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Abstrakt

Tato diplomovd prace se zabyva externim financovanim formou rizikového
a rozvojového kapitalu u vybranych podnika v Ceské republice. V prvni kapitole budou
piiblizena teoretickd vychodiska problematiky rizikového a rozvojového kapitalu, a to
z n¢kolika pohledti rGznych autori, nasledné bude pfiblizen princip a financovani
podniki rizikovym a rozvojovym kapitadlem. Tato kapitola také déale popisuje vyznam
rizikového a rozvojového kapitalu jako alternativniho zdroje podnikového financovani
v Ceské republice v kontextu evropského vyvoje a vychodiska pro zhodnoceni vlivu
rizikového a rozvojového kapitalu na jednotlivé spolecnosti.

V analytické Casti budou predstaveny jednotlivé vybrané podniky a vysledky finan¢ni
analyzy v jednotlivych letech, v obdobi pied, béhem kooperace investora s podnikem
a po vystoupeni rizikového investora. Na zaklad¢ vysledkl finanéni analyzy a rozboru
sledovanych obdobi bude porovnavan ekonomicky vyvoj zvolenych podnika
a provedeno zhodnoceni, zda vybrana forma financovani byla pro podnik vhodné

zvolena, eventualné stanoveny mozné zpusoby feseni problematickych situaci.

Abstract

This thesis deals with the external financing of venture capital at selected enterprises in
the Czech Republic. In the first chapter, theoretical bases of a venture capital will be
issued from several perspectives of different authors and the principles, and corporate
financing of venture capital will be subsequently explained. This chapter also describes
the significance of venture capital as an alternative source of corporate financing in the
Czech Republic in the context of European development and the basis for evaluation of
the impact of venture capital on individual companies.

In the analytical part, selected companies will be presented, and the results of the
financial analysis for each year in the periods before, during the cooperation between
the investor and the enterprise, and the venture investor withdrawal. Based on the
results of the financial analysis and the analysis of the monitored period, economic
development of selected enterprises will be compared, and the evaluation of whether
a selected form of financing for the company was chosen appropriately or not, will be
done. Eventually, possible ways of dealing with problematic situations will be

determined.
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Uvod

Kazdy podnik se potykd s problémem, ktery je spjaty s otdzkou, jakym zplsobem je
mozné opatfit financni prostfedky, které podnik potiebuje ke své ¢innosti a k vytvateni
inovativnich projektt. Rizikovy a rozvojovy kapital je prave alternativnim zdrojem pro
financovani téchto aktivit. Tento druh financovani je uren k investicim do podnikd,
Které maji potencial pro rlst trzniho podilu, pro tvorbu hodnoty a v jejichz
podnikatelském planu chtéji vyrabét a nabizet vysoce inovativni produkt, proces i

technologii.

Zpusob financovani touto formou méa své specifické vlastnosti. Jednou
z nejdulezitéjsich vlastnosti je vysoka rizikovost a Stim spojena potieba toto riziko
snizovat a také kontrolovat. Vysoka rizikovost ale piinasi v pfipadé Gspéchu vysokou
ziskovost. Vétsina rychle rostoucich, zaéinajicich mensich a stfednich podnikd se
potyka s nedostatkem odbornych znalosti. Za dalsi specifickou vlastnost tedy muzeme
povazovat poskytnuti strategického poradenstvi a manazerskou pomoc. Pravé v téchto
pfipadech vétSinou nepfipadaji v uvahu klasické formy financovani. To pfispélo
K naslednému vyc¢lenéni specifické formy financovani rizikového a rozvojového
kapitalu, ktery je spojovan s poskytovanim nefinanéni pomoci a soustfedi se na

zacinajici firmy s vysokym potencidlem ristu.

Diplomova prace je zaméfena na zkoumani souboru podnikl se stejnym rokem vstupu
rizikového investora. Popisuje pribéh ekonomického vyvoje jednotlivych podnikd rok
pred vstupem investora, prib¢h investovani a tfi roky po vystupu investora. Posledni
¢ast prace bude veénovana porovnani ekonomického pribéhu investovani
u zvolenych podnikli, a zaroven zde budou stanoveny mozné zpisoby feSeni

problematickych situaci.
Diplomova prdce je zpracovavina jako soucdst reSeni vyzkumného zaméru s nazvem

“Vyzkum internich a externich faktori ovliviiujici hodnotu podniku,“ vedenym pod

Cislem FP-S-13-2064, financovaného Interni grantovou agenturou VUT, IGA VUT.
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1 Cil diplomové prace

Cilem diplomové prace je zhodnoceni vybranych ekonomickych veli¢in u zvolenych
podnikl financovanych rizikovym a rozvojovym kapitadlem prostiednictvim financni
analyzy. Na zékladé¢ zjisténych vysledkti formulovat mozné navrhy, jez by mohly vést

ke zlepseni ekonomické situace hodnocenych podnikii.

1.1 Postup vypracovani

Cast teoreticka vychodiska diplomové prace se zabyva teoretickymi vychodisky formy
financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem, které byly cerpany z dostupnych
odbornych literarnich zdroji.

V analytické ¢asti diplomové prace budou piedstaveny zvolené podniky a nasledné
budou také vyhodnoceny zvolené ukazatele financni analyzy. Pro ucely diplomové
prace byly zvoleny podniky se stejnym rokem vstupu rizikového a rozvojového
investora.

V syntetické ¢asti budou podniky porovnany na zékladé¢ analyzy a rozboru jednotlivych
let a zhodnoceny, zda vybrana forma financovani byla pro podnik vhodné€ zvolena a ¢im

byl ekonomicky vyvoj nejvyraznéji ovlivnén.
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2 Teoreticka vychodiska

Vychodiskem pro zpracovani diplomové prace jsou nasledujici podkapitoly, kde jsou
struén¢ shrnuty zakladni poznatky o odvétvi rizikového a rozvojového kapitalu
a struéné popsané ukazatele, jez budou potiebné pro finan¢ni analyzu zkoumanych

podnikd.

2.1 Financovani podnikii

Cilem financovani pii potfizovani dlouhodobého majetku, tedy investi¢ni Cinnosti, je
zabezpeCit rozpoctovanou vysi finan¢nich zdroji na efektivni investovani, S co
podniku. Financovani investic by pak mélo vychazet z pravidla, Ze dlouhodoby majetek
je tfeba financovat dlouhodobymi zdroji, jinak by se podnik mohl dostat do finan¢ni
tisné. Struktura zdroji financovani by méla byt flexibilni, nebot’ ob&zny majetek
zpravidla podléha v ¢ase zménam v rozsahu i struktufe. Tomuto je potieba vénovat
pozornost pii sestavovani struktury zdroju jak z hlediska likvidity a rizika, tak i nakladt
(kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez dlouhodobé). Financovani kratkodobého majetku

ma byt z t&chto diivodi realizovano z kratkodobych, tedy cizich zdroji.!

Na rozdéleni financovani podnikti se mizeme divat z n€kolika pohledt, napf. na externi
a interni. Mezi interni zdroje se zahrnuji odpisy, nerozdéleny zisk
a dlouhodobé financni rezervy. Do externich zdroji jsou pak zafazeny emise
kmenovych a prioritnich akcii, emise dluhopist, dlouhodobé tvéry finanénich instituci
(bank), rizikovy a rozvojovy kapital, dlouhodobé dodavatelské tivéry, finan¢ni leasing,

" . ] . .2
finan¢ni podpora statu a ostatni externi zdroje.

!NYVLTOVA, R., MARINIC, P. Finanéni fizeni podniku: moderni metody a trendy, str. 81 — 82.
2 REZNAKOVA, M. Efektivni financovdni rozvoje podnikdni, str. 24 — 25,
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Externi financovani miize mit také nasledujici ¢lenéni:

- Vlastni kapital — splaceni zakladniho kapitalu ze strany vlastnikl, splaceni
navysené¢ho zakladniho kapitalu ze strany novych vlastniki, financovani formou
dart a dotaci,

- cizi kapitdl — pijcky poskytnuté vlastniky a financovani formou dluhu
poskytnutého od véftitele,

- hybridni kapitdl — financovani, které kombinuje jak prava vlastnikl, tak

i veritele.®

Pravé splaceni navySeného zakladniho kapitalu ze strany novych vlastnikd, tedy
financovani rozvoje podnikil vlastnim kapitdlem, je specifickou formou financovéni.
Jednd se o alternativni zdroj ve financovani rozvoje podnikii, a to pravé formou
rizikového a rozvojového kapitalu. Rizikovy a rozvojovy kapital je docasny zdroj
financovani, poskytnuty podniku spolecnosti rizikového a rozvojového kapitalu
vyménou za majetkovou ucast. Investor, ktery poskytl tento kapital, se podili na
podnikatelském riziku, nese stejnd prava a povinnosti jako vlastnik. Tento kapital je
poskytovany fondem rizikového a rozvojového kapitalu na predem stanovené obdobi
formou navySeni zakladniho kapitdlu podniku. Pravé ztohoto diavodu se zafazuje
rizikovy a rozvojovy kapital do vlastnich zdroji financovani.”

Vyhodou se spatfuje v této forme financovani moznost nabyt zna¢ny objem finan¢nich
zdrojii pro financovani pfistiho rozvoje podniku, moznost vyuzit fidicich a obchodnich
znalosti investora — svym know how pfispiva k nadstandardné vysokému zhodnoceni
investovanych prostfedkt i zlepSeni kapitalové struktury podniku.

Za negativa piisluSného financovani se povazuji strach podnikateli z mozné ztraty
samostatnosti, strach vlastnikd z uniku divérnych informaci, malé mnoZzstvi vynosnych
projekti a nefunkénost kapitalovych trhi.”

Limitujicim nedostatkem je nedostatecné vyvinuty kapitdlovy trh. Aby se mohl

realizovat vystup z podniku a omezeni legislativnich norem pro financovani rizikovym

® ZINECKER, M. Zidklady financi podniku, str. 56.
* NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni, str. 106 — 107.
5 ZINECKER, M. Ziklady financi podniku, str. 180.
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a rozvojovym kapitdlem a nedostacujici lidské zdroje pro investovani formou

rizikového kapitalu.®

2.2 Pojem rizikovy a rozvojovy kapital

Lventure® kapital, pro ktery se také pouziva oznaceni rizikovy a rozvojovy kapital, je
termin s nejednoznaénym a nepfesnym vymezenim. Jednd se o zajimavou
terminologickou neujasnénost, kdy odborny vyraz ,,venture* kapital vyjadiuje pro rizné
autory raznou véc. Pravé ztohoto divodu v nasledujicich odstavcich uvedu vice

pohledu autort na tento pojem.

Dnes obecné chéapani pojmu ,,venture® kapital zahrnuje fadu investic riznych typt.
Veskeré¢ investice vSak vykazuji spole¢né to, Ze investor kapitalu investuje rovnou do
zakladniho jméni firem, které zpravidla neni obchodovatelné vetejné. Investor tak ziska
ve firm¢ vyznamny podil, ktery dlouhodobé¢ drzi a v kooperaci s managementem firmy
se snazi o zfetelné zvySeni jeho hodnoty. Po zhodnoceni investice a po odprodeji podilu
pak dochazi krealizaci zisku. Na rozdil od Gvérti zde nejsou zaruky firmy, ale
podnikatelsky zamér a management firmy, ktery ma tento zdmér realizovat. V této
oblasti existuji investice dvou typl — investice rizikového kapitdlu a investice
rozvojoveého kapitalu. Rizikovym kapitdlem se oznacuje investice do zdkladniho jméni
firmy, ktera za sebou nema zadnou historii, poptipadé teprve vznika. Takto oznaovana
investice ma spolecnosti usnadnit rozbéh a realizaci inovativni myslenky. Cilem
rozvojoveého kapitalu jsou uz firmy existujici, které¢ trpi nedostatkem kapitalu pro

ror w7 o . . ’ v . ’ r 7
financovani rychlejsiho riistu, realizaci novych myslenek nebo proniknuti na nové trhy.

Rizikovy kapital znamena kapital investovany do projektd, jejichZ vysledek je nejisty,
avSak v ptipad€ pozitivniho vyvoje dosahuje vysokého zhodnoceni. Zejména oznacuje
financovani vznikajicich inovativnich firem, zalozenych na uplatnéni specifickych

znalosti svych majiteld a klicovych zaméstnanct. Tyto firmy jeSté zpravidla nejsou

® RAJCHLOVA, J., BROZ, Z., BARANYKOVA, M., POLAK, M. Private Equity and Venture Capital
Financing in the Czech Republic and Other European Countries — Development, Opportunities and
Limitations. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, str. 314.

"DVORAK, I., PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, str. 17 — 18.
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ziskové, maji nedostatek hmotnych aktiv, a proto nemizou ziskat financovani formou
bankovnich uvérd, pfitom jiz vycerpaly vlastni zdroje financovani. Shodné oznaceni se
pouziva 1 pii financovani projekti, které uz néjaky uspéch zaznamenaly a potrebuji
financovat dalsi rozvoj a rust podniku. V tomto ptipad¢ je oznaceni rizikovy kapital

zavadgjicim a spise by byl vhodn&jsi pojem rozvojovy kapital.?

Definice CVCA je vyjadiena nasledovné: ,, Private equity a venture capital jsou
alternativnim zdrojem financovani inovativnich projektii a podnikii s potencidlem
rychlého rustu. Anglicky pojem private equity (nékdy také prekladano jako soukromy
kapital) znamena strednedobé az dlouhodobé financovani poskytované za ziskani podilu
na zakladnim kapitdlu podnikii, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze. Investuje se
do podnikii, které maji potencial pro tvorbu hodnoty a rust triniho podilu a jejichz
podnikatelsky plan mad za cil vyrabét a nabizet vysoce inovativni produkt, proces ¢i
technologii.

Budeme-li se blize zabyvat definicemi private equity a venture capital, muzZeme se
shodnout na nasledujicim vysvétleni. V obou pripadech jde o investici do verejné
neobchodované spolecnosti, za kterou investor ziska podil na zakladnim kapitalu.
Pojem private equity je ndzvem celé skupiny téchto investic. Private equity Vv sobé
zahrnuje odkupy firem firemnim (buy — out) nebo externim managementem (buy — in),
ale i venture kapitdl, coz je kapitdl investovany do zaloZeni (Seed), rozbéhu (start — up)
a dalsiho rozvoje podniku.

Venture capital je v nasem prostredi chdpdn jako stredné az dlouhodoby kapitdl
investovany formou kapitalového vstupu do spolecnosti. Za investici ziskdva fond
venture capital podil na zdkladnim kapitalu podniku a spolecné s financnimi prostredky

predava firme také odbornou pomoc (princip “chytrych penéz”) ’

Financovanim formou rizikového a rozvojového kapitdlu je rozuméno financovani

spolecnosti, které neemituji akcie formou vlastniho kapitalu, ktery je vlozen bud ze

8 POLEDNAKOVA, A. a kol. Vplyv finanénych trhov na finanéné riadenie podnikov pésobiacich v SR a CR
v kontexte sucasnych globdlnych procesov, str. 29.
® Czech Private Equity and Venture Capital Association. [online]. [cit. 2012-09-28]. Dostupné z:

http://www.cvca.cz/cs/
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strany soukromych investorti (tzv. Business Angels) nebo ze strany instituciondlnich
investoru (tzv. Venture Capital Funds).

Zamérem vyuziti vySe jmenovaného kapitdlu je napf. vyvoj novych vyrobku
a technologii, expanze podnikovych aktivit nebo posileni kapitdlové struktury. Tuto
formu financovani voli zejména podniky, které nemaji z divodu nedostacujiciho
zajiSténi piistup k tivérovym zdrojim. Jde o n€kolikalety proces zalozeny na spole¢ném
vyskytu vlastnika a rizikového investora. Ten do podniku vlozi nejen kapital, ale také
manazerské know-how. Zamérem stavajiciho vlastnika je pak tedy ziskat kapital
a zamérem rizikového investora je dosdhnout nadprimérného zhodnoceni vlozenych

prostiedki. ™

Pro ucely této diplomové prace, sohledem na zminéné pfistupy autord, bude

Vv nésledujicich kapitolach uzit pojem rizikovy a rozvojovy kapital.

2.2.1 Typy rizikového a rozvojového kapitalu

Jak jiz bylo feceno, pod pojmem rizikovy a rozvojovy kapitdl se skryva cela fada
ruznych typi kapitdlovych investic. Tato podkapitola ukazuje jejich podrobné&jsi
rozdéleni dle vyvojovych fazi firmy, do niZ je investovano, jak je uvedeno v Guide to

Venture Capital in the UK and Europe (1997).

Piedstartovni financovani — seed capital - jedna se o financovani ranych stadii
podnikani, obvykle jesté pfed vznikem firmy. Je sem zaClenéno financovani vyvoje
prototypu nového produktu a jeho patentova ochrana, financovani prazkum trhli pro
novy vyrobek nebo sluzbu, financovani pravniho zajisténi fransizingovych ¢i
dodavatelskych smluv i financovani vyhotoveni finan¢niho planu, vyb&ru manaZerského
tymu a zaloZzeni firmy. Typickd velikost pfedstartovni investice je
200 000,- - 4 000 000,- K¢. Tento typ financovani piedstavuje nejrizikovejsi investici,
ktery malokdy investorovi pfinese zisk diive nez za 7 — 12 let. Pravé z tohoto diivodu

investofi pozaduji 1 tomu odpovidajici miru zisku. Na trhu nabizeji tento typ

financovani pouze 1 — 2 % investord.

1 ZINECKER, M. Zidklady financi podniku, str. 178 - 179,
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Startovni financovani — start-up capital — investovani do zacatku podnikani firmy.
Objem investice se pohybuje v rozmezi 4 — 20 mil. K¢, ale mize byt i mnohem vyssi.
Tato faze predpoklada, ze firma ma jiz hotovy produkt i manazersky tym a jsou
k dispozici vysledky prizkumu trhii. Riziko je stale vysoké a navratnost investice se

predpokladd nejméné 5 — 10 let. Na trhu se vyskytuje ve vysi okolo 5 % spolecnosti.

Financovani pocateéniho rozvoje — early stage development capital - jde
o financovéani podniki, které funguji v jistétm omezeném méfitku a maji potencial
dalsiho rozvoje. Spolecnosti vSak nejsou schopny financovat formou uvérd proto, ze
nemaji ¢im za uvér rucit. Jednd se o investici s menSim, ale neustdle znaénym rizikem.
Névratnost se pohybuje okolo 4 — 7 let. Velikost investice je pak mezi 10 az 40 mil. K¢&.

Na trhu tento typ financovani nabizi asi 10 % spole¢nosti.

Rozvojové financovani — later stage development — expansion capital - investovani
do zab&hnutych spolecnosti, které maji potencial dalStho vyznamného
rozvoje — napt. vystavba nové vyrobni linky. Riziko je mensi nez v ptedchozich typech
financovani a doba navratnosti je také vyznamné krat$i kolem 2 — 5 let. Rozsah
investice je ve vysi 20 — 80 mil. K¢, ale mize byt i vyssi. Na trhu je rozsitené;si,

vyskytuje se na vyspélych trzich u nejméné 50 % spolecnosti.

Zachranné financovani — rescue capital - jedna se o poskytnuti financi na zachranu
podniku, kterému by jinak hrozil krach. Tento typ neni piili§ obvykly a zpravidla je
spojovan s jinymi typy kapitdlu — napf. s financovanim manazerskych odkupt
MBO/MBI. Podminkou poskytnuti zdchranného financovani je propojeni investice
S ristovym programem, ktery by mél po zachrané nasmérovat podnik na rstovou cestu.
Pokud se najde podnik, ktery odpovida témto kritériim, je pak riziko pomérné nizké.

Timto druhem investic se zabyvaji specializované fondy.
Nahradni investovani — debt replacement capital - uplatiiuje se u spolecnosti, které

maji extrémné vysoky podil cizich zdroji, a tento podil zplisobuje negativni zatiZeni

nakladovymi troky. Jsou-li vysoké nakladové uroky jedinou piekazkou uspésné
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realizace rozvojového programu, je pak na misté jejich nahrazeni vlastnim jménim,

formou navySeni zakladniho jméni podniku.

Financovani akvizic — acquisition capital - tento druh investice je ur¢en k financovani
nakupu jiné spole€nosti, pfipadné jeji Casti. Jelikoz se jedna o prevzeti jiz zab&hlého
podniku, jehoz ekonomické ukazatele jsou zpravidla znamy, byva riziko vétSinou velmi

nizké. Specialnim typem financovani akvizic je nasledujici typ financovani.

ManazZerské odkupy — MBO, MBI, BIMBO atd. - investice od odkupu existujici
a zab&hnuté spolecnosti v soucasny i budouci prospéch managementu. Odkup neni
mozny zajistit aktivy proddvaného podniku, proto se zdjemci o koupi obraceji o pomoc
na investory rizikového a rozvojového kapitdlu. Cena odkupu pak musi byt nakonec
zaplacena ze svych vynosi u samotného kupovaného podniku, proto se tento typ
vyskytuje u velmi vynosnych podniki. Jde o investici s niz§im rizikem. Doba
navratnosti investice je kratka, zpravidla 2 — 3 roky. Rozsah investice v zemich
S rozvinutym trhem rizikového a rozvojového kapitalu je 200 mil. — 1 mld. 1 vice.
V Ceské republice je v diisledku podminéného stavu ekonomiky doba navratnosti vyssi
a rozsah investice do manazerskych odkupt niz$i. Manazerské odkupy jsou nabizeny
vSemi spolecnostmi, které puasobi na svétovych trzich rizikového a rozvojového
kapitalu.

MBO - management buy-out — existujici management spole¢nosti odkupuje od jejich
vlastnikli v§echny nebo vétSinu akceii ¢i podilt.

MBI — management buy-in — skupina vnéjSich manazert od jejich vlastnikd odkupuje
vétSinu nebo vSechny akcie ¢i podily za Gi€elem fizeni této spolecnosti.

BIMBO - management buy-in-buy-out — pfestavuje kombinaci obou piedchozich
transakeci.

LBO - leveraged buy-out — jedna se o MBO operaci, ktera je do vysoké miry
financovana tivérem.

LMBO - large MBO - ptedstavuje MBO u velké korporace zpravidla obchodovatelné

w , , o 11
na vetejnych trzich cennych papira.

' DVORAK, I., PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, str. 20 - 23.
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2.3 Faze financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem

Vklad rizikového a rozvojového kapitalu je realizovan bud’ ze strany soukromych
investoru, tzv. Business Angels, nebo ze strany institucionalnich investora tzv. fondu.

Subjekty jsou financovany v nasledujicich vyvojovych fazich.

Early Stage - Seed capital, Start-up capital — vtéto fazi se financuji projekty
vyzkumu a vyvoje, které maji dospét ke zpracovani podnikatelského planu, zalozeni
je podnikatelska myslenka zakladatele, tzv. technické know-how a hodnota tymu

manazeru. Tato investice je vysoce rizikova.

Later Stage Venture — do této faze patii financovani jiz existujicich podniki.
Podnikatelské aktivity se zaméfuji zejména na rozvoj vyroby a odbytu. Nartstajici trzni
uspéchy vedou ke snizeni vyvojového technického rizika a k narGstajicim trznim
uspéchtim ke snizeni nejistoty akceptace vyrobku trhem. Subjekt obvykle zadina tvotit
zisk a vytvafet interni zdroje financovéani. Financovéni rlstu probihd ze zdroji
poskytovanych fondy rizikového kapitalu. Pro soukromé investory ciziho kapitalu se
jevi tato faze pfili§ rizikova. Riziko investice je nicméné niz§i nez v predchozim

pripadé.

Buyouts — Growth capital, Rescue capital, Replacement capital, Buyouts — oznacuje
ur¢itou formu odkupu podniku. Majoritni podil na zakladnim kapitadlu subjektu
nekdtovaného na organizovaném trhu byva zpravidla odkoupen investorem a nésledné
po ur¢ité dobé se ziskem odprodan. Subjekt tak ziskava kapital a know-how pro dalsi
rozvoj. Growth capital zahrnuje investici do pomérné zralého podniku, ktery ziskany
kapital pouzije pro expanzi, restrukturalizaci Cinnosti, financovani akvizic nebo ke
vstupu na dal$i trhy. Rescue capital je pouzivan u existujicich podnikd, které maji
problémy s odbytem k obnové své prosperity. Replacement capital se pouziva za
ucelem odkupti podild v existyjicich subjektech, popfipad¢ také za ucelem
refinancovani bankovnich uvéri se zdmérem snizit zadluZenost podniku. Pomoci
Buyouts muze stdvajici management podniku a investofi odkoupit existujici

vyrobkovou fadu nebo cely podnik, tzv. Management Buy-Out. Tento odkup miiZe také
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management provést mimo podnik, tzv. Management Buy-In. Buyouts zahrnuji mimo
jiné téz transakce typu Public to Private — financovani odkupu akcii v souvislosti
S jejich stazenim z vetejného obchodovani a Leveraged Buyout — odkup podniku,

pricemz zdroj financovani tvofti cizi kapitél.12

2.4 Princip financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem

Pribéh financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem lze uskutecnit prosttednictvim
piimého a neptimého podilnictvi. Tento nazor na rozdé€leni je vnimam stejné riznymi
autory.

Ptimé podilnictvi vyjadfuje realizaci investice prostfednictvim piimého transferu
penéznich prostfedki do vychoziho projektu. Nepiimé podilnictvi zna¢i transfer
penéZnich prostiedkil pomoci mezi¢lank, které jsou blize popsany Vv kapitole Uéastnici
na trhu rizikového a rozvojového kapitalu.

U neptimého podilnictvi se pak rozliSuje tzv. projektové orientované podilnictvi, tzn.
meziclanek v podob¢ investi¢ni spolecnosti, ktera je zalozena za uc¢elem realizace pouze
jednoho konkrétniho projektu a tzv. fondove orientované podilnictvi. V tomto ptipadé je
pribéh takovy, Ze investofi ulozi penézni prostfedky do fondd, tzv. fondi rizikového
a rozvojového kapitadlu a pomoci manazerské spolecnosti financuji inovativni podniky,
tzn. podniky, které maji vysoky potencial rustu.

Zasadni rozdil mezi fondové a projektové orientovanym podilnictvim je v prvni fadé
v diversifikaci rizika a v manazerské podpote. U projektoveé orientovaného podilnictvi
neni dostatecna diversifikace rizika a z pohledu investi¢ni spole¢nosti neni poskytnuta
dostate¢na podpora managementu u financovaného projektu. Naopak v druhém ptipadé
pfi fondové orientovaném podilnictvi je z divodu meziclankd v podobé fondl

a manazerské spolecnosti, ktera poskytuje podporu managementu v pribé¢hu doby

12 EVCA. Survay of the Economic and Social Impact of Management Buyouts and Buyin in Europe. Survay of
the Economic and Social Impact of Management Buyouts and Buyin in Europe., Brussels: EVCA, Vol. Research
paper, I.
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podilnictvi riziko sniZzeno. =~ V Ceské republice se uplatiiuje ptistup nepiimého fondove

orientovaného podilnictvi.

2.4.1 Utastnici na trhu rizikového a rozvojového kapitalu

V této praci dale rozvedu piistup, ktery je uplatiiovan v Ceské republice, tzn. typ
nepiimého fondové orientovaného podilnictvi. Rozeznavame nasledujici ucastniky trhu:
investory, fond rizikového kapitalu, manazerska spolec¢nost a podnik, jak ukazuje

obrazek 1: Uc€astnici trhu rizikového a rozvojového kapitalu a vztahy mezi nimi.

Obriazek 1: Ukastnici trhu rizikového a rozvojového kapitalu a vztahy mezi nimi (Zdroj: pievzato
dle: RAJCHLOVA, J. Vybrané aspekty financovini podnikii rizikovym kapitilem v podminkdch
Ceské republiky, str. 19.)

Podpora managentu,
dohled
Manazerska
spolecnost
Portfolio Institucionalni
podnlkﬁ Investori
= _—
Fond rizikového
kapitalu
Vynosz exitu

Za investory jsou povazovany banky, penzijni fondy a fondy pojiStoven. Tyto investofi
jsou pak nazyvani institucionalnimi investory. Prostiednictvim tzv. fund raisingu

(ziskdvani penéz) manazerska spolecnost hromadi finan¢ni prostiedky do vytvofeného

18 SCHEFCZYK, Michael. Finanzieren mit Venture Capital und Private Equity: Grundlagen fiir Investoren,

Finanzintermedidre, Unternehmer und Wissenschaftler, s. 25-27.
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fondu rizikového kapitdlu. Manazerska spoleCnost uzavira smlouvu s fondem
rizikového kapitalu, kterd formuluje spolupraci mezi stranami a odménu za poskytované
sluzby.

Manazerska spolecnost hodnoti investicni piilezitosti, realizuje jejich vybér,
monitorovani a spravovani portfolia. Zabezpecuje odprodej drzenych podili
Vv jednotlivych spole¢nostech. V prvni fadé je poskytovatelem pomoci svych odbornikd,
podpory managementu podniku ve smyslu transferu know-how. Veskeré sluzby
poskytované manazerskou spolecnosti jsou vykondvany na zakladé smlouvy.
Manazerské spole¢nosti maji podstatu poradenskych spolecnosti.

Investofi ziskavaji podil na fondu rizikového kapitalu. Vynos z exitu plyne zpatky do
fondu rizikového kapitélu, kde je nasledné znovu investovan nebo rozdélen investorim

podle podilu.*

2.5 Proces investovani rizikového a rozvojového kapitalu

Podminkou pro ziskani investora rizikového a rozvojového kapitalu je zaujmout
origindlnim a realizovatelnym napadem, kterym je jeho tviirce zanicen. Zamérem
kazdého investora je dosdhnuti maximalniho zhodnoceni své investice, které se
dosahuje Gspésnym exitem ze spole¢nosti. Proto se také investofi zamétuji na investice,
které budou zvySovat trzni hodnotu podniku, do které¢ho investuji. Investor nejen
poskytuje financni prosttedky podniku, ale také se aktivné podili na jeho tizeni. Takeé
stale monitoruje ekonomickou situaci podniku a Uc€astni se strategickych rozhodnuti.
V ptipadé, kdy se spole¢nost nepfiznivé vyviji, snazi se investici co nejrychleji ukoncit

’ v 7 . ’ . r . o0l
a ziskat nazpét poskytnuté zdroje za ielem nasledného reinvestovani.™

Investiéni proces znamend v uz§im smyslu cely proces od prvniho kontaktu
s potencidlnim klientem pfes provéfovani podnikatelského zaméru aZ po realizaci
investice do projektu. Tento proces ma riznou dobu trvani, kterd zavisi na mife
pripravenosti klienta a na kvalitnich dodanych podkladech. Proces je mozZzno roz¢lenit

na Ctyfi faze.

14 RAJCHLOVA, J., ZINECKER, M., BROZ, Z. Due Diligence Process in the Context of Private Equity and
Venture Capital Financing in the Czech Republic. Econ , str. 96 -97.
B NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni, str. 111,
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Prvni fiaze — zacind prvnim kontaktem zdjemce o investici rizikového a rozvojového
kapitalu s investicnim manazerem. V této fazi jednd zdjemce o investici s vice
potencialnimi investory. Faze ma vyjasnit zakladni shody pfedstav obou ucéastnénych
stran o0 parametrech investice a jejich zajem o podrobnéjsi jednani. Zajemce o investici
ma casto pozadavek uzaviit jedndni V co nejbliz§im terminu, jenz fond rizikového
a rozvojového kapitalu a jeho manazerska spolecnost z urcitych ditvodl nejsou schopni
splnit. Investicni manazer pak zahrne prob¢hld jednani do svych statistik investi¢nich
pozadavku. Pokud se mu na zaklad¢é vyhodnocenych dat jevi investi¢ni vstup jako dobra
ptilezitost odpovidajici investi¢nim kritériim fondu, piedlozi zpravidla investi¢ni komisi
fondu kratkou zpravu o investi¢nim zaméru (concept clearance). V prub&hu prvni faze
investicni manazer uzavie s zadatelem o investici smlouvu o ochran¢ divérnych
informaci (disclosure agreement), a pak jej obeznami s obsahem a formou podkladi,

které pozaduje manazerska spolec¢nost pro dalsi jednani. Pravé v této fazi zkuSenosti

ukazuji, Ze je odmitnuta velka ¢ast Zadatell o rizikovy a rozvojovy kapital.

Druhéa faze — zacina prednesenim podnikatelského planu z4jemcem o investici. Tento
plan by mél zahrnovat vSechny dokumenty pozadované investiénimi manazery pro
jejich rozhodovani. Podnikatelsky pladn je manaZerskou spolecnosti podroben provérce.
Provérka mé za tukol zjistit jeho formalni uplnost a shodu jeho parametrti s pozadavky
investi¢ni strategie fondu. Pro investiéni manaZery je to pfilezitost udélat si ,,prvni
dojem* o podrobnych zamérech Zadatele o investici.

Jiz v této fazi se investi¢ni manazefi snazi ziskat pfedbézny souhlas investi¢niho vyboru
fondu, ktery ptednasi konecné rozhodnuti o realizaci investice. Rozsah zangazovanosti
¢lenti investi¢niho vyboru v tomto rozhodovacim pribéhu je u kazdych fonda rtizna,
v n¢kterych fondech jiz v této fazi cClenové investicniho vyboru vznaSeji dotazy
a pozaduji po investicnich vyborech dopliiujici informace. Pokud investi¢ni vybor da
pfedbéZzny souhlas, mohou investi¢ni manaZefi predlozit investiénimu zajemci formalni
odpovéd’. Druha faze tedy konéi prednesenim oficialni investi¢ni nabidky (offer letter),
ktera informuje z4jemce o investici — vySe investice, struktura a obecné podminky, za
kterych je fond rizikového a rozvojového kapitalu (resp. jeho manazerska spole¢nost)

ochoten investici realizovat. Nabidka je vzdy podminéna vysledkem naslednych Setfeni,
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provérek a jednani. Nema pravni zdvaznost pro zicastnéné, deklaruje vSak vazny zdjem

o investici dale jednat a vymezuje rdmec, kde budou probihat dalsi jednéni.

Treti faze — vtéto fazi investicni manazefi dukladn¢ pirezkoumaji predlozeny
podnikatelsky plan a jeho ptedkladatele, strukturuji investici a zpracovavaji investi¢ni
navrh. Tento proces byva Casove nejnarocnéjsi casti.

Zamérem podrobného provéfovani (due diligence — povinna péce) je nezavisle ovéfit
data uvadéné zdjemci o investici v podnikatelském planu, analyzovat jeho technickou
a finan¢ni uskutecnitelnost a analyzovat rizika. Do této faze jsou Casto zakomponovani
externi konzultanti, zejména ve specidlnich technologickych otazkach, kde manazerska
spole¢nost nemé zadné odborniky. Casto jsou ke konzultaci piivolani také autorizovani
ucetni nebo auditofi, ktefi vypracuji finanéni analyzu podnikatelského planu. Pokud
investi¢cni pozadavek zahrnuje vstup do spolecnosti, kterd jiz existuje, je soucasti
provétovani také ocenéni jeji hodnoty.

Ve tfeti fazi probiha také strukturovani investice, tj. jedndni o objemu a cCasovém
rozlozeni a statutu finan¢nich prostiedkd, které fond rozvojového a rizikového kapitalu
poskytne cilové spole¢nosti. Pokud je investovany kapital ptili§ vysoky nebo riskantni,
mohou se investiéni manazefi rozhodnout, zda budou investici syndikovat. Syndikace
znamena spojeni nékolika investor ke spole¢né investici, kde jeden z investoril
vystupuje jako hlavni investor, ktery vSe organizuje.

Projednanim financovani se obvykle dosidhne pfijatelného feSeni jak pro manaZery
a vlastniky spolecnosti, tak pro investicniho manazera, resp. investora rizikového
a rozvojového kapitalu. K dokonceni jednani zbyva dofesit otdzky zastupct investora
v organech klientské spolec¢nosti a jejich prav, miry zaruk existujicich pozic
managementu spolecnosti a jeho odskodnéni v ptipadé odvolani, vyse jednordzovych
poplatkii manazerské spoleCnosti za realizaci operace, thradu nakladi na externi
konzultanty a jiné.

Na zdklad€¢ vysledkl jednani a provéfovani zpracuji investiéni manazefi investini
navrh (investment proposal). Tento kone¢ny navrh pak manazerska spolecnost predlozi

investi¢énimu vyboru fondu, ktery o ném hlasuje pouze ANO/NE.

26



Ctvrta faze — pokud je investiéni navrh schvdlen, nastava ctvrtd faze. V této fazi
probiha konecné vyjedndvani o definitivnim znéni smlouvy a nésleduje podpisovani

a prevedeni finan¢nich prostfedka z uctu investora.'®

2.5.1 Monitorovani investice a FeSeni investi¢nich Krizi

Jak bylo zminéno v ptedeslé kapitole, fond rizikového a rozvojového kapitalu umistuje
své manazery do organu fidici struktury podniku, do kterého investoval. Zastupci fondt
se ucastni piijimani strategickych rozhodnuti. Béznou ¢innost podniku monitoruje na
zéklad¢ pravidelné podavanych zprav a systému ukazatelli s doporu¢enymi hodnotami.
Pokud se hodnoty téchto doporucenych hodnot odlisSuji, dostava signal spravcovska
spole¢nost fondu o existenci urcitych problémd.

Za této situace je nutno rozlisit, zda jde o pfi¢iny problému vzniklé vnéjSimi pfi¢inami,
nebo zda jde o piiciny vnitini. Krize, ktera je zptsobena vn&jSimi piiinami, patii
Kk podnikatelskému riziku a je divodem k zamysleni, zda pii rozhodovani o investici
byla dobfe zvazena vSechna hrozici rizika. V této situaci je nutné ponechat feseni této
krize v rukou managementu a uvazovat o rychlém vystupu z klientské spolecnosti.
Pokud se jedna o pfi¢iny vnitini, tedy management neplni dobte své vnitini funkce nebo
neni schopen fesit vnitini krizi, nastdva vynucené prevzeti fizeni klientské spolecnosti
pfimo manazerskou spolec¢nosti fondu rizikového kapitalu. Toto pievzeti byva vsak
vzdy jen docasné, dokud manazerskd spolecnost opatii klientské spolecnosti novy

management.*’

2.6 Desinvestice a zhodnoceni investice

Investor rizikového nebo rozvojového kapitdlu mize zhodnotit investici tehdy, az ze
spolecnosti vystoupi a inkasuje zisk. Pfed timto vystupem musi byt ukonceny vSechny
smluvni vztahy mezi klientem a investorem. Pfi desinvestici existuji nasledujici

zpusoby vystoupeni ze spolecnosti:

* DVORAK, 1., PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, str. 93 - 97.
Y NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni, str. 116 - 117.
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Zpétné odkoupeni - chova se jako urcitd pojistka pro pfipad neschopnosti realizovat
vystup jinym zpusobem. V podstaté se jedna o opci, kterou mé ve svém vlastnictvi fond
a pfi ukonceni investicniho procesu ji mize vyuzit a prodat své akcie pivodnim
vlastniktim. Pokud dojde pravé k tomuto vystupu, je vétSinou odkup akcii ptivodnimi
vlastniky financovan Uvérem nebo kombinaci s dalSim typem rizikového kapitalu.

Zminény zpisob desinvestice je zna¢né rozsireny.

Prodej strategickému partnerovi - Vyuziva se v pfipad¢, ze pivodni vlastnici nemaji
zajem o zpétny odkup nebo nemaji dostatek finanénich prostiedkti. Strategicky partner
ma zpravidla zajem zaclenit spolecnost do své obchodni struktury a ziskat touto akvizici
synergicky efekt, za ktery je ochoten zaplatit. Proto tento zptsob realizace sebou nese

znacny zisk.

Verejny upis akcii - privedeni klientské spole¢nosti na burzu je vSeobecné povazovano
za nejvynosnéjsi zpusob desinvestice. Pfedpokladem tohoto zplsobu vystupu je funkéni

kapitalovy trh.

Refinancovani - znamend odkup podilu investora rizikového kapitalu, poptipadé
1 dalSich vlastnikii jinym soukromym investorem a nahrazeni dosavadni formy

financovani jinou formou, tj. nastava dalsi kolo financovani rizikovym kapitalem.

Nedobrovolné vystoupeni - jedna se o nedobrovolné a piredCasné ukonceni investice.
Pfichazi v vahu pravé tehdy, kdyZ vznikne krize, kterou nejsou schopni investicni
manazeti vyresit. V takovém piipadé investor odprodava vlastni podil pod cenou nebo

Vv ptipadé€ likvidace rozprodava jeji aktiva po castech.®

2.6.1 Hodnoceni investice
Hodnoceni tspéSnosti investice znamena porovnani velikosti investice pii vstupu
investora do klientské spolecnosti a hodnotu podilu pii vystoupeni z investice (exitu).

Uvedené hodnoceni musi zahrnovat i ¢asovou hodnotu penéz. Z tohoto diivodu je

¥ NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovdni, str. 117 - 119.
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standardné pouzivanou veli¢inou pro porovnani vynosnosti tzv. vnitini vynosové
procento — IRR. Tuto metodiku zhodnoceni doporucuje i Evropska asociace rizikového
kapitalu (EVCA).*®

2.7 Vyznam rizikového a rozvojového kapitalu v kontextu evropského
vyvoje a CR
Tato kapitola popisuje vyznam rizikového a rozvojového kapitalu jako alternativniho
zdroje podnikového financovani v Ceské republice v kontextu evropského vyvoje.
Statistické data jsou publikovany Evropskou asociaci pro Private Equity a Venture
kapital (EVCA) a jsou zaméfena do nasledujicich oblasti: fundraising — zisk&vani
kapitalu ze strany evropskych General Partners, investice, dezinvestice — prodej podila
na podnicich ze strany evropskych General Partners a makroekonomicky vyznam —

podil investic na HDP.

2.7.1 Fundraising

Evropsky trh s rizikovym a rozvojovym kapitalem vykazuje v letech 2007 az 2008
zfetelny rozvoj. Nicméné v r. 2009 doslo pfic¢inou svétové financni a hospodaiské krize
k jeho ochlazeni, které pozdé&ji v r. 2009 pokracovalo mnohem vyraznéji.

Spolecénosti, které investuji rizikovy a rozvojovy kapital (General Partners), obdrzeli od
investort (Limited Partners) v r. 2009 finanéni zdroje ve vysi pies 17 mld. €, které
ukazuji meziro¢ni pokles téméf 0 80 %. Nejvétsi vyse investic ve sledovaném obdobi

do rizikovych a rozvojovych kapitalovych fondi byla uskute¢néna v roce 2007.

¥ DVORAK, 1., PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, str. 103.
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Tabulka 1: Fundraising ve vybranych zemi Evropy v letech 2007 - 2011 v mil. € (Zdroj: Czech
Private Equity and Venture Capital Association. [online]. Czech Private Equity and Venture
Capital Association: Private Equity and Venture Capital Investing in Europe. [online]. [cit.

2013-03-09]. Dostupné z: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392)

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011 Celkem
Velka Britanie 46 251 47231 5635 9039 16471 124627
Francie 6853 8776 2216 4465 6054 28364
Svédsko 4588 6 786 827 803 5624 18628
Némecko 4641 2508 1071 1222 3115 12557
Nizozemi 3198 1907 1046 1247 2197 9595
Spanélsko 3746 2253 691 478 402 7570
Svycarsko 1865 3327 907 695 737 7531
Italie 1785 1513 2311 702 841 7152
Norsko 1057 1766 17 490 1378 4708
Finsko 1188 881 315 335 419 3138
Dénsko 773 278 289 284 761 2385
Polsko 815 760 135 115 443 2268
Belgie 195 708 355 732 232 2222
Portugalsko 509 15 1001 142 502 2169
Lucembursko 657 244 213 508 92 1714
Rakousko 675 247 286 208 249 1665
Irsko 327 155 124 94 10 710
Recko 370 44 200 0 0 614
Ukrajina 258 259 0 35 0 552
Zem¢ byvalé Jugoslavie a Slovensko 43 103 43 18 248 455
Pobalti 63 8 0 86 0 157
Rumunsko 0 0 0 94 0 94
CR 1 2 48 10 8 69
Bulharsko 13 28 0 0 0 41

Evropa celkem 79871 79799 17730 21802 39 783 238 985

Dle objemu ziskanych zdroji z domacich spole¢nosti investujicich do rizikového
a rozvojového kapitalu setrvava ve sledovaném obdobi s nejvétSim narodnim trhem
Velkd Britanie. Se zfetelnym odstupem za Velkou Britanii je Francie s druhym
nejvétsim narodnim trhem nasledovana Svédskem, Némeckem a Nizozemim.

Spole¢nosti investujici rizikovy a rozvojovy kapital v r. 2009 zaznamenaly v 17 z 24

monitorovanych zemi sniZeni objemu ziskanych zdroji. Nejvétsi propad se projevil
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Vv Pobalti, Bulharsku, na Ukrajiné€, v Norsku, ve Svédsku, ve Francii a ve Velké Britanii.

Naopak nejvétsi nartist se projevil u Portugalska, Recka a Ceské republiky.

Ceska republika je v celoevropském porovnani z pohledu objemu zdrojii ziskanych ze
strany spole¢nosti investujicich rizikovy a rozvojovy kapital zanedbatelna. Podil zemé
na objemu ziskanych zdroji za celkové obdobi predstavuje 0,03 %. Nejvétsi objem

ziskanych zdroji za sledované obdobi Ceska republika dosahla v roce 2009.20 %

2.7.2 Investice

Nejvetsi objem investic evropskych spole¢nosti investujicich rizikovy a rozvojovy
kapital byl zaznamenan v letech 2007 a 2008, kdy ro¢ni ¢astka investovaného kapitalu
byla vyssi nez 50 ml. € Kyvyraznému propadu doslo vr. 2009, a to téméf
0 56 %. V letech nasledujicich po roku 2009 dochdzi k oziveni objemu investic.

General Partners z Velké Britanie piedstavuji nejvyznamnéj$i evropskou skupinu
investortl. Ve sledovanych letech maji t¢émét 50 % podil realizovanych investic. Za
General Partners Velké Britdnie z hlediska uskute¢nénych investic nasleduji investofi
z Francie, Némecka, Svédska, Nizozemi, Spanélska a Italie. Uvedenych sedm zemi,
investujicich rizikovy a rozvojovy kapital v obdobi 2007 — 2011, uskute¢nilo témér
90 % veskerych evropskych investic. V r. 2009 nasledujici tabulka ukazuje vyrazné
sniZeni investi¢ni aktivity témé&f ve vSech evropskych zemich. Vyjimku tvoii Belgie,

Mad'arsko, Ceska republika a zemé byvalé Jugoslavie se Slovenskem.?? %

2 Czech Private Equity and Venture Capital Association. [online]. Czech Private Equity and Venture Capital
Association: Private Equity and Venture Capital Investing in Europe. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392

2 ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje. Acta
academica karviniensia, str. 180 — 181.

22 Czech Private Equity and Venture Capital Association. [online]. Czech Private Equity and Venture Capital
Association: Private Equity and Venture Capital Investing in Europe. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392

2 ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje. Acta

academica karviniensia, str. 182 - 184.
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Tabulka 2: Investice rizikového a rozvojového kapitilu v Evropé za obdobi 2007 - 2011 v mil. €

(Zdroj: Czech Private Equity and Venture Capital Association. [online]. Czech Private Equity and

Venture Capital Association: Private Equity and Venture Capital Investing in Europe. [online].

[cit. 2013-03-09]. Dostupné z: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392)

Zemé 2007 2008
Velka Britanie 34533 22745
Francie 12105 8516
Némecko 8144 7100
Svédsko 2543 3269
Nizozemi 3497 1707
Spanélsko 2758 1601
Italie 1704 3222
Svycarsko 857 1237
Belgie 1010 666
Dansko 1196 505
Norsko 757 759
Polsko 781 727
Finsko 840 481
Portugalsko 211 395
Rakousko 356 217
Lucembursko 42 367
Irsko 320 75
Rumunsko 156 122
Mad’arsko 50 33
CR 69 35
Recko 90 231
Ukrajina 48 141
Pobalti 70 40
Zeme byvalé Jugoslavie a Slovensko 30 29
Bulharsko 39 14

Evropa celkem

2009 2010 2011 Celkem
9052 19364 19526 105220
3444 5939 9249 39253
2411 4803 4397 26855
1261 3113 2164 12350
764 1317 2047 9332
913 2470 2252 999%
1414 894 1185 8419
718 1525 680 5017
1048 482 583 3789
492 436 378 3007
622 983 720 3841
480 504 688 3180
388 418 420 2547
299 201 367 1473
137 127 124 961
78 84 220 791
59 48 50 552
82 80 48 488
191 45 78 397
61 38 192 395
41 10 9 381

12 94 60 355

6 28 28 172

30 14 16 119

6 4 11 74

43 021 45492 238962

72206 54 234 24009

Ceska republika je v celoevropském porovnani z pohledu objemu investic opét

zanedbatelna. Ale jako jedna z mala evropskych zemi v roce 2009, kdy trh ovliviiovaly

disledky finan¢ni a hospodaiské krize, zaznamenala zvySenou aktivitu v oblasti
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investic. Podil zemé& na celkovém objemu investic za sledované obdobi piedstavuje
0,17 %. Nejvétsi objem investic ve sledovaném obdobi Ceské republika realizovala

v roce 2011.

2.7.3 Dezinvestice

Dezinvestice ptedstavuje prodeje podili na podnicich se sidlem Vv Evropé. Ve
sledovaném obdobi dosahly svého maxima v letech 2007 a 2011. V roce 2008 a 2009 je
zaznamenan kontinudlni pokles, propad o témét 50 %. V nasledujicich letech bylo
zaznamenano oziveni prodeje podilii na podnicich. Nejpodstatnéjsim trhem v Evropé
Z pohledu objemu prodeji je Velka Britanie, stejn¢ jako u fundraisingu i investicni
aktivity. Velka Britanie je nasledovana Francii, Némeckem, Svédskem, Nizozemim

a Spanélskem.

Ceska republika je v celoevropském porovnani z pohledu prodeje podilé na podnicich
také zanedbatelna. Podil zem¢ na celkovém objemu prodejii za sledované obdobi

predstavuje 0,08 %. Nejvétsi objem prodeje podili ve sledovaném obdobi probéhl

v roce 2010.%

% ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje. Acta
academica karviniensia, str. 185 — 186.
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Tabulka 3: Ro¢ni hodnota dezinvestice v Evropé za obdobi 2007 - 2011 v mil € (Zdroj: Czech
Private Equity and Venture Capital Association. [online]. Czech Private Equity and Venture
Capital Association: Private Equity and Venture Capital Investing in Europe. [online]. [cit.

2013-03-09]. Dostupné z: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392)

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011 Celkem
Velka Britanie 12139 5291 4970 9790 12501 44691
Francie 3821 2463 1506 3755 5668 17213
Némecko 3136 1878 1310 2215 4700 13239
Svédsko 1233 925 621 786 2364 5929
Nizozemi 1947 1004 512 608 1239 5310
Spanélsko 1912 409 472 494 870 4157
Italie 609 984 1233 542 780 4148
Belgie 571 346 305 242 270 1734
Dansko 259 115 222 198 527 1321
Finsko 396 139 131 219 336 1221
Svycarsko 206 161 152 178 267 964
Rakousko 254 102 59 52 324 791
Norsko 252 104 42 138 223 759
Polsko 87 46 37 59 134 363
Portugalsko 67 112 93 32 33 337
Irsko 62 70 30 42 9 213
Lucembursko 32 15 19 66 68 200
CR 0 1 25 35 19 80
Rumunsko 28 0 33 5 72
Mad’arsko 15 25 3 12 13 68
Recko 41 0 9 0 1 51
Pobalti 5 12 1 6 20 44
Ukrajina 8 5 9 5 0,5 27,5
Zemé byvalé Jugoslavie a Slovensko 1 4 5 0 6 16
Bulharsko 0,6 0,6 0,7 1,5 7 10,4

Evropa celkem 27082 14218 11767 19509 30385 102 959

Fundraising

V letech 2007-2011 byly shromazdény od evropskych investi¢nich spolecnosti zdroje
Vv celkové vysi 238 985 mil. € Nejvice shromazdénych zdroji ze strany General

Partners bylo v roce 2009. Nejméné objemu ziskaného kapitalu bylo v roce 2009, kdy
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se do vyslednych dat pln¢ promitly disledky finan¢ni a hospodaiské krize. Prvni pticku
V nejvyssim podilu na evropském trhu fundraisingu obsazuje Velkd Britanie. Velkou

Britanii nasleduje Francie, Svédsko, Némecko a Nizozemi.

Investice

Evropsti General Partners investovali ve sledovaném obdobi kapital v celkové vysi
238 962 mil. €. Nejvétsi objem investic byl uskuteénén v roce 2007, nejmensi objem
v roce 2009, kdy se opét na vysledku projevily disledky finan¢ni a hospodarské krize.
Nejvétsi podil na realizovanych investicich tradicn¢ obsazuje Velka Britanie,
nasledovana je pak Francii, Némeckem, Svédskem a Nizozemim. Mezi nejvyznamné&;jsi
prijemce kapitalu ve stfedni a vychodni Evropé jsou podnikatelské subjekty se sidlem
v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku, Bulharsku a Rumunsku. Trh stfedni a vychodni

Evropy, véetné Ceské republiky, se vyznacuje mensim poétem financovanych podniki.

Dezinvestice

Investi¢ni spolecnosti se sidlem v Evropé realizovaly ve sledovaném obdobi prodeje
v celkové vysi 102 959 mil. €. Nejvyssi prodeje dezinvestice dosahly v roce 2011,
nejméné pak v roce 2009. Stejn¢ jako u fundrasingu a investic je nejvyznamnéjSim
trhem z hlediska prodeji Velka Britanie, ktera je nasledovana Francii, Némeckem,

Svédskem, Nizozemim a Spanélskem.

Z celkové analyzy trhu rizikového a rozvojového kapitalu vyplynulo, Zze po roce
rozvoje, tj. rok 2007, doslo vroce 2008 ve vSech tiech zminénych oblastech
k prudkému ochlazeni trhu, a to v disledku finan¢ni a hospodaiské krize. Tento trend
pokracoval i v roce 2009. Zvysena aktivita se pak projevila od roku 2010.

Vyvoj trhu stiedni a vychodni Evropy véetné Ceské republiky kopiruje v zakladnich
rysech vyvoj trhu v Evropé jako celku. Trh CEE je vSak v porovnani se zépadni
Evropou nedostatecné rozvinuty. Lze predpokladat, ze divody Spatného stavu a vyvoje
trhu stfedni a vychodni Evropy maji hlubsi kofeny. Pfi¢innou muize byt transformace
jednotlivych narodnich ekonomik na podminky trzniho hospodatstvi, tedy nesouvisly
vyvoj finan¢nich trhli v povéleném obdobi. Divodem také mutzou byt legislativni

aspekty, které vytvafeji ramec pro cinnost a zdafovani investord, investujicich
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spolecnosti a piijemct kapitdlu. Dal§im aspektem nepiiznivého vyvoje trhu s rizikovym
a rozvojovym kapitdlem muze byt nizka mira podpory zacinajicich podniki z pohledu

statu v oblasti financovani a poradenstvi.25

2.8 Teoreticka vychodiska pro finan¢ni analyzu

Pro potieby diplomové prace zhodnoceni vlivu rizikového a rozvojového kapitalu na

jednotlivé spolecnosti byly zvoleny nize popsané ukazatele.

2.8.1 Ukazatele rentability

Jsou méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim
investovaného kapitalu. Tyto pomérové ukazatele nejcastéji vychazi ze dvou zakladnich
ucetnich vykazl. Z vykazu zisku a ztraty a z rozvahy. Lze tedy obecné fici, ze ukazatele
rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. Jedna se 0 ukazatele,
které jednozna¢né nejvice zajimaji akcionafe a potencionalni investory, a proto bylo

pristoupeno k vybéru prave ukazatelii rentability pro potfeby diplomové prace.”®

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA) - ukazatel ROA poméiuje
zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju
jsou financovéna. Dosadime-li do C¢itatele EBIT , potom ukazatel méti hrubou
produkeéni silu aktiv podniku pfed odpoctem dani a ndkladovych uroka. Je-li do Citatele
dosazen disty zisk po zdanéni (EAT) zvySeny o zdanéné uroky, znamend to, Ze
pozadujeme, aby ukazatel poméfil vlozené prostiedky se ziskem i s Uroky, jenz jsou
vétitelské odmény za zaptjceny kapital. Pro Gcely prace bude pouzit nasledujici vztah,

ktery v Citateli obsahuje Cisty zisk po zdanéni a ve jmenovateli aktiva v netto formg.”’

ROA = EAT/Aktiva netto * 100

% ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje. Acta
academica karviniensia, str. 187 - 189.
2% Rf)éKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, str. 51.

" SEDLACEK J. Uéetni data v rukou manazera. Finanéni analyza v Fizeni firmy, str. 63.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) — mira vynosnosti z vlastniho kapitalu
je ukazatel, prostfednictvim kterého vlastnici, akcionafi, spoleCnici a dal$i investofi
zjistuji, jestli jejich kapital pfinasi dostateCny vynos. Do Citatele se obvykle dosazuje
Cisty zisk po zdanéni (EAT) a do jmenovatele vlastni kapital. Pro investora je dilezité,
aby hodnota ukazatele byla vyssi nez uroky, které by ziskal z jiné formy investovani,
napt. z terminovaného vkladu. Investor podstupuje pomérné vysoké riziko, proto je
tento pozadavek opravnény. Z téchto divoda se ma za to, Ze cena vlastniho kapitalu
(VK) placena v podob¢ dividend nebo podilt na zisku je vyssi nez cena ciziho kapitalu
V podobé troku. Z toho vyplyva, ze vlastni kapital je drazsi nez cizi kapitdl. Jestlize
tedy bude hodnota rentability vlastniho kapitdlu niz$i nebo rovna vynosnosti cennych
papirli garantovanych statem, spole¢nost mize skoncit v likvidacnim fizeni, protoze

v

investor do ni nebude investovat, ale bude hledat vynosné;jsi investice.?

ROE = EATNlastni kapital * 100

2.8.2 Absolutni ukazatele

Zakladnim zdrojem téchto ukazateld jsou data obsazend ve finan¢nich vykazech a jsou
zaznamenavany v hodnotovém vyjadieni. Dulezitym hlediskem je, Zze data jsou
V absolutnim vyjadieni, méfici rozmér urcitych jevi, napf. majetku nebo penézniho
toku. Podle toho, zda ukazuji urcity stav, nebo podavaji informace o tdajich za urcity
interval, mluvime o veli¢inach stavovych a tokovych. Veli¢iny stavové predstavuji
obsah ucetniho vykazu rozvahy. Zde je uvedena hodnota k ur¢itému datu. Veliiny
tokové tvoii ucetni vykaz ziskl a ztrat a vykaz cash flow. Vyjadiuji napt., jakych trzeb
bylo dosazeno za uplynulé obdobi. Nasledujici absolutni ukazatele byly zvoleny pro
ucely diplomové prace, protoze poskytuji informace pro potencidlni investory

a vlastniky o usp&snosti prace podniku. %°

Aktiva v netto formé — jedna se o stavovou veliinu, tzn. ukazuje stav k okamziku

sestaveni Ucetni zavérky nebo k rozvahovému dni bézného ucetniho obdobi. Uvadi

2 SEDLACEK J. Uéetni data v rukou manazera. Finanéni analyza v Fizeni firmy, str. 63 — 64,
» KISLINGEROVA, Eva a kol. Manaterské finance, s. 53.
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informace o stavu jednotlivé polozky upravené o vysi pohledavek a opravnych polozek,

které se vztahuji k dané polozce.*

U absolutniho ukazatele aktiv v netto form¢ nés bude zajimat zakladni otazka: O kolik

% se méni aktiva v prilb¢hu ¢asu. Zachycen bude tedy vyvoj aktiv u zvolenych firem.

Trzby — tento ukazatel piedstavuje veli¢iny tokové, zachycuje tedy, jakych vynost bylo
dosazeno za uplynulé obdobi. Dle akrualniho principu v Géetnictvi se za vynosy
povazuji penézni Castky, které spolecnost ziskala z veskerych svych provadénych
¢innosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, jestlize byly v tomto obdobi

inkasovany. 3

Stejné jako u ukazatele aktiv v netto formé budeme u zvolenych podniki sledovat vyvoj
trzeb pomoci horizontalni analyzy. Pro ucely diplomové prace budou zkoumany trzby

za prodej zboZi a trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb.

2.8.3 Soustavy ucelové vybranych ukazateli

Model IN - Index davéryhodnosti — model byl zkonstruovan manzely
Neumaierovymi a jeho smyslem je vyhodnotit finan¢ni zdravi ¢eskych firem v ¢eském
prostiedi. Jedna se o vysledek analyzy 24 dilezitych matematicko-statistickych modeli
podnikového hodnoceni a praktickych zkuSenosti z analyz, které provedly vice nez
jeden tisic Ceskych firem. Index dlivéryhodnosti je formulovan rovnici, do které jsou
zakomponovany pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity.
Kazdy z téchto ukazatelll ma pfifazenou vahu, kterd je vaZzenym primérem hodnot

tohoto ukazatele v odvétvi.

IN = VI*A/CZ+V2*EBIT/U+V3*EBIT/A+VA*(T/A)+V5*OA/(KZ+KBU) +V6*ZPL/T

%0 yyhlagka & 410/2009 Sb.
1 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manaterské finance, s. 40-41.
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Kde predstavuje A aktiva,
CZ  cizi zdroje,
U nakladové uroky,
T trzby,
OA  obézna aktiva,
KZ  kratkodobé zavazky,
KBU kratkodobé bankovni uveéry,
ZPL  zavazky po lhité splatnosti,
Vn  véhy vyjadiujici podil vyznamnosti jednotlivého ukazatele

ke kriteridlni hodnoté ukazatele.

Hodnoceni vysledkii modelu IN:
- Jestlize je index divéryhodnosti vyssi nez 2, pak hovotfime o podniku s dobrym
finan¢nim zdravim.
- Pokud se nachazi v intervalu 1 — 2, pak se jedna o podnik, ktery se potyka
s potencialnimi problémy, nachazeji-li se hodnoty v niz§im pasmu intervalu.
- Nachazi-li se hodnoty pod 1, jde o firmu, ktera se nachdzi v existen¢nich

problémech.*

Zvoleny ukazatel poskytuje informace potencidlnim investorim o finanénim zdravi
podniku. Index divéryhodnosti také ukazuje, zda podnik vytvari hodnotu pro vlastniky.
Muze byt tedy velmi dulezity pravé pro rozhodovani investora, zda do podniku

investovat nebo ne.

Efektivita zaméstnance

Tento typ ukazatele slouzi pro méfeni rustu vykonnosti zaméstnanct. Pro ucely
diplomové prace budeme sledovat, zda ma vliv na vykonnost zaméstnanct financovani
formou rizikového a rozvojového kapitdlu. Pro vypocet efektivity zaméstnance

pouzijeme nasledujici vzorec:

VZ = PVHO/PPZ = PVH - TPDMaM + ZCDMaM/PPZ

%2 ROCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuiti v praxi, str. 74 - 75.
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Kde predstavuje PVHO ocistény provozni vysledek hospodarenti,
PPZ prumérny prepocteny stav zaméstnanci,
PVH provozni vysledek hospodaieni,
TPDMaM trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu,
ZCDMaM  ziistatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku

a prodany material.*®

2.9 Vybér podniki, metodika

Pro ucely diplomové prace byly vybrany podniky, do kterych investofi investovali
prostiednictvim fondu rizikového a rozvojového kapitalu. Ve vSech zvolenych
podnicich prob&hl vstup investora v roce 2005. Stejny rok vstupu investora byl Gcelné
vybrdan, aby zvolené podniky mohly byt porovnavany. Cilem prace bude
prostfednictvim vybranych ukazatel finan¢ni analyzy popsat ekonomicky vyvoj

podnikt financovanych rizikovym a rozvojovym kapitalem.

2.9.1 Metodika

Nejprve budou pfibliZzeny a specifikovany dulezité¢ informace o jednotlivych zvolenych
podnicich. Nasledné¢ bude zkouman pomoci vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy
ekonomicky vliv a vyvoj financovani rizikovym kapitadlem. Pro vypocet a provedeni
analyzy bude pouZit rok pfed vstupem investora rizikového a rozvojového kapitalu, dale
pak budou zkoumany roky, ve kterych investor vstoupil a vyvijel ¢innost v podniku
a nasledné tfi roky po vystupu investora pro zjiSténi ekonomického vlivu a vyvoje, ktery
probihal u zvoleného typu financovani.

Na zéklad€¢ analyzy a rozboru jednotlivych let budou zvolené podniky porovnany
a zhodnoceny v navrzich, zda zvolena forma financovani byla pro podnik vhodné

zvolena.

% RAJCHLOVA, J.; FEDOROVA, A. Financovéni eskych podnikii rizikovym kapitdlem a vyvoj vykonnosti
jejich zaméstnancii. TRENDY EKONOMIKY A MANAGEMENTU, v tisku.
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3 Vyzkum a analyza soucasného stavu

V této kapitole budou kratce predstaveny podniky vybrané k vyzkumu vlivu rizikového
a rozvojového kapitalu, dale vysledky ukazatele finan¢ni analyzy. Na zaklad¢ analyzy
a rozboru jednotlivych let budou vysledky porovnany a zhodnoceny. Zvolené ukazatele
by mély u podnikti ukézat, zda ma rizikovy a rozvojovy kapitdl pozitivni nebo negativni

vliv na jejich ekonomicky vyvoj.

3.1 AVG Technologies CZ, s.r.o.

Vznik spolecnosti: 5. prosince 1991

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenim

Piredmét podnikani: obchodni ¢innost v oblasti software, hardware, velkoobchodni
a maloobchodni ¢innost v sortimentu vypocetni techniky,
elektroniky, kancelafské techniky a nabytku

Sidlo: Brno, Lidicka 81**

Do ceské spolecnosti Grisoft, kterd je znama vyrobou antivirového programu AVG,
vstoupili v roce 2005 prostiednictvim rizikového a rozvojového kapitalu americky Intel
Capital a investi¢ni polska firma Enterprise Investors. Tito investofi vlastni podil ve
vysi 65 %. Podil ptfedstavuje investici ve vysi 52 milionti dolarii. Investor ze spolecnosti
vystoupil v roce 2012 prostiednictvim primarnich akcii (IPO). Uvedl osm miliont akcii,
coz pii cen¢ 16 dolarti na jeden cenny papir predstavuje 128 milionti dolard, tedy

bezmala dvé€ a pal miliardy korun.®

% Obchodni rejstéik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné z:
http://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3al81864&typ=actual&klic=gn154s

% HERGESELL, Ondfej. Euro.e15: Prni ¢eské IPO v New Yorku. In: [online]. [cit. 2013-04-01]. Dostupné z:
http://euro.e15.cz/archiv/prvni-ceske-ipo-v-new-yorku-778965
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3.1.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti AVG Technologies CZ, s. r. 0.
Tato podkapitola piiblizi ekonomicky vyvoj spole¢nosti AVG Technogies CZ, s. r. 0.,
ktery bude sledovan na zaklad¢ analyzy vybranych finan¢nich ukazateli. Spole¢nost

m¢ela dostupné vSechny vyroc¢ni zpravy sledovaného obdobi.

Ukazatelé rentability

Z vysledkt vtabulce ¢. 4 je ziejmé, Zze vroce 2005, kdy investor vstoupil do
spole¢nosti, vynosnost aktiv stoupla téméf o dvojnasobek z 19,18 % na 36,78 %. Toto
vyrazné zvySeni pravé zapfi¢inilo vlozeni kapitdlu investora do spoleCnosti.
V nasledujicich letech vynosnost stale stoupala az do roku 2008. V roce 2007 dosahla
ve sledovaném obdobi svého maxima, a to 41, 01 %. V roce 2008 se projevilo vyrazné
snizeni, které pokracovalo i v dalSich letech. Toto vyrazné snizeni patrné mohla

zplsobit hospodaiské krize, ktera zasahla Ceskou republiku.

Tabulka 4: Rentabilita aktiv spole¢nosti AVG Technologies CZ, s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani
dle vyro€nich zprav spole¢nosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROA 1918% 36,78% 39,71% 4101% 2831% 2730% 18,38% 18,35%

Z niZe uvedené tabulky €. 5 vyplyva, Ze podnik ve vSech letech vykazuje velmi vysoké
hodnoty rentability vlastniho kapitdlu. Rentabilita vlastniho kapitalu je klicovym
ukazatelem hodnoceni uspéSnosti podniku zpohledu vlastniki. Cilem tedy je
maximalizace hodnoty tohoto pomérového ukazatele. Jelikoz udaje z roku 2004 firma
nezvetejnila, nemiizeme s presnosti fici, zda byl tento ukazatel ovlivnén vstupem
investora. Na zéaklad¢ stoupajicich hodnot rentability v roce 2005 lze predpokladat, ze
ukazatel rentability vlastniho kapitalu byl také do jisté miry ovlivnén. Nejvyssi
vynosnosti bylo dosazeno v roce 2007, kdy se spolecnosti zvysil téméf o dvojnasobek
jak vysledek hospodateni po zdanéni, tak i vlastni kapital. Nejvétsi propad se projevil

v roce 2008, kdy spole¢nost vykazovala nizky VH po zdanéni.
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Tabulka 5: Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti AVG Technologies CZ, s. r. 0. (zdroj: vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE - 99,86% 99,89% 121,94% 8101% 9995% 99,93% 99,94 %

Ukazatel

Absolutni ukazatele
Tempo rlstu aktiv u spolecnosti je velmi rychlé. Nejvyssi tempo ristu spolenost
vykézala v roce 2005, kdy do ni vstoupil investor rizikového a rozvojového kapitalu.

Tento vysoky narust se projevil zejména investicemi do dlouhodobych aktiv.

Tabulka 6: Aktiva v netto formé spoletnosti AVG Technologies CZ, s. r. 0. (zdroj vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. K¢ 93330 253385 385193 641002 752529 978811 1034916 1165201

Ukazatel

Tempo riistu - 171,49% 1255% 1247% 17,40% 30,07 % 5,73 % 12,59 %

Trzby spolecnosti byly stejné jako aktiva ovlivnény vstupem investora velmi pozitivné.
V roce 2005 spolecnost vykazala nejvyssi nartist trzeb za osmileté sledované obdobi.
Dal by se tedy tento rok oznacit za vyznamny pielomovy rok v historii spole¢nosti.
DalS§im vyznamnym rokem byl rok 2007, kdy se spole¢nosti povedlo trzby témét

ztrojnasobit, a vV nasledujicich letech piekrocila hranici jedné miliardy korun.

Tabulka 7: Trzby spole¢nosti AVG Technologies CZ, s. r. 0. (zdroj vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby v tis. K¢ 117350 301673 384095 963859 1389746 1791075 2081129 2314690

Ukazatel

Tempo riistu - 157,07% 2732% 15094% 4419%  28,88% 16,19 % 11,22 %

Index IN
Podnik, ktery vykazuje hodnoty modelu IN vyssi nez 1, se vyznacuje finan¢nim

zdravim. Zvolend spolecnost vykazuje tyto hodnoty po celé sledované obdobi. Lze také
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fici, ze podnik vytvaii vysokou hodnotu pro vlastniky, proto je také mozné, Ze investor
stale ze spole¢nosti nevystoupil. Udaje z roku 2004 spoleénost nezvefejnila, neni tedy
ziejmé, zda index daveryhodnosti byl vstupem rizikového a rozvojového investora

ovlivnén.

Tabulka 8: Index IN spole¢nosti AVG Technologies CZ, s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyrocnich zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN - 7,00 7828,11 7,12 61,67 79,47 57,08 560,83

Efektivita zaméstnance

Ukazatel efektivity zaméstnance nemél jednotny vyvoj. Nejvyssich hodnot spole¢nost
doséhla v roce 2005, kdy se ukazatel téméf zdvojnasobil. Lze proto ptedpokladat, Ze byl
vyrazné ovlivnén vstupem investora. OCistény provozni vysledek o trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu a zlstatkovou cenu prodaného dlouhodobého
majetku a prodaného materidlu se zvysil skoro o ¢tyfndsobek. V nasledujicich letech
dochazelo stfidavé k mirnému nértstu a poklesu. NejnizSich hodnot spolecnost dosahla

v roce 2010.

Tabulka 9: Efektivita zaméstnance spolecnosti AVG Technologies CZ, s. r. 0. (zdroj: vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ukazatel

Efektivita zaméstnance 951,09 2462,05 1109,74 1419,74 768,28 774,89 433,46 488,39

3.1.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spole¢nosti AVG Technologies CZ, s. r. o.

Ze zjednoduSené finan¢ni analyzy ekonomického vyvoje spolecnosti AVG
Technologies CZ, s. r. 0. vyplyva, Ze podnik byl ovlivnén vstupem investora velmi
pozitivn€. Spole¢nost po vstupu investora vykazuje vysoké hodnoty rentability aktiv
a vlastniho kapitalu. Tempo rastu aktiv a trzeb je velmi rychlé. Vstup investora také
pozitivné ovlivnil rist vykonnosti zaméstnancti. Po celé obdobi plisobeni investora se

jedna o finan¢né zdravy podnik, ktery vytvaii vysokou hodnotu pro vlastniky.
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3.2 Bidvest Czech Republics. r.o.

Vznik spolecnosti: 27. listopadu 2003

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: koupé¢ zbozi za uclelem jeho dalsiho prodeje a prode;j,
zprosttedkovani obchodu, vyroba potravinarskych vyrobku,
reklamni ¢innost a marketing, vyroba napojt a potravin

Sidlo: Kralupy nad Vltavou, V Réizovém udoli 553%

V roce 2005 investicni spole¢nost JPM Partners a Bancroft odkoupila ve spolecnosti
99 % podil ve vysi ptiblizn€ 90 milionii EUR. Investofi investovali do urychleni vyvoje
Vv oblasti foodservice distribuce, také piispéli k akvizici skupiny Gastrostella v roce
2007, kterad vedla k silné finan¢ni vykonnosti. Investor ze spolecnosti vystoupil v roce

2009.%

3.2.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. o.

Tato podkapitola ptiblizi ekonomicky vyvoj spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. 0.,
ktery bude sledovan na vybranych finan¢nich ukazatelich. Spolecnost nema zvetejnéné
vykazy z roku 2004, tudiZ nelze posoudit, zda vyvoj v roce 2005 byl ovlivnén vstupem
investora. Zjednodusena finan¢ni analyza tedy popisuje spise vyvoj spolecnosti v dobg,

kdy investor ve spolec¢nosti plisobil.

Ukazatelé rentability

Jak lze vypozorovat z nasledujici tabulky 10, vynosnost aktiv spolecnosti je velmi
nizka. Naznacuje, Ze spole¢nost neefektivné vyuziva investovany kapital. Nejvyssich
hodnot bylo dosazeno v roce 2005, a to 3,27 %, kdy spolecnost vygenerovala nejvyssi
zisk za sledované obdobi. V dalsich letech spole¢nosti neustale aktiva rostla vysokym

tempem a spolecnost postupné generovala ztratu, coz zapticinilo nulovou rentabilitu.

% Obchodni rejstiik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstiéiku. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3a100084173&typ=actual &klic=cdfhmO0
8 Bancroft: Bancroft private equity. In: [online]. [cit.  2013-04-01]. Dostupné  z:

http://lwww.bancroftgroup.com/en/fund2/investments/index_fund2_investments.shtml
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Tabulka 10: Rentabilita aktiv spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani
dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA - 3,27 % 0,89 % 0,00 % 0,46 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Ukazatel

Tabulka 11 ukazuje i Spatnou vynosnost kapitilu, ktery do podniku vlozili jeho
vlastnici. PfiCinou byl stejné jako u rentability aktiv zaporny vysledek hospodateni.
Také bylo dosazeno nejvys$si vynosnosti vroce 2005 (5,61 %), kdy spolecnost
dosahovala nejvyssiho vysledku hospodatreni. Mira zisku vypoctend z vlastniho jméni
ukazuje, ze kapital nepiinasi dostateCny vynos. S témito vysledky se investofi urCité
nespokoji, protoze se Spatnou vynosnosti vlastniho kapitalu pomérné roste vyse rizika,
Ze o svuj investovany kapital ptijdou. Proto je také mozné, ze v roce 2009 investor ze
spoleCnosti vystoupil. Ani po vystupu investora se rentabilita nezlepS$ila, podnik se

ziejmé potykal s existenénimi problémy.

Tabulka 11: Rentabilita vlastniho kapitilu spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. o. (zdroj:
vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE - 5,61 % 2,45 % 0,00 % 2,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Ukazatel

Absolutni ukazatele

Tempo ristu aktiv u spolec¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. 0. nemélo jednotny vyvoj.
Nejvyssi nartst aktiv se projevil v roce 2006, a to zejména vV dlouhodobém majetku,
polozce ocenovaci rozdil k nabytému majetku v disledku fize slou¢enim spolecnosti
NOWACO mrazirny a. s. a spolecnosti NOWACO Garant s. r. o. V dalSich letech
aktiva mirn€ klesala aZ do roku 2009, kdy se opét navysila polozka ocenovaci rozdil
k nabytému majetku v dusledku fize splynutim se spolecnosti JRS Czech Republic

s. 1. 0. Po roce 2009, tedy po vystupu investora, aktiva spolecnosti klesala.
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Tabulka 12: Aktiva v netto formé spolecnosti Bidvest Czech Republic s. r. o. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. K¢& - 3770992 7315235 7291254 7025124 8678110 8132738 7602316
Tempo ristu - - 93,99 % -0,33 % -3,65 % 23,53 % -6,28 % 6,52 %

Trzby spolecnosti se od roku 2006 do roku 2008 zvySovaly. Nejvyssi nartst vykazovala
spole¢nost v roce 2007, kdy tempo ristu trzeb dosahovalo 53, 51 %. Od roku 2009 do
roku 2011 vyvoj trzeb spolecnosti klesal. Z tabulky 13 1ze tedy usoudit, Ze po vystupu
investora trzby spolecnosti poklesly nejvyznamnéji. Teprve v roce 2011 se spolecnosti

podatilo zvysit trzby o 51,71 %.

Tabulka 13: Trzby spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyrocnich zprav spole¢nosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby v tis. K¢ = 3175815 4262800 6543684 8526796 6112995 4595195 6971165
Tempo riistu - - 3423%  5351% 3031% -2831% -2483% 51,71%
Index IN

v

V roce 2005 spolecnost dosahovala nejvyssi bonity (3,17), 1ze predpokladat, ze této
hodnoty bylo dosazeno pravé vstupem investora do spole¢nosti. Hodnota 3,17 vypovida
o podniku, Ze disponuje s dobrym finan¢nim zdravim. Od roku 2006 az do roku 2008
podnik vykazuje hodnoty indexu bonity vintervalu 1 — 2, coZz znaéi, ze se podnik
potyké s potencidlnimi problémy. Po vystupu investora se projevily stejné potize jako
u piedeslého ukazatele. Bonita spolecnosti klesla na -0,44, i v dalsim roce byla hodnota
velmi nizkd. V letech 2008 az 2009 se tedy spole¢nost nachazi v existen¢nich

problémech. V roce 2011 se bonita spole¢nosti mirné zlepsila.
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Tabulka 14: Index IN spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN - 3,17 1,41 1,09 1,37 -0,44 0,89 1,06

Ukazatel

Efektivita zaméstnance

Efektivita vykonu prace zaméstnance méla podobny vyvoj jako predeslé ukazatele.
Nejvyssi efektivity zaméstnance spole¢nost dosahla v roce 2005. Od roku 2005 se
Vv nasledujicich letech projevil vyznamny pokles. Lze piedpokladat, ze pfi¢inou tohoto
vyvoje byl rast primérného piepoCteného stavu zaméstnancii a zaroven pokles
provozniho vysledku hospodateni. Po vystupu investora spole¢nost vykazovala dokonce

zaporného vysledku hospodareni. Mirn¢ zlepSeni se opét projevilo az v roce 2011.

Tabulka 15: Efektivita zaméstnance spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. o. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Efektivita zaméstnance - 387,64 225,43 55,48 133,90 -1416,84 -35,72 102,52

3.2.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spole¢nosti Bidvest Czech Republic s.r.o.

Z analyzy ekonomického vyvoje spolecnosti vyplynulo, Ze spole€nost neefektivné
vyuziva investovany kapital a vlastni kapital nepfindsi dostate¢ny vynos pro vlastniky.
Spole¢nost neinvestovala do dlouhodobych aktiv, postupné navySovala své jmeéni
v disledku fuzi sloucenim jinych spolecnosti. Dle vypoctenych hodnot indexu bonity se
spolecnost potyka s potencialnimi problémy. V letech 2009 — 2010 spole¢nost dokonce
bojuje s existen¢nimi problémy. Podnik také vykazuje nizkou efektivitu vykonu prace
zameéstnance. Nejvyraznéji se potize spoleCnosti projevily po vystupu investora ze
spolecnosti v roce 2009. Naopak nejlepSich hodnot ukazatelii bylo pfevazné dosazeno
po vstupu investora do spolecnosti. Z téchto skutec¢nosti je mozné usoudit pozitivni vliv

pusobeni investora ve spolecnosti.
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3.3 BRNO INN,a.s.

Vznik spolecnosti: 25. kvétna 1994

Pravni forma: akciova spolecnost

Predmét podnikani: masérské, rekondi¢ni a regeneracni sluzby, hostinskd c¢innost,
provozovani solarii

Sidlo: Brno, Kiizkovského 208

Pribé¢h financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem je uskutecnén prostiednictvim
investora Arca Capital Bohemia, a.s. Investor vstoupil do spolecnosti v roce 2005
s investici v ¢astce 2 000 000 EUR (62 mil. K¢.), ktery ptedstavuje vlastnicky podil ve

vysi 25,83 %. Rizikovy investor stale pisobi ve spole¢nosti.*

3.3.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti BRNO INN, a. s.
Tato podkapitola pfiblizi ekonomicky vyvoj spolecnosti BRNO INN, a. s., ktery bude
sledovan na zéklad¢ analyzy vybranych finan¢nich ukazatelti. Spole¢nost méla dostupné

vSechny vyrocni zpravy sledovaného obdobi.

Ukazatelé rentability

Vstup investora vyrazn€ ovlivnil rentabilitu vloZzenych aktiv spolecnosti. Vynosnost se
zvysila o vice jak 5,5 %, a tim dosdhla jedné z nejvy$Sich hodnot ve sledovaném
obdobi. V roce 2006 hodnoty mirné poklesly. Nejvyssi vysi zisku pfipadajici na jednu
korunu majetku podnikatele spole¢nost vykazala vroce 2007, ve vysi 9,40 %.
V nasledujicich letech vynosnost vyrazné klesala, v roce 2010 — 2011 klesla na nulu

diky zapornému vysledku hospodareni.

%8 Obchodni rejstéik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstéiku. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné
z: http://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3al77888&typ=actual &klic=b481co
% Arca Capital: Realizované projekty. [online]. [eit. 2013-04-01]. Dostupné z:

http://www.arcacapital.com/cz/projekty/brno-inn-as-hotel-holiday-inn-brno
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Tabulka 16: Rentabilita aktiv spole¢nosti BRNO INN, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA 327% 880% 67/5% 940% 579% 083% 000%  0,00%

Ukazatel

Nejvyssich hodnot bylo stejné jako u vynosnosti aktiv dosazeno v roce 2005, tedy pfi
vstupu investora do spolec¢nosti. Spolecnost dosahla vynosnosti ve vysi 12,08 %, coz
predstavuje nardst o vice jak 7 %. V roce 2006 vynosnost vlastniho kapitdlu mirné
poklesla. V dal$im roce vynosnost opét vzrostla na 10,21 % diky vysSimu vysledku
hospodareni. V nasledujicim obdobi, po roce 2007, rentabilita vyrazné poklesla. V roce
2008 o skoro 4 % a vroce 2009 o vice nez 5 %. V letech 2010 — 2011 spole¢nost
vykazovala nulovou vynosnost vzhledem Kk vygenerovanému zapornému vysledku

hospodareni.

Tabulka 17: Rentabilita vlastniho kapitalu spoleénosti BRNO INN, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani
dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 487% 1208% 869% 1021% 610% 105% 0,00% 0,00 %

Ukazatel

Absolutni ukazatele

Po vstupu investora do spole¢nosti aktiva vzrostla o 5,06 %. ZvySeni se projevilo
zejména investicemi do dlouhodobych aktiv. V dal§im roce, tedy v roce 2006, mé rlst
aktiv podobny vyvoj, mirn¢ vzrostla o 2,64 %. V roce 2007 se majetek spolecnosti
snizil o vice jak 6 %. Tento jev byl zapfi€inén tim, Ze spoleCnost nerealizovala zadné
investice a majetek se snizil prostiednictvim odpist. Uplny obrat se pro projevil az
Vv roce 2009, kdy za sledované obdobi spolecnost vykazala nejvyssi nartst aktiv o 22 %.
Spole¢nost investovala do dlouhodobych aktiv, konkrétné potizenim novych pozemkd.
Na konci obdobi se aktiva vyrazné snizovala, v roce 2010 o témét 13 % a v roce 2011
o vice jak 10 %. Tento jev byl opét zpiisoben tim, zZe spole¢nost neinvestovala a majetek

snizoval svou hodnotu prostfednictvim odpist.
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Tabulka 18: Aktiva v netto formé spole¢nosti BRNO INN, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. KE 239290 251410 258040 242480 250199 305250 266 201 239438

Ukazatel

Tempo ristu - 5,06 % 264% -603% 3,18% 22,0000 -12,79% -10,05%

Jak lze vycist z tabulky 19 tempo rustu trzeb do konce roku 2008 vykazuje rostouci
vyvoj. Nejvyssi nartst trzeb spolecnost vygenerovala v roce 2006 ve vysi 7,87 %.
Od roku 2008 do konce obdobi se snizily, a to t¢éméf o 50 mil. K¢. Lze pedpokladat, ze
pric¢innou tohoto poklesu muze byt hospodarska krize. Ve vyrocni zpravé spolecnost
uvadi, ze diky tomuto ekonomickému jevu musela zrusit n¢které sluzby, které byly pro

spole¢nost ztratové.

Tabulka 19: Trzby spole¢nosti BRNO INN, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav
spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby Vv tis. K¢ 131329 134026 144576 152278 153793 124 505 108801 105 203

Ukazatel

Tempo riistu - 2,05% 7,87 % 533% 099% -1904% -1261% -331%

Index IN

Vysledky bonity jsou po celé sledované obdobi zietelné vysoké. V dobé, kdy do
spolecnosti vstoupil investor, se bonita spole¢nosti zvysila o 2,7. Nejvyssich hodnot
spolecnost dosahovala v roce 2008, kdy se bonita spole¢nosti vySplhala na 81, 94.

Naopak nejnizsi hodnotu vykazovala v roce 2009, a to 2,23. Po cel¢ obdobi, tzn. pied

vstupem, ale i béhem celého puisobeni investora, se jedna o finan¢né zdravy podnik.

Tabulka 20: Index IN spole¢nosti BRNO INN, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

spolecnosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN 2,91 5,61 4,67 10,42 81,94 2,23 2,63 10,80
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Efektivita zaméstnance

Z nasledujici tabulky 21 lze vy¢ist, Ze efektivita zaméstnance neméla jednotny vyvoj.
Po vstupu investora se efektivita zaméstnance zvysila nejvyraznéji, a to o 111,2. Toto
zvySeni bylo zplisobeno tim, Ze spolecnost vygenerovala dvojnasobny provozni
vysledek hospodateni oproti roku 2004. V roce 2006 se efektivita vykonu prace mirné
snizila. V roce 2007 doséahla nejvyssich hodnot diky nejvys§imu provoznimu vysledku
hospodafeni za celé sledované obdobi. Po roce 2007 se efektivita vykonu prace
zam¢stnance vyrazné propadla. Spolecnost vykazovala nizky provozni vysledek
hospodafteni, v roce 2010 dokonce v zaporné vysi. V roce 2011 se hodnoty stejné jako

u predeslych ukazatelt mirné zlepsily.

Tabulka 21: Efektivita zaméstnance spole¢nosti BRNO INN, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ukazatel

Efektivita zaméstnance 95,19 206,39 160,50 228,87 163,67 26,17 -49,50 18,30

3.3.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spole¢nosti BRNO INN, a. s.

Na zakladé hodnot ukazatelt finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze spole¢nost po vstupu
investora vykdzala ve vSech sledovanych charakteristikach vyrazné zlepSeni. Vynosnost
aktiv se zvysila o vice jak 5,5 %. Také rentabilita vlastniho kapitalu stoupla o vice jak
7 %. V nasledujicich letech, po vstupu investora, rentabilita klesala. V letech
2010 — 2011 byla dokonce vynosnost nulova diky zapornému vysledku hospodateni.
Aktiva se po vstupu investora zvySila zejména v investicich do dlouhodobych aktiv. Do
roku 2009 spolecnost nerealizovala zadné investice, tim aktiva mirné klesala. V roce
2009 se projevil nejvyssi nartst jméni spoleCnosti, a t0 0 22 %, kdy spolecnost
investovala do novych pozemkut. Vyvoj v dal$ich letech byl podobny jako do roku
2009. Trzby spolecnosti do roku 2008 mély rostouci vyvoj. NejvySsi ndrhst trzeb
spolec¢nost vygenerovala Vv roce 2006 ve vysi 7,87 %. V dalSich letech se trzby vyrazné
snizovaly. Vzhledem k pisobeni hospodaiské krize musela spolecnost dokonce zrusit

nekteré z nabizenych sluzeb. I pies Spatné vysledky hodnot ukazatelti od roku 2008 se
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dle vysledki indexu IN jednd po celé obdobi, tedy pfed vstupem investora, ale

i béhem celého pisobeni investora o finanéné zdravy podnik.

3.4 CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty s.r.o.

Vznik spolecnosti: 14. dubna 1993

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor, c¢innost
ucetnich poradcli, vedeni UcCetnictvi, vedeni danové evidence,
¢innost podnikatelskych, financ¢nich, organizac¢nich
a ekonomickych poradcti

Sidlo: Praha 8 — Libefi, Chlumé&anského 497/5%

Do spole¢nosti v roce 2005 vstoupil rizikovy a rozvojovy investor Genesis Capital s.r.o.
formou manazerského odkupu LBO. Pribéh financovani investorem byl kratky,

investor vystoupil v roce 2006. **

3.4.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty
S.r.o.

Tato podkapitola piiblizi ekonomicky vyvoj spole¢nosti CCS Ceskéa spolecnost pro

platebni karty, s. r. 0., ktery bude sledovan na zaklad€¢ analyzy vybranych finan¢nich

ukazatelll. Spole¢nost méla dostupné vSechny vyrocni zpravy sledovaného obdobi.

Ukazatelé rentability

Rentabilita aktiv u spole¢nosti CCS Ceska spolenost pro platebni karty s. r. o. po
vstupu investora poklesla o necelé dvé procenta. Tento pokles byl zplisoben vysokym
nariistem aktiv, kterd investor vlozil do spolecnosti, pfitom vysledek hospodateni po
zdanéni se v porovnani se zménou aktiv zvysil jen nepatrné. Pisobeni investora bylo

velmi kratke, ale lze fici, Ze po vystoupeni investora se rentabilita aktiv vyrazné sniZila.

“0 Obchodni rejstiik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstfiku. [online].[cit. 2013-03-09]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3a100061078&typ=actual &klic=48rcyt
4 Genesis Capital: Nase investice. [online]. [cit. 2013-04-02]. Dostupné z:

http://www.genesis.cz/investice/cz/realizovane/CCS-Ceska-spolecnost-pro-platebni-karty-as/
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Obrat nastal, az v roce 2008, kdy se rentabilita vratila na predeslé hodnoty, dosahovala

tedy témét 6 %.

Tabulka 22: Rentabilita aktiv spole¢nosti CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty s. r. o. (zdroj:
vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA 760%  575% 1,70 % 1,49 % 5,92 % 5,17 % - =

Ukazatel

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje po celé sledované obdobi vysokych hodnot. Po
vstupu investora se vynosnost snizila témét o 20 %. Tento jev byl zplisoben vysSSim
tempem ristu vlastniho kapitalu oproti vysledku hospodaieni po zdanéni. Nejvyssi
rentability bylo dosazeno po vystupu investora v roce 2006, a to 53,64 %, jelikoz se
vyrazn€ snizila vySe vlastniho kapitdlu. Nejvyraznéj$i snizeni vynosnosti vlastniho
kapitalu bylo dosazeno v roce 2007, kdy hodnota klesla skoro o 40 % na necelych 14 %.

Snizeni bylo opét zpisobeno vys§im tempem ristu vlastniho kapitalu. V dalSich letech

vynosnost opét dosahovala vysokych hodnot.

Tabulka 23: Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty

S. r. 0. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 30,43 % 10,76 % 53,64 % 13,99 % 43,24 % 39,49 % - -

Absolutni ukazatele

Cista aktiva spoleénosti do roku 2007 zietelné rostla velkym tempem. Od roku 2004 do
roku 2007 aktiva stoupla o necelé 3 miliardy K¢. Nejvyssi tempo ristu spolecnost
docilila v roce 2005, pii vstupu investora do spolecnosti, a to 69,14 %. Po vystupu
investora v roce 2006 aktiva rostla pomalejSim tempem, dokonce od roku 2008 zacala

klesat.
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Tabulka 24: Aktiva v netto formé spoletnosti CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty s. r. 0.
(zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. K¢ 2750858 4652741 5434264 5617939 5269641 5146239 - -

Ukazatel

Tempo ristu - 69,14 % 16,80 % 3,38 % -6,20 % -2,34 % - -

Tabulka 25 vykazuje vygenerované trzby spole¢nosti. Do roku 2008 trzby mély rostouci
tendenci, coz v letech 2004 — 2008 ptedstavuje uspésnost spolecnosti. Nejvyssiho tempa
rustu bylo opét dosazeno pfi vstupu investora do spolecnosti, které je predstavovano
11,48 %. Po vystupu investora trzby mirné poklesly o 2,65 %. Vyraznéjsi propad
dosahovanych trzeb za prodej zbozi a vlastnich vyrobkt a sluzeb nastal v roce 2009,

a to témer o 20 %.

Tabulka 25: Trzby spole¢nosti CCS Ceska spole¢nost pro platebni Karty s. r. o. (zdroj: vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ukazatel

Trzby v tis. K¢ 13555992 15112037 15785448 16071921 17633284 16 226460 - -

Tempo ristu - 11,48 % 4,46 % 1,81 % 9,71 % -19,32 % - -

Index IN

Index bonity spole¢nosti CCS Ceska spoleénost pro platebni karty s. r. 0. vykazuje
Vv dobé vstupu investora vyrazné sniZzeni. Toto snizeni bylo zplsobeno tim, Ze
spolecnost v roce 2004 dosahovala hodnoty trokového kryti vy$si o necelych 7 000 %,
coz ukazuje v roce 2004 vysokou uroven financni situace. I pies pokles v roce 2005,
hodnoty indexu IN neklesly pod 2. Po celé sledované obdobi se tedy jednéd o financné

zdravy podnik.

Tabulka 26: Index IN spole¢nosti CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty s. r. o. (zdroj: vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN 70,36 3,04 2,63 2,57 3,56 3,25 - -

Ukazatel
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Efektivita zaméstnance

Jak lze vycist ztabulky 27 efektivita zaméstnance v dob& vstupu investora do
spolecnosti stoupla diky vy$$imu provoznimu vysledku hospodateni, ktery spole¢nost
vygenerovala. Po vystupu investora v roce 2006 produktivita vyrazné klesla o vice jak
1 000. Pti¢innou bylo sniZzeni provozniho vysledku hospodafeni témét o polovinu.
V nasledujicich letech, po roku 2007, v duisledku zvysujiciho se provozniho vysledku

hospodareni efektivita zaméstnance zietelné stoupala.

Tabulka 27: Efektivita zaméstnance spole¢nosti CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty s. r. o.

(zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ukazatel

Efektivita zaméstnance 1174,35 149264 473,33 1217,87 2986,80 3233,08 - -

3.4.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spoleénosti CCS Ceska spoletnost pro

platebni karty s. r. o.

VIiv vstupu investora na spole¢nost Ize diky kratké dobé pusobeni $patné posoudit.
Rentabilita se po vstupu investora u obou ukazateld mirn€ snizila diky vysokému
nartistu aktiv a vysokému tempu ristu vlastniho kapitalu, které investor do spole¢nosti
vlozil. V roce vystupu investora ze spolecnosti rentabilita aktiv opét poklesla v disledku
sniZeni aktiv. Po vystupu investora se rentabilita aktiv spolecnosti ustalila na hodnoty,
kterych dosahovala v dobé puisobeni investora. Nejvyssi tempo rustu €istych aktiv bylo
docileno v roce vstupu investora. Rostouci tendenci aktiv si spole¢nost udrzela az do
roku 2007, poté se aktiva zacala mirn¢ snizovat. Témet v celém obdobi, kromé roku
2009, vygenerované trzby spolecnosti rostly, coz piedstavuje UspéSnost spolecnosti.
Nejvyssi tempo rustu trzeb bylo opét dosazeno v roce vstupu investora. Vyrazngjsi
propad dosahovanych trzeb za prodej zbozi a vlastnich vyrobku a sluzeb nastal v roce
2009, a to témet o 20 %. I pres vyrazny pokles v roce 2005, ktery zapfti€inilo vysoké
urokové kryti v roce 2004, je bonita spole¢nosti velmi dobra. Pied vstupem, v dobé
pusobeni investora i po vystupu se jednalo o finanén¢ zdravy podnik. Vstup investora
také pozitivné ovlivnil efektivitu zaméstnance, kterd stoupla diky vygenerovanému

vy$§imu provoznimu zisku hospodaieni. Propad nastal pouze v roce 2006, tedy v roce
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vystoupeni investora. V dalSich letech efektivita zaméstnance vykazovala diky

zvySujicimu se provoznimu vysledku hospodateni rostouci vyvoj.

3.5 Computer press, a. s.

Vznik spolecnosti: 13. bfezna 1998

Pravni forma: akciova spolecnost

Predmét podnikani: nakladatelska cCinnost, vydavatelska c¢innost periodickych
a neperiodickych publikaci, reklamni a propagacni cinnost
s vyuzitim sit¢ INTERNET, reklamni ¢innost a marketing

Sidlo: Praha 4, Na Pankraci 30/1618"

Na zakladé vnitrostatni fuze sloucenim se spole¢nost dne 2. 11. 2011 stala soucasti
nastupnické spole¢nosti Albatros Media a.s. Financovani rizikovym a rozvojovym
kapitalem bylo uskute¢néno prostiednictvim investora Riverside Europe Partners, ktery

do spolecnosti vstoupil v ¢ervnu 2005 a vystoupil v zafi roku 2010.2

3.5.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti Computer press, a. s.

Tato podkapitola ptiblizi ekonomicky vyvoj spole¢nosti Computer press, a. s., ktery
bude sledovan na zdklad¢ analyzy vybranych financnich ukazatell. Spole¢nost nema
zvefejnéné vykazy zroku 2004, tudiz nelze posoudit, zda vyvoj v roce 2005 byl
ovlivnén vstupem investora. Zjednodusend financni analyza tedy popisuje spiSe vyvoj

spolecnosti v dobé, kdy investor ve spolecnosti ptsobil.

Ukazatelé rentability

Rentabilita aktiv spole¢nosti méla skokovy vyvoj po cel¢ sledované obdobi. Prvni rok
pusobeni investora dosahovala vynosnost relativné dobrych hodnot, a to
12, 21 %. V roce 2006 byla rentabilita nulova vlivem zaporného vysledku hospodateni

po zdanéni. V letech 2007 — 2008 mély hodnoty vynosnosti rostouci vyvoj. V roce 2008

“2 Obchodni rejstiik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstéiku. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3a100084769&typ=actual&klic=tdlgw9
% Riverside Europe Partners : Portfolio. [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné  z:

http://www.riversideeurope.com/Portfolio/Portfolio_Companies/Computer_Press.aspx
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dosahovala nejvyssich hodnot 28, 84 %. Vysoka vynosnost aktiv byla zptisobena tim, ze
spoleCnost vtomto roce vygenerovala nejvySsi zisk za sledované obdobi.
V naésledujicich dvou letech vykazovala rentabilita stejné hodnoty 4,2 %. Po vystupu
investora se hodnoty vynosnosti propadly o 2, 71 % zasluhou vyssiho ristu aktiv oproti

vysledku hospodateni po zdanéni.

Tabulka 28: Rentabilita aktiv spoleénosti Computer press, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA - 1221% 000% 128% 2884% 420% 420% 149%

Ukazatel

Co se tyce hodnot rentability vlastniho kapitadlu spolecnosti, témét po celé obdobi
vykazovala vysoké hodnoty. V roce vstupu investora vynosnost dosahovala témét 36 %.
V dal$im roce byla opét ovlivnéna zapornym vysledkem hospodaieni stejné jako
rentability aktiv. Po roce 2006 se vyvijela rostoucim trendem az do roku 2008, kdy
vySplhala na nejvyssi hodnotu a vykazovala nejvysSi narist za sledované obdobi.
V tomto roce hodnota rentability stoupla o vice nez 39 % na 55,55 %. Tento jev
zapric¢inil narust vlastniho Kkapitdlu a spolenosti vykazany nejvyssi vysledek
hospodateni po zdanéni za sledované obdobi. V roce 2009 a 2010 dosahovala vynosnost
vlastniho kapitalu stejnych hodnot diky tomu, Ze hodnoty vlastniho kapitalu a vysledku
hospodareni byly velmi podobné. Po vystupu investora se i vynosnost vlastniho kapitalu

mirné snizila o necelé 3 %.

Tabulka 29: Rentabilita vlastniho kapitialu spole¢nosti Computer press, a. s. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE - 3573% 000% 464% 5555% 16,47% 16,47 % 12,68 %

Absolutni ukazatele
Stejné jako ostatni ukazatele i1 aktiva spolecnosti méla skokovy vyvoj. Po vstupu
investora se aktiva spolecnosti zvysila téméf o 50 % vlivem investic do dlouhodobych

aktiv. V roce 2006 spole¢nosti zaznamenala nejvétsi propad, a to 0 43,47 %. Pokles se
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nejvyrazngji projevil snizenim kratkodobych pohledavek. V nasledujicich dvou letech,
po roce 2006, aktiva vykazovala rostouci vyvoj stejnou zasluhou jako pii vstupu
investora. V roce 2009 se projevilo snizeni aktiv o téméf 17 %. Propad byl disledkem
snizeni kratkodobého finan¢niho majetku. V roce 2010 byla aktiva ve stejné vysi jako
v predeslém roce. Po vystupu investora spolecnost zaznamenala nejvyssi tempo rustu
aktiv za celé obdobi, aktiva se zvysila o vice nez 150 %. Toto vysoké tempo ristu
vzniklo na zakladé vnitrostatni faze sloucenim, kdy se spole¢nost stala soucasti

nastupnické spolecnosti Albatros Media a. s.

Tabulka 30: Aktiva v netto formé spole¢nosti Computer press, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. K¢ 124070 182952 103415 118384 141452 118820 118820 297 334

Ukazatel

Tempo riistu - 4746% -4347% 1447% 2032% -1659% 0,00% 150,24 %

Spolecnost Computer press, a. s. vroce 2005, kdy investor vstoupil do spolecnosti,
vygenerovala nejvyssi trzby ve sledovaném obdobi. V dal§im roce se projevil vysoky
propad. Tempo rastu trzeb kleslo o témét 70 % z 377 665 tis. K¢ na 113 990 tis. K¢.
Obrat nastal v letech 2007 — 2008, kdy trzby spole¢nosti rostly. V roce 2008 tempo
ristu dosahovalo vysoké hodnoty, a to 72,76 %. V letech 2009 — 2010 spolecnost
dosdhla velmi podobnych trzeb. Po vystupu investora v roce 2011 se trzby zvysily
o téméf 90 %. Lze predpokladat, ze tento jev mohl byt opét diisledkem vnitrostatni fize

spolecnosti.

Tabulka 31: Trzby spole¢nosti Computer press, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

spolecnosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby v tis. K¢ - 377 665 113990 127227 219795 138349 138349 262125
Tempo ristu - - -69,82% 1161% 72,76% -37,06% 0,00% 89,47 %
Index IN

V roce vstupu investora do spolecnosti byla bonita Computer press, a. s. velmi piizniva,

index IN dosahoval hodnoty 5,4. | v dalSich letech kromé roku 2006, kdy se bonita
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spole¢nosti propadla diky $patnému tirokovému kryti a vynosnosti, se bonita spolecnosti
pohybovala v hodnotach, kdy se jedna o finan¢né stabilni podnik. Nejvyssi bonity bylo
dosazeno v roce 2008, a to 15,48 %, kdyz spole€nost vykazala vysoké urokové kryti

a nejvyssi rentabilitu za sledované obdobi.

Tabulka 32: Index IN spole¢nosti Computer press, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN - 5,40 -5,14 2,03 15,48 2,51 2,94 1,74

Efektivita zaméstnance

Efektivita vykonu prace, stejné jako ostatni ukazatele, byla v roce vstupu investora
zaporného vysledku hospodateni po zdanéni. Do roku 2008 se efektivita vykonu prace
zvySovala, v roce 2008 bylo dosazeno nejvyssi vykonnosti zaméstnanci. V dalSich
letech se vyrazné¢ neménila, pohybovala se v intervalu od 330 do 345. Po vystupu
investora, efektivita zaméstnance mirné poklesla pfic¢innou zvySeni pramérného

piepocteného stavu zaméstnancu.

Tabulka 33: Efektivita zaméstnance spolecnosti Computer press, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spole¢nosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Efektivita zaméstnance - 1101,76 -823,20 115,12 1367,97 333,76 343,91 335,52

3.5.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti Computer press, a. s.

Na zaklad¢ finan¢ni analyzy se nedd presné fici, jestli vstup investora ovlivnil
ekonomicky vyvoj spolecnosti pozitivné ¢i negativn€é. VSechny zvolené ukazatele
analyzy se vyvijely skokové. Rok 2006 se jevi jako rok, kdy se spolecnosti vedlo
nejhtfe. Rentabilita aktiv 1 vlastniho kapitdlu byla nulovd v disledku zaporného

vysledku hospodafeni po zdanéni. Aktiva se snizila o témét 44 %, také trzby

cvwr
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rokem byl rok 2008, kdy vynosnost aktiv dosahovala témét 30 % a vynosnost vlastniho
kapitalu stoupla o vice nez 39 % na 55,55 %. Také spolecnost dosahovala nejvyssiho
tempa rustu trzeb. Bonita spoleCnosti byla také nejvyssi diky vysokému trokovému
kryti a nejvyssich hodnot rentability. Po vystupu investora rentabilita spolecnosti mirné
poklesla pfi¢innou narGstu aktiv a vlastniho kapitalu. Aktiva spole¢nosti vykazovala
nejvySsi narlst za celé sledované obdobi, a to o vice nez 150 % diky vnitrostatni fizi se
spolecnosti Albatros Media a. s. [ pfes mirné vykyvy v ekonomickém vyvoji spolecnosti
lze fici, Ze se jedna po téméf celé obdobi (kromé roku 2006) o podnik s dobrym

finan¢énim zdravim.

3.6 CORRAL, a.s.

Vznik spolecnosti: 28. bfezna 1995

Pravni forma: akciova spole¢nost

Pfedmét podnikani: leasing spojeny s financovanim, ¢innost organizacnich
a ekonomickych poradct, ostatni finanéni zprostiedkovani,
realitni agentury

Sidlo: Praha 1, Biskupsky dvir 2095/8*

V roce 2005 byla v podniku realizovana investice prostfednictvim investora Arca
Capital Bohemia, a.s. Investor mél ve spolecnosti 100 % vlastnicky podil a investoval
prostfedky ve wvySi 8 000 000 EUR. Investor ve spolecnosti zrealizoval finanéni
restrukturalizaci, restrukturalizaci portfolia leasingovych klientli a nésledné podnik
stabilizoval. V roce 2007 investor z podniku vystoupil formou odprodeje jednotlivych

wr . . ’ . , . o . .« v 4
Casti leasingového kmenu strategickym investortim z oblasti finan¢nich sluzeb. >

“ Obchodni rejstiik a Shirka listin: Vypis z obchodniho rejstéiku. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3al53399&typ=actual &klic=nw2byj
4 Arca Capital: Ukoncené projekty [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:

http://www.arcacapital.com/cz/projekty/union-leasing-as
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3.6.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti CORRAL, a. s.

Tato podkapitola ptiblizi ekonomicky vyvoj spolecnosti CORRAL, a. s., ktery bude
sledovan na zéklad¢ analyzy vybranych finan¢nich ukazatelli. Spole¢nost mé zvetejnéné
vykazy pouze v letech 2004 — 2005, tudiz nelze posoudit vyvoj spolecnosti v dobé
pusobeni a po vystoupeni investora. ZjednoduSena financ¢ni analyza tedy pouze

popisuje, jak byla spole¢nost ovlivnéna v roce vstupu investora.

Ukazatelé Rentability
Vynosnost aktiv spole¢nosti po vstupu investora vzrostla o 3,06 %. V roce 2004 byla

diky zapornému vysledku hospodareni nulova.

Tabulka 34: Rentabilita aktiv spole¢nosti CORRAL, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA 0,00%  3,06% - - - - - -

Ukazatel

Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti v roce vstupu investora vyrazné stoupla
0 231,12 %. Tento vysoky nartist byl zplisoben tim, Ze spole¢nost vygenerovala vice jak

dvojnasobny zisk oproti vlastnimu kapitalu.

Tabulka 35: Rentabilita vlastniho kapitalu spoleénosti CORRAL, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani
dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 0,00 % 231,12 % - - - - - -

Ukazatel

Absolutni ukazatele
Cista aktiva spole¢nosti v roce vstupu investora poklesla o téméi 60 %. Tento pokles
byl zplsoben zejména prodejem dlouhodobych aktiv, také snizenim dlouhodobych

a kratkodobych pohledavek.
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Tabulka 36: Aktiva v netto formé spoleénosti CORRAL, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyrocnich zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. K¢ 941 191 380 895 - - - = - -
Tempo riistu - -59,53 % - - - - - .

Trzby mély stejny vyvoj jako aktiva. Poklesly o téméf 37 % z 384 581 tis. K¢ na
242 957 tis. K¢.

Tabulka 37: Trzby spoleénosti CORRAL, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav

spolecnosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby Vv tis. K¢ 384 581 242 957 - - o - - -
Tempo riistu - -36,83 % - - - . R _
Index IN

V roce 2004 se spolecnost dle vysledku indexu IN potyka s existenénimi problémy.
V roce vstupu investora se bonita podniku mirné zlepSila, ale i pfesto se potyka

S potencialnimi problémy.

Tabulka 38: Index IN spole¢nosti CORRAL, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav
spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN 0,82 1,53 - - - - - -

Ukazatel

Efektivita zaméstnance
V roce 2004 byla vykonnost zaméstnance dle vysledkt ukazatele neefektivni. Tento jev
byl zpisoben hlavné vysokym zapornym vysledkem hospodaieni po zdanéni. V roce

vstupu investora se efektivita vyrazné zvysila.
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Tabulka 39: Efektivita zaméstnance spoleénosti CORRAL, a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spolecnosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Efektivita zaméstnance -8 433,5 1 404,75 - - - - - -

3.6.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spoleénosti CORRAL, a. s.

Ze zjednodusené analyzy vlivu vstupu investora v roce 2005 vyplynulo, Ze vstup
investora m¢l pozitivni vliv na vyvoj rentability. Aktiva podniku vyrazné poklesly
v disledku odprodeje dlouhodobych aktiv a snizeni kratkodobych a dlouhodobych
pohledavek. Negativni vliv m¢l investor rizikového a rozvojového kapitdlu na vyvoj
trzeb, které poklesly o témét 37 %. Pfed i1 po vstupu investora se spole¢nost potyka

S potencidlnimi existencnimi problémy.

3.7 Internet Retail a.s.

Vznik spolecnosti: 25. ledna 2001

Pravni forma: akciova spolecnost

Pifedmét podnikani: koupé¢ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prode;j,
zprostiedkovani obchodu a sluzeb, reklamni ¢innost

Sidlo: Praha 9 — Kyje, Skorkovska 1511

V roce 2005 do spolecnosti InternetShops, a. s. vstoupil investor Genesis Capital s. r. 0.,
ktery realizoval investici typu Buy-out, investor vlastnil 100 % spolec¢nosti. Spole¢nost
prosla dvéma zménami. Prvni zménou v lednu roku 2006, kdy spole¢nost prosla fuzi ve
spole€nost Vltava Stores, a. s. Dal§i zména pfisla v ¢ervnu 2011, spole€nost opét prosla

fuzi slouenim ve spole€nost Internet Retail a. s. Rizikovy a rozvojovy kapital vloZeny

46 Obchodni rejstitk  a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstriku. [online].
[cit. 2013-03-09]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%63a444639&typ=actual &klic=fhk85p
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do spole¢nosti byl investovan na financovani ristu a rozvoje. Investor ze spolecnosti

vystoupil v roce 2010.%

3.7.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti Internet Retail a. s.

Tato podkapitola ptiblizi ekonomicky vyvoj spolecnosti Internet Retail a s., ktery bude
sledovan na zaklad¢ analyzy vybranych finanénich ukazateld. Spole¢nost nezvetejnila

vykazy v letech 2008 — 2009.

Ukazatelé rentability

Vynosnost aktiv ve sledovanych letech dosahovala témét v celém obdobi az do roku
2011 nulovych hodnot. Tento jev byl zplisoben vykazanym zapornym vysledkem
hospodareni po zdanéni. Nejvyssich hodnot 75, 44 % doséhla rentabilita az v roce 2011,
tedy po vystoupeni investora ze spolecnosti a v dob&, kdy spole¢nost prosla fuzi
slou¢enim ve spolecnost Internet Retail a. s. Vysoka rentabilita aktiv byla zplisobena
dasledkem vygenerovaného vysokého zisku po zdanéni a poklesem dlouhodobych

aktiv.

Tabulka 40: Rentabilita aktiv spole¢nosti Internet Retail a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spole¢nosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROA 000% 000% 009%  0,00% = = 0,00% 7544 %

Rentabilita vlastniho kapitalu méla podobny vyvoj jako rentabilita aktiv. Nulova
rentabilita byla opét disledkem zaporného vysledku hospodafeni po zdanéni

a zapornych hodnot vlastniho kapitalu.

4 Genesis Capital: Nase investice. [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:

http://www.genesis.cz/investice/cz/gpef/VItavacz-as/
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Tabulka 41: Rentabilita vlastniho kapitilu spole¢nosti Internet Retail a. s. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 0,00 % 0,00 % 0,30 % 0,00 % - - 0,00 % 0,00 %

Absolutni ukazatele

Po vstupu investora do spolecnosti Cista aktiva podniku mirn¢ poklesla. Nejvyssi narast
0 101,72 % se projevil v roce 2006, kdy si spole¢nost prosla fuzi ve spole¢nost Vitava
Stores, a. s., 1ze tedy ptfedpokladat, Ze narist aktiv vznikl sloucenim. V dalsich letech
tempo rlstu vykazovalo pokles, dalsi fuze spolecnosti vroce 2011 tento trend
prohloubila. Nejvétsi propad o 34,21 % spolecnost vykazala v roce, ktery nasledoval po

vystupu investora, tento propad vznikl v disledku snizeni dlouhodobych aktiv.

Tabulka 42: Aktiva v netto formé spole¢nosti Internet Retail a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyrocnich zprav spolecnosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. K¢ 38676 38516 77 696 69 811 - - 16 487 10 847
Tempo riistu - -0,41 % 101,72 % -10,15 % - - - -34,21 %

Trzby spole¢nosti rostly po vstupu investora az do roku 2006, kdy dosahovaly
nejvyssiho tempa rlstu, a to 322, 13 %. V dalSich sledovanych letech trzby stejné jako

aktiva klesaly. Nejnizsi tempo ristu se projevilo po vystupu investora v roce 2011, kdy

trzby poklesly o vice nez 80 %.

Tabulka 43: Trzby spole¢nosti Internet Retail a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

spole¢nosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby v tis. K¢ 105756 122 026 515 114 435 288 - - 90 634 17 693
Tempo ristu - 1538% 322,13%  -15,50 % - - - -80,48 %
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Index IN

Bonita spolecnosti dle vysledkl indexu IN byla v roce 2004 i v roce vstupu investora
(2005) velmi rizikova, a to zejména diky Spatnému trokovému kryti spolec¢nosti. V roce
2006 se finan¢ni bonita spole¢nosti zlepsila, dosdhla hodnoty 3,97. Do roku 2011 bonita
klesala. V roce 2011 dosahla svého maxima, tedy 50,75. Tohoto vysokého vysledku

spole¢nost dosahla v disledku vysokého urokového kryti a rentability aktiv.

Tabulka 44: Index IN spoleénosti Internet Retail a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich
zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN -21,65 -3,81 3,97 -4,30 - - -1,10 50,75

Ukazatel

Efektivita zaméstnance

Vykonnost zaméstnancii v roce, kdy do spolecnosti vstoupil investor, mirné poklesla
diky prohloubeni zapornému provoznimu vysledku hospodateni. V nasledujicim roce se
efektivita zaméstnance zvysila o vice jak 175, tento narGst zpisobil spolecnosti
vygenerovany provozni zisk. Po roce 2006 se efektivita vyvijela spise skokové. Obrat
nastal vroce 2011, kdy spolecnost dosahla nejvyssi efektivity prace zaméstnanct

793,73.

Tabulka 45: Efektivita zaméstnance spole¢nosti Internet Retail a. s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyrocnich zprav spole¢nosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Efektivita zaméstnance -14358 -176,02 0,62 -359,24 - - -297,63 793,73

3.7.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti Internet Retail a. s.

Rok vstupu investora se neprojevil vyraznymi pozitivnimi zmeénami. Mirné zlepSeni
spolecnosti nastalo rok po vstupu investora, kdy spolenost vykéazala hospodaisky
vysledek po zdanéni ve formé zisku, a tim se ji také zlepSila bonita. D4 se predpokladat,
Ze tento jev mohl byt zpisoben fizi ve spole¢nost Vltava Stores, a. s. Po celou dobu

pusobeni investora se pak da hovofit o spolecnosti, kterd se potykala s existen¢nimi
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problémy. Spole¢nost méla nulovou vynosnost jak aktiv, tak vlastniho kapitalu.
Nevytvarela tedy zadnou hodnotu pro vlastniky. Také vykonnost zaméstnancii
dosahovala velmi nizkych hodnot. Obrat u spole¢nosti nastal az v roce 2011, tedy rok
po vystupu investora a rok, kdy spolecnost prosla dalsi fizi ve spolecnost Internet Retail

a. s. V tomto roce vSechny sledované ukazatele dosahovaly vyrazného zlepseni.

3.8 PEGAS NONWOVENSSs. r. 0.

Vznik spole¢nosti:  20. ¢ervna 1990

Pravni forma: akciova spole¢nost

Piedmét podnikani: zemédélskd vyroba a vyroba souvisejici s vyrobou potravin,
zpracovani dieva, chemickych a veterindrnich pfipravki, plastd
a kovovyroba

Sidlo: Znojmo, Pfiméticka 86

Spole¢nost Pegas, a. S. si vV roce 2006 prosla zménou pravni formy a fuzi ve spole¢nost
PEGAS NONWOVENS s. r. 0. V roce 2005 do spole¢nosti vstoupil investor Pamplona
Capital Management. Podil na spolecnosti ¢inil 43,4 %. Investi¢ni spolecnost ptisobila
ve spolecnosti v oblasti technologie-vedeni, produkt-vedeni, kvalita-vedeni. Pomohla
spole€nosti k mezindrodni expanzi. Investor ze spolecnosti vystoupil v roce 2006
formou zpétného odkupu ve zrychleném Upisu akcii na prazské a varSavské burze. Cena

zp&tného odkupu akii ¢inila 109 mil. EUR.*®

3.8.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti PEGAS NONWOVENSs. r. o.
Tato podkapitola pfiblizi ekonomicky vyvoj spolecnosti PEGAS NONWOVENS

s. 1. 0., ktery bude sledovan na zéklad¢ analyzy vybranych financ¢nich ukazateld.

Spolecnost zvetejnila vS§echny vyro¢ni zpravy sledované¢ho obdobi.

8 Obchodni rejstiik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3a567281&typ=actual &klic=0dxtzv
* PAMPLONA CAPITAL MANAGEMENT: Investments. [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:

http://lwww.pamplonafunds.com/private/peg-investments.php
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Ukazatelé rentability

V roce vstupu investora rentabilita aktiv vyrazné€ poklesla vlivem navySeni pohledavek
vuci ovladajicim a fidicim osobam. V roce vystupu investora rentabilita opét poklesla
o necelych 9 % na 7,85 % v dusledku vyrazného navyseni investic do dlouhodobych
aktiv a poklesem cistého zisku spolecnosti. Po vystupu investora se vynosnost aktiv

snizila a do konce sledovaného obdobi se ustalila v rozmezi 5 % - 6 %.

Tabulka 46: Rentabilita aktiv spoleénosti PEGAS NONWOVENS s. r. 0. (zdroj: vlastni zpracovani
dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA 3866% 1660% 785% 500% 500% 576% - -

Ukazatel

Vynosnost vlastniho kapitdlu dosahovala po celé sledované obdobi relativné vysokych
hodnot. V roce vstupu investora do podniku rentabilita poklesla o vic jak 32 %. Pokles
zpusobilo navyseni vlastniho kapitalu. V roce, kdy se spole¢nost fuzovala, dosahla
svého maxima témet 90 %, které predstavuje nartist o vice jak 65 %. Narist nastal diky
sniZeni vlastniho kapitdlu. Lze pfedpokladat, Ze tento jev mohla zapfi€init zména pravni
formy spolecnosti, kdy pfechazela z pravni formy akciové spolecnosti na spole¢nost
s ru¢enim omezenym, kde je potfebny mensi zdkladni kapitidl. Po vystupu investora
vynosnost poklesla o vice jak 50 % v disledku mirného navyseni vlastniho kapitalu

a snizeni €istého zisku. V dalSich letech vynosnost vlastniho kapitalu klesala.

Tabulka 47: Rentabilita vlastniho kapitalu spoleénosti PEGAS NONWOVENS s. r. 0. (zdroj:

vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 56,68 % 24,21 % 89,79 % 35,98 % 26,15 % 24,73 % - -

Absolutni ukazatele
Aktiva v netto formé spolecnosti v roce vstupu investora vyrazné vzrostla 0 31,20 %
vlivem navySeni pohledavek vic¢i ovladajicim a fidicim osobam. I v dalSim roce

vV

zaznamenala narist, dokonce dosahla nejvys$Siho tempa rastu za sledované obdobi.
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Cista aktiva vzrostla o vice nez 123 %. Lze piedpokladat, Ze narist zptisobilo fuzovani

spolecnosti. Po vystoupeni investora mélo tempo ristu aktiv klesajici vyvoj.

Tabulka 48: Aktiva v netto formé spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s. r. o. (zdroj: vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. KE 2459441 3226776 7214014 7095047 6982715 6436693 - -

Ukazatel

Tempo ristu - 31,20 % 12357%  -165% -1,58 % -7,82 % - -

Jak 1ze vidét v tabulce 49 trzby spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s. r. 0. vykazovaly
témer po celé sledované obdobi rostouci trend. Nejvyssi tempo rtstu trzeb se projevilo
V roce vstupu investora, kdy trzby vzrostly o téméf 42 %. Do roku 2009, tedy i po
vystupu investora mélo tempo rustu trzeb podobny vyvoj. Obrat nastal ve zminéném

roce 2009, kdy trzby spole¢nosti poklesly o témér 8 %.

Tabulka 49: Trzby spoletnosti PEGAS NONWOVENS s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby v tis. K¢ 2380175 3378083 3445272 3473732 3638494 3352332 - -

Ukazatel

Tempo ristu - 41,93 % 1,99 % 0,83 % 4,47 % -7,86 % - -

Index IN

Pfed vstupem a vroce vstupu rizikového a rozvojového investora lze na zakladé
vysledkd indexu IN fici, Ze se jednd o podnik s dobrym finanénim zdravim. S prvnimi
potencidlnimi problémy se spolecnost zacala potykat v roce vystupu investora. Po
vystupu investora pak lze hovofit o spolecnosti, kterd se potykd s existen¢nimi
problémy. Do existen¢nich problému se spole¢nost dostala diky Spatnému urokovému

kryti, nizké rentabilité a Spatné likvidité.
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Tabulka 50: Index IN spoleénosti PEGAS NONWOVENS s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN 4,39 10,16 1,27 0,42 0,34 0,32 - -

Ukazatel

Efektivita zaméstnance

Efektivita vykonnosti prace zaméstnance po vstupu investora do spolec¢nosti rostla az do
roku 2006, kdy zaroven dosahla svého maxima, tedy 2042,38. Po vystupu investora se
efektivita zaméstnance zacala snizovat, a to hlavné diky snizujicimu se provoznimu

vysledku hospodateni a primérného prepocteného stavu zaméstnanct.

Tabulka 51: Efektivita zaméstnance spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s. r. o. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Efektivita zaméstnance 1408,21 154164 204238 -423,50 -721,83 -609,91 - -

3.8.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spoleénosti PEGAS NONWOVENS

S.r.o.

Vliv vstupu rizikového a rozvojového investora na ekonomicky vyvoj spole€nosti byl az
na vysledky rentability aktiv a vlastniho kapitalu pozitivni. Jednalo se o finan¢né
stabilni podnik. Vliv béhem pilisobeni investora nelze zcela presné posoudit, protoze ve
spole¢nosti byl velmi kratkou dobu, pouze jeden rok. Lze ale fici, Ze po vystupu
investora se hodnoty ukazateli zjednoduSené finan¢ni analyzy zacaly zhorSovat. Dle

indexu IN se dokonce podnik zacal potykat s existen¢nimi problémy.
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3.9 Slévarna litiny Brno, s.r.o.

Vznik spolecnosti: 18. ¢ervna 2003

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: prondjem  nemovitosti, byti a  nebytovych  prostor,
zprosttedkovani sluzeb a obchodu, realitni ¢innost, sprava
a udrzba nemovitosti, prondjem a ptj¢ovani véci movitych

Sidlo: Brno, Trnkova 111°°

Investor Arca Capital Bohemia, a.s. koupil vr. 2005 podil v podniku na zaklad¢
vitézstvi ve vybérovém fizeni v ramci konkurzu spolecnosti Slévarna Zetor, a. s.
Investor provedl| restrukturalizaci spole¢nosti a majetkové vyporadani v ramci arealu
Zetor, a. s., likvidaci ekologickych zatézi a zajisténi provoznich zdroji pro chod
slévarny. Vroce 2006 investor vystoupil ze spole¢nosti formou vyhledani
a zprostiedkovani prodeje strategickému investorovi. Investor vlastnil 100 % podil na

.51
spole¢nosti.”

3.9.1 Ekonomicky vyvoj spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. o.

Tato podkapitola piiblizi ekonomicky vyvoj spole€nosti Slévarna litiny Brno, s. r. o.,
ktery bude sledovan na zaklad¢ analyzy vybranych finan¢nich ukazateli. Spole¢nost
nezvefejnila vykazy vroce vstupu investora (rok 2005), tudiz v tomto roce nelze

posoudit, zda byl podnik ovlivnén vstupem investora rizikového a rozvojového kapitalu.

Ukazatelé rentability

Rentabilita spolecnosti Slévarna litiny Brno, S. r. 0. vykazuje po celé sledované obdobi
nulové hodnoty. Nulovad vynosnost spolecnosti byla zplsobena ztratou, kterou
spole¢nost vygenerovala v letech 2004 a 2006. V ostatnich letech vznikla vlivem
zapornych aktiv, ktera spolecnost vykazovala diky zapornému ocenovacimu rozdilu

K nabytému majetku.

%0 Obchodni rejstiik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2013-03-09]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3a551227 &typ=actual&klic=3hcd6s
5 Arca Capital: Ukoncené projekty. [online]. [eit. 2013-04-10]. Dostupné z:

http://www.arcacapital.com/cz/projekty/slevarna-litiny-brno-sro
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Tabulka 52: Rentabilita aktiv spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. 0. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyrocnich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA 0,00 % = 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00 % = =

Ukazatel

Rentabilita vlastniho kapitalu méla stejny vyvoj jako rentabilita aktiv. Ve sledovaném
obdobi byla tedy vynosnost vlastniho kapitalu také nulova. V letech 2004 a 2006 byla
priCina stejna jako u rentability aktiv, tedy vygenerovana ztrata spolecnosti. V ostatnich
letech spolecnost vykazovala vlastni kapitadl v zaporné vysi diky kumulujicimu se

zapornému vysledku hospodateni minulych let.

Tabulka 53: Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. 0. (zdroj: vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 0,00 % - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % - -

Ukazatel

Absolutni ukazatelé
Cista aktiva spole¢nosti po vystupu rizikového a rozvojového investora vykazovala
rostouci vyvoj. Tento rostouci trend byl hlavn€ pfi¢inou odepisovani zaporného

ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku.

Tabulka 54: Aktiva v netto formé spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani

dle vyro¢nich zprav spole¢nosti)

Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva v tis. K¢ 100 - -592 831 -555 628 -511 185 -466 333 - -
Tempo ristu - - - 6,28 % 8,00 % 8,77 % - -

Trzby spolecnosti dosahovaly nejvySsich hodnot po vstupu rizikového a rozvojového
investora do podniku. Po vystupu investora se trzby propadly o vice nez 100 % do
zéporné¢ hodnoty. Lze ptfedpokladat, Zze tento jev byl zplsoben tim, ze spole¢nost

nevygenerovala zadné nebo jen nizké trzby a do minusu se dostala diky vydanym



dobropisim. V dal§im roce se situace o néco zlepSila, tempo rustu trzeb dosahlo ptes
287 % a spolecnost vykazala trzby ve vysi 261 tis. K& V roce 2009 spolecnost
nevytvorila zadné trzby za prodej zbozi ani zadné trzby za prodej vlastnich vyrobku

a sluzeb.

Tabulka 55: Trzby spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. 0. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich

zprav spolecnosti)

[20] 4
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby Vv tis. K¢ 200 - 232 004 -139 261 0 - -
Tempo riistu - - - -100,06 % 287,77 % -100,00 % - -
Index IN

Nejlepsi bonitu spolecnost vykazala v roce, kdy vystoupil ze spolecnosti investor, a to
ve vysi 6,62. V ostatnich letech vypocétené hodnoty indexu IN byly velmi S$patné.

Jednalo se o spolecnost, kterd se nachédzela v existen¢nich problémech.

Tabulka 56: Index IN spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. o. (zdroj: vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav spole¢nosti)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Model IN -0,37 - 6,62 -2,72 -2,67 -2,54 - -

Ukazatel

Efektivita zaméstnance

Efektivita vykonnosti zaméstnance nelze po celé obdobi posoudit, protoze spolecnost
neméla zadné zaméstnance. Pouze v roce 2006 primérny prepocéteny stav zamestnancti
¢inil 184, ale diky vykadzanému zipornému provoznimu vysledku hospodateni je

efektivita zaméstnance velmi nizka.

Tabulka 57: Efektivita zaméstnance spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. o. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti)
Rok
Ukazatel
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Efektivita zaméstnance - - -16,57 % - - - - -
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3.9.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti Slévarna litiny Brno, s. r. o.

Vliv vstupu rizikového a rozvojového investora do spole¢nosti nelze posoudit, protoze
spolecnost vroce 2005 nezvefejnila vyrocni zpravu. NejlepSich vysledku vSak
spolecnost dosahla v roce, kdy investor ze spolecnosti vystoupil. V tomto roce se
jednalo o finanén¢ zdravy podnik a spole¢nost dosahovala nejvyssich trzeb. V ostatnich
letech se jednalo o spole¢nost, kterd nevytvarela zadnou hodnotu pro vlastniky,
spolecnost nevyuzivala efektivné investovany kapital, a také se potykala s jistymi

existen¢nimi problémy.
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4 Vysledné zhodnoceni a formulace vysledkt

Kapitola obsahuje porovnani vybranych podnikti na zakladé jednotlivych ukazatelti
Vv jednotlivych letech. Na zaklad¢ zjisténych vysledki budou formulovany mozné

navrhy, jez by mohly vést ke zlepSeni ekonomické situace hodnocenych podnikd.

4.1 Vyvoj ukazatele rentability aktiv

Jak 1ze vidét v grafu 1 vyvoj rentability aktiv byl vstupem investora pozitivné ovlivnén
u spolecnosti AVG Technologies CZ, s. r. 0., BRNO INN, a. s. a CORRAL, a. s.
U spolecnosti Bidvest Czech Republic s. r. 0. a spole¢nosti Computer Press, a. s. vliv
vstupu rizikového a rozvojového investora nelze posoudit, protoze spolecnosti
nezvetejnily své vykazy. U ostatnich spolecnosti se u vynosnosti aktiv projevil propad
nebo byla vynosnost nulova. Pfi¢inu poklesu lze ptisoudit nardstu aktiv, ktera investor
vlozil do spolecnosti, pfitom vysledek hospodaieni po zdanéni se v porovnani se
zménou aktiv zvysil nepatrn€ nebo se u nekterych spolecnosti dokonce snizil. Nulova
rentabilita byla pak zplisobena vykazanou ztratou spolecnosti.

Béhem piisobeni investora ve spolecnosti méla také u vétSiny zvolenych podniki
rentabilita aktiv spiSe Kklesajici vyvoj. Vysoké vynosnosti aktiv v pribéhu kooperace
s investorem dosahovala spole¢nost PEGAS NONWOVENS s. r. o., i pfes kratké
pusobeni investora, lze fici, Ze plisobeni investora ovlivnilo spole¢nost pozitivné. Stejné
kratce jako ve spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s. r. o. pusobil investor 1 ve
spoleénosti CCS Ceska spolecnost pro platebni Karty s. r. o. I pfes mirny pokles
rentability aktiv, lze fici, ze diky vys$§imu vygenerovanému zisku a investicim do
dlouhodobého majetku, mél investor pozitivni vliv na podnik. Spolecnost AVG
Technologies CZ, s. r.o. i ptes mirné klesajici trend v letech 2008 — 2011, efektivné
vyuzivala investovany kapital a dosahovala vysokych hodnot ukazatele vynosnosti
aktiv. Spole¢nost BRNO INN, a. s. méla podobny trend hodnot ukazatele. Do roku 2008
dosahovala vysokych hodnot ukazatele, ale od roku 2009 hodnoty ukazatele zacaly
klesat aZ na nulovou rentabilitu diky tomu, Ze podnik zacal generovat ztratu. Vyrazny
propad se také wvroce 2009 projevil u spoleCnosti Computer Press,
a. s., kde hodnoty ukazatele klesly témet o 25 %. Negativni pribeh plisobeni investora

se projevil u spoleCnosti Internet Retail a. s., kde témétf ve vSech letech hodnota
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vynosnosti byla nulova kvili prohlubujici se ztraté podniku. Stejny pribéh pisobeni
investora se také projevil u spolecnosti Bidvest Czech Republic, s. 1. 0., jehoZ rentabilita
v dobé& pusobeni investora nedosahla ani 1 %. Pti¢inou bylo dosaZzeni nizkého zisku
vzhledem k vysokym hodnotam aktiv. V nékterych letech dokonce ztrata. U spole¢nosti
Slévarna litiny Brno, s. r. 0. a CORRAL, a. s. nelze posoudit vliv investora, jelikoz

zminéné spolecnosti nezveiejnily vykazy z doby, kdy investor ve spole¢nosti pisobil.

Graf 1: Vyvoj rentability aktiv u jednotlivych spole¢nosti (zdroj: vlastni zpracovani)
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Pozitivni vliv vystoupeni investora na vyvoj rentability aktiv se projevil u spole¢nosti
Internet Retail, a. s. v dasledku zvySeni vygenerovaného zisku po zdanéni a poklesem
dlouhodobych aktiv. Pfiinou také muze byt fuze, kterou si spole¢nost prosla rok po
vystoupeni investora, tedy v roce 2011. U vSech ostatnich spole¢nosti, které zvetfejnily
své vykazy, vystup investora vyvoj ukazatele vynosnosti aktiv ovlivnil negativné. Tento
jev je také ziejmy z grafu 1. Po vystoupeni investora se téméi u vSech spole¢nosti, na
které mél vystup investora negativni dopad, velmi zna¢né sniZil vykazany zisk,
vV nékterych pripadech dokonce spole¢nosti vykazovaly ztratu, tedy i nulové

hodnoty ukazatele vynosnosti aktiv.
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U spolecnosti, kde se projevil pokles hodnoty ukazatele po roce 2008, mohl byt tento
pokles také Casteéné ovlivnén dopadem svétové hospodaiské krize. Efektu zvySeni
rentability aktiv Ize dosdhnout zvySenim zisku bud’ zvySenim trzeb podniku, nebo
naopak snizenim nakladii. Spatiit Ize také moznost ve snizeni aktiv prostfednictvim

odprodeje provozné nepotiebnych aktiv.

4.2 Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu

Pozitivni vliv vstupu investora na uspéSnost podniku z hlediska vlastnikii se projevil
u spolecnosti CORRAL, a. s. a BRNO INN, a. s. U obou spolecnosti zvySeni hodnoty
ukazatele rentability vlastniho kapitalu zpisobil vykazany vysoky zisk a u spolecnosti
CORRAL, a. s. také snizeni vlastniho kapitalu v disledku kumulace ztraty spole¢nosti.
U ostatnich podniki, tedy vétSiny, se vstup investora projevil v poklesu ukazatele.
Pokles je ve vétSiné pripadi zpiisoben vySS§im tempem ristu vlastniho kapitalu
oproti vysledku hospodaieni po zdanéni. Tento jev se dal predpokladat, jelikoz
rizikovy a rozvojovy investor do spolecnosti vlozil prostiedky, které se projevily ve
zvyseni vlastniho kapitalu. U spole€nosti AVG Technologies CZ, s. r. 0., Slévarna litiny

Brno, s. r. 0. a Computer Press, a. s. nelze posoudit vliv vstupu rizikového

a rozvojového investora, ponévadz tyto podniky nezvetejnily své vykazy.

Graf 2: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu u jednotlivych spole¢nosti (zdroj: vlastni zpracovani)
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Po dobu kooperace spole¢nosti s rizikovym a rozvojovym investorem se hodnota
ukazatele vynosnosti vlastniho kapitialu nevyvijela jednotné. U spole¢nosti CCS
Ceska spole¢nost pro platebni karty s. r. 0. a PEGAS NONWOVENS s. r. 0. byly
hodnoty ukazatele po dobu kratkého pusobeni ovlivnény velmi pozitivné. U prvni
zminéné spolec¢nosti hodnota ukazatele vzrostla o vice nez 40 % a u spolecnosti PEGAS
NONWOVENS s. r. 0. 0 vice nez 65 %. U ostatnich spolecnosti se ukazatel vyvijel
skokové. 1 pies zminény vyvoj se spoleénostem AVG Technologies CZ, s. r. o.
a Computer Press, a. s. podafilo udrzet vysokou vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky
podniku. Naopak u spole¢nosti BRNO INN, a. s. se podafilo udrzet vysoké hodnoty
pouze do roku 2008, poté zacaly klesat az k nulové vynosnosti diky vykazané ztraté.
Negativni vliv na vyvoj ukazatele ROE m¢élo plisobeni investora na spolecnost Bidvest
Czech Republic s. r. 0. a Internet Retail a. s., kde vynosnost vlastniho kapitalu
dosahovala velmi nizkych hodnot nebo dokonce nulové  vynosnosti.
U spolecnosti CORRAL, a. s. a Slévarna litiny Brno, s. r. o. nelze vliv ptisobeni
investora posoudit, jelikoZ spolecnosti nezvetejnily své vykazy.

Po vystupu investora z podniku se u spolecnosti PEGAS NONWOVENS s. r. o,
Computer Press, a. s. a CCS Spolecnost pro platebni karty s. r. 0. vyrazné snizila
uspésnost podniku z hlediska vlastnikti. Primérné se u zminénych podnikii propadla
o vice nez 30 %. U ostatnich podnikili, ze kterych investor vystoupil se hodnota
ukazatele téméf neménila. Bud’ se pohybovala ve velmi nizkych hodnotach nebo zistala

nulova diky ztrate, kterou spolecnosti vykazovaly.

Stejné jako u predchoziho ukazatele mohl byt pokles ukazatele rentability vlastniho
kapitalu po roce 2008 castecné ovlivnén dopadem svétové hospodaiské krize. Ke
zvySeni hodnot ukazatele vede zvySeni vysledku hospodafeni po zdanéni a sniZeni
vlastniho kapitalu. ZvySeni vysledku hospodateni po zdanéni lze opét dosidhnout
maximalizaci trZzeb podniku nebo naopak minimalizaci nakladd. Snizeni vlastniho
kapitalu lze dosdhnout zvySenim financni paky spole€nosti, tedy zvySeni poméru
dluhového financovéni. Tento zpisob sice zvysi rentabiltitu vlastniho kapitalu, ale nese

sebou vyssi uroven finan¢niho rizika.
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4.3 Vyvoj absolutniho ukazatele Cistych aktiv

U vétSiny podniku se vstupem rizikového a rozvojového investora aktiva v netto
formé zvySila. Lze predpokladat, Ze tento jev zpusobily prostiedky, které do
podniku investor vlozil. Nejcastéji se zvySeni aktiv projevilo v investicich do
dlouhodobého majetku. Pokles Cistych aktiv zaznamenaly spole¢nosti Internet Retail,
a. s. a CORRAL, a. s. Pokles u spolecnosti CORRAL, a. s., a to 0 60 % byl zptisoben
zejména prodejem dlouhodobych aktiv, a také snizenim dlouhodobych a kratkodobych
pohledavek. Ve spoleCnosti Internet Retail, a. s. se projevil pokles mirnéji, pouze
o necelé procento. U spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. 0. a Bidvest Czech Republic

S. I. 0. nelze posoudit vliv vstupu investora, protoze spolecnosti nezveiejnily rozvahu.

Graf 3: Vyvoj netto aktiv u jednotlivych spole¢nosti (zdroj: vlastni zpracovani)
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Vliv kooperace srizikovym a rozvojovym kapitalem na vyvoj cistych aktiv
se u sledovanych spolefnosti neprojevil jednotné. U spole¢nosti AVG Technologies
CZ,s. 1. 0., CCS Ceska spole¢nost pro platebni karty s. r. 0. a PEGAS NONWOVENS
S. I. 0. béhem plisobeni investora ve spole¢nosti aktiva rostla. Lze tedy fict, Ze podniky
v dobé kooperace vykazuji hospodarsky rist. Pfi¢inou ristu u spolecnosti AVG
Technologies CZ, s. r. o a CCS Ceskéa spole¢nost pro platebni karty s. r. o. byly
investice do dlouhodobého majetku. U PEGAS NONWOVENS s. r. 0. se projevil

nariist v disledku fizovani spolecnosti. Ve spolecnosti Bidvest Czech Republic s. r. o.
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se kooperace s investorem projevila klesajicim trendem aktiv v netto formé. Aktiva
klesala zejména z toho diivodu, ze spole¢nost neinvestovala do dlouhodobého majetku.
Aktiva tedy poklesla v diasledku bézného odepisovani. U ostatnich spole¢nosti se aktiva
vyvijela skokové. U spole¢nosti CORRAL, a. s. a Slévarna litiny Brno, s. r. 0. vliv
pusobeni rizikového a rozvojového investora nelze identifikovat, jelikoz spolecnosti
nezvetejnily potfebné vykazy.

Po vystoupeni investora doslo ve spolecnosti Bidvest Czech Republic s. r. 0., PEGAS
NONWOVENS s. r. 0. a Internet Retail a. s. k poklesu aktiv. Opaény vliv, tedy nartst
aktiv zaznamenala spole¢nost Computer Press, a. s. a CCS Ceska spole¢nost pro
platebni karty s. r. 0. Nartst o vice nez 150 % u spole¢nosti Computer Press, a. s. byl
podnicen vnistrostatni fizi sloucenim, kdy se spolecnost stala soucasti nastupnické
spolecnosti Albatros Media a. s. Vyvoj ukazatele po vystoupeni investora nelze

zkoumat u spolecnosti CORRAL, a. s.

U ukazatele Cistych aktiv nelze pfesné urcit konkrétnimu podniku vysi aktiv, jelikoz ta
se odviji od charakteru oblasti podnikani. Lze vSak pfedpokladat, Ze s rostoucim
trendem aktiv spole¢nost prokazuje hospodarsky rist. Pro zachovani rostouciho trendu,

je dulezité, aby podnik realizoval investice jakkéhokoliv charakteru.

4.4 Vyvoj absolutniho ukazatele trzeb

U vétsiny spolecnosti, se po vstupu investora trzby vyrazné zvysily. Pokles
zaznamenala pouze spole¢nost CORRAL, a. s., kde trzby poklesly o témét 37 %. Pokles
trzeb se projevil zejména v trzbach za prodej zbozi. U spole¢nosti Slévarna litiny Brno,
S. r. 0., Bidvest Czech Republic s. r. 0. a Computer Press, a. s. nelze vliv vstupu
rizikového a rozvojového investora urcit diky nejzverejnénym vykaziim zisku a ztraty.
Z vysledki absolutniho ukazatele trZeb lze usoudit, Ze rizikovy a rozvojovy
investor v dobé vstupu mél na vyvoj trZeb spole¢nosti velmi pozitivni vliv.

Jak 1ze vidét v grafu 4, u témét vSech spolecnosti trzby nadale rostly. Pouze spole¢nosti
Internet Retail, a. s. se od roku 2007 zacaly trzby sniZzovat, podnik dokonce vykazoval
ztratu. Také spolecnost BRNO INN, a. s. vroce 2008 zaznamenala pokles trzeb.

Klesajici vyvoj trzeb spolecnosti pokracoval az do konce sledovaného obdobi. Lze
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predpokladat, ze pficinnou tohoto poklesu miize byt hospodaiska krize. Ve vyro¢ni
zprave spolecnost uvadi, ze diky tomuto ekonomickému jevu musela dokonce zrusit
nekteré poskytované sluzby, které byly pro spoleCnost ztratové. I piesto lze fici, ze
vysledky absolutniho ukazatele trzeb mély stejny vyvoj jako pii vstupu investora.

Investor tedy mél i v pribéhu kooperace pozitivni vliv na vyvoj trzeb spole¢nosti.

Graf 4: Vyvoj trzeb u jednotlivych spole¢nosti (zdroj: vlastni zpracovani)
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Po vystupu investora trzby nadéle rostly pouze u spole¢nosti PEGAS NONWOVENS
s. I. 0. a Computer Press, a. s. U spolegnosti CCS Ceska spolegnost pro platebni karty
s. 1. 0. trzby rostly pouze do roku 2008, poté zacaly klesat. U vSech ostatnich
spoleCnosti se po vystupu investora vtempu rustu trzeb objevil vyrazny propad.
Primérné u vSech podniku trzby poklesly o témét 20 %. Spole¢nost Slévarna litiny
Brno, s. r. 0. dokonce v roce 2007 vykazala trzby v zaporné vysi. Lze piedpokladat, ze
tento jev byl zplisoben tim, Ze spole¢nost vykazala jen nizké nebo dokonce nulové trzby
a do minusu se trzby dostaly diky vydanym dobropisim. Z vysledka absolutniho
ukazatele trzeb po vystoupeni rizikového a rozvojového investora vyplynulo, Ze

vétsiné podniki trzby zacaly klesat.

Zvysujici se trzby ptredstavuji uspeésSnost prace podniku. Pro vétsi uspéSnost je dilezite,

aby spole¢nost méla dobie vypracovanou marketingovou strategii, jejimz cilem je
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efektivni rozdéleni omezenych finan¢nich prostfedkli podniku, které vede ke zvyseni
prodeje a udrzeni si konkurenc¢ni vyhody. Aby mohl byt podnik Gispé$ny na trhu a ziskat
vetsi trzni podil, méla by se jeho marketingové strategie soustfedit hlavné na potieby

zakaznika.

4.5 Vyvoj ukazatele index IN

Jakl lze vidét na grafu 5, témér ve vSech sledovanych spole¢nostech, které mély
dostupné data pro vypocet ukazatele index IN, se projevil vstup investora velmi
pozitivné, tedy bonita spole¢nosti vzrostla. Pouze u spole¢nosti CCS Ceska
spoleCnost pro platebni karty S. r. 0. se bonita snizila. Hodnota indexu IN se snizila
o vice nez 65 diky tomu, ze spole¢nosti poklesla hodnota tirokového kryti. Spole¢nost
V roce vstupu investora nevykdzala Zadné nékladové uroky, tudiz lze pfedpokladat, ze
neméla zadné uvéry a bankovni vypomoci. I ptes vyrazny pokles 1ze hovofit o finan¢né

zdravé spolecnosti.

Graf 5: Vyvoj ukazatele index IN jednotlivych spole¢nosti (zdroj: vlastni zpracovani)
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V dobé kooperace s rizikovym a rozvojovym investorem lze Fici, Ze se bonita
spolecnosti vyvijela velmi pozitivné. VétSinou se tedy jedna o financné stabilni

podniky. Pozitivné vstup investora ovlivnil spolecnosti AVG Technologies CZ, s. r. 0.,
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BRNO INN, a. s. a CCS Ceské spoleénost pro platebni karty s. r. 0. Kromé roku 2006,
kdy spolecnost vykazala ztratu, byla také pozitivné ovlivnéna spole¢nost Computer
Press, a. s. V ostatnich spole¢nostech se bonita vyvijela skokové. Prevazné se ale
ostatni spolecnosti potykaly s jistymi potencidlnimi problémy. U spolecnosti Slévarna
litiny Brno, s. r. 0. a CORRAL, a. s. nelze posoudit vliv kooperace s investorem, jelikoz
spolecnosti nezveiejnily potiebna data pro vypocet ukazatele index IN.

Po vystupu investora ze spolecnosti se bonita spolec¢nosti vyvijela velmi riznorodé.
Negativni dopad se projevil u spoleCnosti Slévarna litiny Brno, s. r. 0., PEGAS
NONWOVENS s. r. 0., a také u spolecnosti Computer Press, a. s. Index IN spole¢nosti
Slévarna litiny Brno, s. r. 0. dosahoval po vystupu rizikového a rozvojového investora
velmi nizkych hodnot. Jednd se tedy o podnik, ktery se potyka s jistymi existenénimi
problémy. Podobnych hodnot také po vystupu investora dosahovala spolecnost PEGAS
NONWOVENS s. r. 0. Spolecnosti Computer Press, a. s. se hodnoty ukazatele sklouzly
pouze do intervalu, ktery vypovida o tom, Ze se podnik zacind potykat s potencialnimi
problémy. Naopak velmi pozitivni vliv mél vystup investora na spolec¢nost Internet
Retail a. s., kde hodnota ukazatele vyrazné vzrostla. Divodem byla vyssi rentabilita
aktiv a hodnota urokového kryti. Také spolecnost Bidvest Czech Republic s. r. o. byla
pozitivné ovlivnéna. Hodnoty vzrostly zintervalu, kdy se spole¢nost potykala
s existen¢nimi problémy do intervalu, kde se uz potyka jen s jistymi potencialnimi
problémy. Na ostatni podniky se vystup neprojevil vyraznou zménou, hodnoty
ukazatele se témét nemeénily a pofad se jednalo o spoleCnosti s dobrym finan¢nim

zdravim.

U spole¢nosti, které¢ dosahovaly nizkych hodnot ukazatele index IN a potykaly se
S existencnimi problémy, byl proveden rozklad ukazatele. Po vypracovani rozkladu
ukatele se ukdzalo, Ze nizkych hodnot bylo dosaZzeno diky S$patné¢ bézné likvidité
a urokovému kryti. BéZna likvidita vyjadfuje, zda je spole¢nost schopna dostat svym
kratkodobym zéavazkiim. Pro zabezpeceni trvalé platebni schopnosti je nutné, aby
spoleCnosti vypracovaly podrobny plan a prognoézu penéznich toktli, které udavaji
piehled do budoucna o pfijmech a vydajich, také jsou dilezit¢ pro finan¢ni fizeni
spolecnosti. Je si vSak nutno uvédomit, ze vysoka likvidita sice zvysi platebni schopnost

spolecnosti, ale na druhé stran¢ snizi rentabilitu, jelikoZ by tyto volné prostiedky mohly
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byt vyuzity jinym zplUsobem. Moznost lze také spatfit ve sjedndni piisnéjSich
odbératelskych platebnich podminek. Vysledky ukazatele urokového kryti vypovidaji
o trovni finanéni situace podniku. Aby spole¢nosti byly schopny splacet své uroky, je
nutno dosahovat vyssiho provozniho vysledku hospodaieni bud’ zvySenim trzeb nebo

snizenim nakladu.

4.6 Vyvoj ukazatele efektivita zaméstnance

Vyvoj ukazatele efektivita zaméstnance mél pii vstupu investora velmi podobny vyvoj
jako predchozi ukazatel. U vétSiny podniki se vstup rizikového a rozvojového
investora promitl do ristu vykonnosti zaméstnance. Rist ukazatele je ve vétSing
pfipadii zplsoben vys§im tempem rdstu provozniho zisku oproti primérnému
pfepoctenému stavu zaméstnancli. Pouze spolecnost Internet Retail a. s. vykazovala pfi
vstupu investora pokles ukazatele, a to v dusledku prohlubujici se provozni ztraty.
U spolecnosti Slévarna litiny Brno s. r. 0., Bidvest Czech Republic s. r. 0. a Computer
Press, a. s. nelze vliv vstupu investora posoudit, jelikoz spole¢nost Slévarna litiny Brno
s. 1. 0. neevidovala zadné zaméstnance a spolecnosti Bidvest Czech Republic s. 1. o.
a Computer Press, a. s. nezvefejnily potiebna data pro vypocet ukazatele.

Pusobeni rizikového a rozvojového investora ve spolecnostech nemélo jednotny
vliv na vyvej ukazatele vykonnosti zaméstnance. TéméF u vSech spolecnosti
se ukazatel vyvijel skokové. Pouze spolecnost PEGAS NONOWOVENS s. r. o.
zaznamenala po celou dobu kooperace rostouci vyvoj vykonnosti zaméstnance. Velmi
dobrych, tedy vysokych hodnot i ptes skokovy vyvoj bylo dosazeno ve spole¢nostech
AVG Technologies CZ, s. r. 0. a CCS Ceské spole¢nost pro platebni karty s. r. o.
Naopak pokles ukazatele zaznamenala spolecnost Bidvest Czech Republic s. r. o.
a Internet Retail a. s. Spole€nosti dosahovaly nizkych hodnot diky sniZujicimu se
provoznimu vysledku hospodateni, v nékterych letech dokonce v disledku vykazané
provozni ztraté. U podniki CORRAL, a. s. a Slévarna litiny Brno, s. r. 0. neni mozné

posoudit vliv investora, nybrZz nezvetejnily potfebna data.
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Graf 6: Vyvoj efektivity zaméstnance u jednotlivych spole¢nosti (zdroj: vlastni zpracovani)
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Stejny vliv jako mélo plsobeni rizikového a rozvojového investora mél 1 vystup
investora ze spoleCnosti, tedy vyvoj ukazatele efektivita zaméstnance se nevyvijel
jednotné. Znaény pokles se po vystupu investora projevil u spole¢nosti PEGAS
NONWOVENS s. 1. 0. Spole¢nost zacala vykazovat provozni ztratu, kterd se do konce
sledovaného obdobi postupné prohlubovala. Mirny pokles se také projevil u spolecnosti
Computer Press, a. s. diky zvySeni primérného pifepocteného poctu zaméstnanct.
Opacny vliv se projevil u spole¢nosti Bidvest Czech Republic s. r. o., Internet Retail
a. s. a CCS Ceska spolecnost pro platebni karty s. r. 0., kde se ukazatel vykonnosti
zamé&stnance zacal po vystupu investora zvySovat. Narlst se zejména projevil vySSim
tempem rdstu provozniho zisku oproti primérnému piepoctenému stavu zamestnancu.
Spole¢nost CORRAL, a. s. nezvetejnila potiebnd data pro vypocet ukazatele a Slévarna
litiny Brno, s. r. 0. neevidovala zadné zaméstnance, tudiz u téchto spole¢nosti nelze vliv
vystupu investora posoudit.

Ukazatel efektivita zaméstnance meéti vykonnost zaméstnancti. Aby spolecnosti
vykazovaly rlst tohoto ukazatele, je potfebné motivovat spravné zaméstnance tak, aby
fadné a vcas plnily své pracovni tkony, a tim se podileli na provoznim zisku. Kazda
spolecnost by tedy meéla nastavit takovy motivaéni systém, pifi kterém budou

zaméstnanci motivovani k vy$§im vykonim.
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Zavér
Cilem diplomové prace bylo zhodnotit ekonomicky vyvoj u zvolenych podniki

financovanych rizikovym a rozvojovym kapitdlem prostiednictvim zjednoduSené

finan¢ni analyzy.

Po provedeni zjednodusené financni analyzy u jednotlivych podnika prostiednictvim
pomérovych ukazateli rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu, dale absolutnich
ukazatelti aktiv v netto formé a trzeb i ucelové vybranych ukazatell, tedy ukazatele

index IN a ukazatele efektivity zaméstnance, byly zjistény nasledujici tvrzeni.

Vstupem rizikového a rozvojového investora byla rentabilita spole¢nosti ovlivnéna
negativné. Rentabilita aktiv i vlastniho kapitalu téméf u vSech spolecnosti poklesla.
Pricinu poklesu vynosnosti aktiv Ize ptfisoudit nartstu aktiv, kterd investor vlozil do
spole¢nosti, pfitom vysledek hospodatfeni po zdanéni se v porovnani se zménou aktiv
zvysil jen nepatrné. U ukazatele rentability vlastniho kapitdlu se pokles uspéSnosti
podniku z hlediska vlastnikti projevil taktéz v disledku vys$siho tempa ristu vlastniho
kapitalu oproti vysledku hospodafeni po zdanéni. Naopak, absolutni ukazatele byly
vstupem rizikového a rozvojového kapitdlu ovlivnény velmi pozitivné. Ve vétSing
sledovanych spolecnosti se aktiva v netto formé zvysila. Lze pifedpokladat, ze tento jev
zpusobily prostiedky, které do podniku vlozil investor. Nejcastéji se zvySeni aktiv
projevilo v investicich do dlouhodobého majetku. Stejny vliv mél tedy vstup rizikového
a rozvojového investora na vyvoj absolutniho ukazatele trzeb, tedy trzby spole¢nosti
mély vétSinou rostouci trend. Pozitivné byly také ovlivnény tcelové vybrané ukazatele.

Témeét ve vSech sledovanych spolecnostech vzrostla bonita a vykonnost zaméstnance.

Stejny trend méla rentabilita aktiv také v pribehu kooperace s rizikovym a rozvojovym
investorem. U vétSiny zvolenych podnikd méla jak rentabilita aktiv, tak rentabilita
vlastniho kapitélu spisSe klesajici trend. Pficina byla stejna jako pfi vstupu investora,
aktiva 1 vlastni kapital rostly rychlej§im tempem nez vysledek hospodafeni po zdanéni.
Vyvoj absolutnich ukazateli nemél jednotny trend. Aktiva vnetto formé

se u spolecnosti vyvijely riznorodé. Hospodarsky rust vykazovaly tii ze sedmi
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sledovanych spolecnosti, které zvetejnily potfebnd data pro vypocet. U ostatnich
spolecnosti se Cista aktiva vyvijela spiSe skokoveé. Naopak pozitivné byly plsobenim
investora ovlivnény trzby. Stejn¢ jako pii vstupu investora vykazovaly rostouci trend.
Pozitivni vliv mél také rizikovy a rozvojovy investor na vysledky bonity spolecnosti.
Vétsinou se jednalo o finan¢né stabilni podniky. Stejny pribéh jako absolutni ukazatel
netto aktiv se projevil u efektivity zaméstnance. Vykonnost zaméstnance se prakticky

ve vSech podnicich vyvijela skokove.

Vystoupeni investora melo témét u vsech spolecnosti negativni dopad na rentabilitu.
Velmi znacné se snizil vykazany zisk, v nékterych pifipadech dokonce spolecnosti
vykazovaly ztratu, tedy 1 nulové hodnoty ukazatele rentability. Kromé& dvou spolecnosti
se negativné vystup investora také projevil u absolutnich ukazatelii. Lze tedy fici, ze
vétSina podnikt vykazovala stagnaci hospodatského rustu, tedy netto aktiva a trzby
zadaly po vystupu investora klesat. Uéelové vybrané ukazatele nemély jednotny trend.
Ze sledovanych spole€nosti vystup ovlivnil negativné Ctyfi. U té€chto spolecnosti
vysledky ukazatele poukazuji na to, Ze se spolecnosti potykaji s jistymi potencidlnimi
problémy nebo dokonce s existencnimi. Naopak nartist zaznamenaly dvé spolecnosti
diky vysokému turokovému kryti a rentabilit¢ aktiv. Na ostatni podniky se vystup
neprojevil vyraznou zménou, hodnoty ukazatele se téméf nemenily a potad se jednalo
o spolecnosti s dobrym finanénim zdravim. Podobné se vyvijela vykonnost
zaméstnancl. U tii ze sledovanych podniki se zacal ukazatel efektivity zaméstnance po
vystupu investora zvySovat. NarlGst se projevil zejména ve vysSSim tempu ristu
provozniho zisku oproti primérnému piepoétenému poc¢tu zaméstnancti. Naopak propad
ukazatele zaznamenaly dvé spolecnosti diky prohlubujici se provozni ztraté

a zvySenému primérnému piepoctenému poctu zaméstnancu.

Z formulace vysledki zjednodusené finan¢ni analyzy podnikti financovanych rizikovym
a rozvojovym kapitadlem vyplynulo, Ze investor mél spiSe pozitivni vliv na ekonomicky
vyvoj vybranych spolecnosti, u vétSiny podnikii se tedy jednalo o vhodné zvolenou

formu financovani.
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S. 1. 0. za rok 2009

Ptiloha €. 32: Vyrocni zprava spolecnosti Albatros nakladatelstvi, a. s. za rok 2004

a 2005

Ptiloha €. 33:
Ptiloha ¢. 34:
Ptiloha ¢. 35:
Ptiloha ¢. 36:
Ptiloha €. 37:
Ptiloha €. 38:
Ptiloha ¢. 39:
Ptiloha €. 40:
Ptiloha ¢. 41:
Ptiloha ¢. 42:
Ptiloha €. 43:

Vyroc¢ni zprava spolecnosti Albatros nakladatelstvi, a. s. za rok 2006
Vyrocni zprava spolecnosti Albatros nakladatelstvi, a. s. za rok 2007
Vyrocni zprava spolecnosti Albatros nakladatelstvi, a. s. za rok 2008
Vyroéni zprava spole¢nosti Albatros Media a. s. za rok 2009
Vyro¢ni zprava spolecnosti Albatros Media a. s. za rok 2011
Vyro¢ni zprava spole¢nosti Union Leasing, a. s. za rok 2005
Vyro¢ni zprava spole€nosti InternetShops, a. s. za rok 2005

Vyrocni zprava spolecnosti Vitava Stores, a. s. za rok 2006

Vyrocni zprava spolecnosti Vltava Stores, a. s. za rok 2007

Vyrocni zprava spolecnosti Vltava.cz a. s. za rok 2011

Vyro¢ni zprava spolecnosti PEGAS a. s. za rok 2005

98



Ptiloha €. 44:
Ptiloha €. 45:
Ptiloha €. 46:
Ptiloha €. 47:
Ptiloha €. 48:
Ptiloha €. 49:
Ptiloha €. 50:

Vyro¢ni zprava spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s. 1. 0. za rok 2007
Vyro¢ni zprava spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s. 1. 0. za rok 2008
Vyroéni zprava spole¢nosti PEGAS NONWOVENS s. r. 0. za rok 2009
Ugetni zavérka spole¢nosti SCUVARNA s. r. 0. za rok 2004

Ugetni zavérka spole¢nosti Slévarna litiny Brno, s. r. 0. za rok 2007
Ugetni zavérka spoleénosti Slévérna litiny Brno, s. r. 0. za rok 2008

Ugetni zavérka spoleénosti Slévéarna litiny Brno, s. r. 0. za rok 2009
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