typu private equity nemaji ustalenou strukturu, kterd se tak lisi v ndvaznosti na
jednotlivé investice. Kazda investice si vyZaduje peclivé prozkoumani vSech podminek
a moznosti, tudiz neni mozné samotny investi¢ni proces unifikovat. Lze tak pouze
vytvorit jakysi ramec, ktery definuje investi¢ni proces bez ohledu na znalost detaila
situace a cilové spole¢nosti. Mezi nejdulezitéjSi ¢asti ramcového vymezeni investi¢niho
procesu patii analyza cilové spole¢nosti, kdy je nutno zaméfit se na provéieni finanéni,
ekonomické i pravni stranky celé investice, tudiz i cilové spole¢nosti. V ramci této
analyzy je nutno identifikovat veSkeré potencialni problémy a zaroven zhodnotit, zda ma
cilova spole¢nost potencidl pro budouci tvorbu hodnoty podniku, coZ umozni private
equity fondu realizovat zisk. Pravé vysledky analyzy jsou klicové pro rozhodnuti
o0 vstupu investora do cilové spole¢nosti. Ve chvili, kdy se investor rozhodne, Ze cilova
spole¢nost je vhodnym kandidatem, muzZe zac¢it samotné vyjednavani o konkrétnich

podminkéch a strukturovani celé transakce.

Tyto dve ¢asti pripravné faze jsou z hlediska ¢asu velmi naroéné a ne ziidka se stava, Ze
se investor rozhodne, Ze danou investici nebude realizovat. Pokud se viak rozhodne, Ze
investici zrealizuje, nasleduje podpis veSkerych pravnich dokumentu, uzavieni transakce
a nasledny monitoring. Pravé faze monitoringu je z pohledu tvorby hodnoty klicova
jelikoZ souvisi s obdobim drzby investice a manaZerska spole¢nost private equity fondu
provadi restrukturalizaéni opatreni vedouci k zefektivnéni vSech procest, minimalizaci

naklada a maximalizaci ziskt spole¢nosti.

V navaznosti na horizont investice pak dochazi k vystupu investora z cilové spole¢nosti,
kdy existuje cela fada moZnosti jak tento vystup realizovat. PovaZuji za nutné
konstatovat, Ze zpusob vystupu v piipadé UspéSnosti i nedspédnosti transakce je nutno
zvazit jesté pred uzavienim samotné transakce, jelikoZ znaéné ovlivni vyvoj spole¢nosti

po vystupu ptivodniho strategického investora.
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Financovani pomoci dluhovych odkupt neboli LBO (Leveraged buyouts), které pracuji
s ¢astecnym financovanim transakce pomoci dluhu, piedstavuje slozity mechanismus,
ktery vSak umozni cilové spole¢nosti vyZit pakového efektu. Pravé vyuZiti finanéni paky
umoziuje moznost optimalizace naklada kapitalu, coZ se odrazi v samotném vysledném
ocenéni spole¢nosti. Problémem téchto transakci je vSak pravé v nastaveni optimalni
kapitdlové struktury, kdy je nutno zvéazit raznd hlediska a postaveni spolec¢nosti
v souvislosti s riziky, zajisténim a moznosti ¢erpani dalSich finanénich zdroji. Nastaveni
kapitdlové transakce tak vyZaduje dukladnou znalost trznich podminek a podminek
jednotlivych vétitelt, proto je v mnoha piipadech nutnd ucast externich poradcu, ktefi
budou odpovédni za vytvoreni optimalniho modelu. Tato forma investic je tedy
povaZzovana za jednu z nejsloZitéjSich a ¢asové a nakladové nejnaro¢néjich, nicméné
umozni cilové spole¢nosti ziskat dostatek penéZnich prostiedki. Opét povazuji za nutné

zminit, Ze kaZzda transakce si vyZaduje svou vlastni optimalni kapitalovou strukturu,

a tudiz tento proces nelze unifikovat.

Oblast private equity méa dlouholetou tradici zejména ve Spojenych statech americkych,
nicmén¢ i Evropa se béhem poslednich let a v souvislosti s nestabilitou na finan¢nich
trzich stala centrem této formy financovani. Z mého pohledu se vSak stale jedna
0 alternativni moZznost financovani, jelikoZz samotny investi¢ni proces je finanéné
i casové naroény a investori provadéji dukladnou selekci cilovych spole¢nosti, nebot
jejich primarnim cilem je realizace zisku. Zaroven musim konstatovat, Ze investice typu
private equity vcéetné celého investicniho procesu neni mozné unifikovat, jelikoz
v zavislosti na transakci je nutno vzdy zvazit rizné mnozstvi faktort a hledisek. Obecné
private equity povaZzuji za velmi dobry nastroj pro ziskani financi pro dalsi rozvoj,
nicméné narocnost ziskani téchto finan¢nich prostredka je relativné vysokd a velké

procento kandidata bude odkazano na pouZiti standardnich zdroju financovani.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

CEE Region stiedni a vychodni Evropy (Central and Eastern Europe)

CVCA Czech Venture Capital Association

DCF Metoda diskontovanych penéznich toku (Discounted cash flows)

EBIT Zisk pred uroky a zdanénim (Earnings before interest and taxes)

EBITDA Zisk pied zapoctenim Groku, dani a odpist (Earnings before interest,
taxes, depreciation, and amortization)

EPS Zisk na akcii (Earnings per share)

EU Evropska unie (European Union)

EUR Euro

EV Hodnota podniku pro vlastniky a véritele (Enterprise value)

EVCA European Venture Capital Association

IPO Prvni vefejnd nabidka akcii (Initial public offering)

IRR Vnitini vynosové procento (Internal rate of return)

K¢ Ceska koruna

LBO Dluhové odkupy firem (Leveraged buyouts)

M&A Fuze a akvizice (Mergers and acquisitions)

MBO Manazerské odkupy (Management buyouts)

NYSE New Yorska burza cennych papira (New York Stock Exchange)

P/E Cena za akcii / zisk na akcii (Price / Earnings ratio)

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)

SWOT Silné a slabé stranky podniku, piilezitosti a hrozby (Strengths,
Weaknesses, Opportunities and Threats)

USA Spojené staty americké (United States of America)

usD Americky dolar

WACC Vazené pramérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost Of Capital)
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PRILOHA C.1 - FAZE VYVOJE PODNIKU
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PRILOHA C. 2 - VYVOJ V OBLASTI LBO VE SPOJENYCH STATECH
AMERICKYCH V LETECH 2000 - 2013

Rok tran(s)ablggm IEJES),(A)\ P?E:\E;_a?(g Priamérna vyévt-; LBOPt?gIr:s(;tl)(J_ceim:
(mid. $) uskuteénénych EBITDA P celkovém objemu

v USA LBO transakcich M&A v USA (%)

2000 47,8 596 7,1 2,8
2001 27,1 536 8,9 3,8
2002 SIS 714 16,0 12,8
2003 55,7 763 9,8 11,4
2004 98,6 946 9,2 12,3
2005 118,9 979 9,9 11,4
2006 383,3 1319 12,6 27,6
2007 389 1549 14,0 29,8
2008 53,4 1234 15,7 6,4
2009 30 993 10,1 4,2
2010 90,7 1161 10,8 11,3
2011 74,3 1089 10,6 7,6
2012 106,2 1242 10,9 11,7
2013 99,2 1038 14,2 8,7

Zdroj: Vlastni grafické zpracovani dat ziskanych ze Standard & Poor’s Financial Services'®
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