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Abstrakt

V této diplomoveé praci se pojednava o moznostech investovani ve formé Private Equity.
Prace se zaméfuje na investicni rozhodovani, investicni proces a due diligence. V
analytické Casti autor vyhodnocuje vysledky dotazniku, ktery je zaméfen na faktory
investicniho rozhodovani. Faktory investicniho rozhodovani jsou rozdéleny do tfi

autorem zkoumanych kategorii.

Abstract

The diploma thesis deals with the different ways of investment in Private Equity. The
work is focused on investment decision making, investment process and due diligence.
In the analytical part, the author evaluates the results of the questionnaire, which
focuses on the factors of investment decision. Factors that investment decisions are

divided into three categories examined by the author.
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Uvod

Tato prace zpracovava téma , Private Equity jako alternativni forma investovani“. Jedna
se o téma, které neni v Cesky psané odborné literature prili§ casté. Vzhledem k pavodu
Private Equity vétSina relevantni literatury popisuje situaci, vyznam a zpusob fungovani
v angloamerickém systému. Autor v textu upozoriiuje na problematiku odlinosti, které
nelze piimo aplikovat 1 v prostfedi kontinentalnim. Literatura velmi malo a pfedevs§im
ptili§ obecné zminuje faktory, které ovliviiuji rozhodovani investorti béhem investi¢niho

procesu.

Prace klade diraz na investicni proces a zvlasté pak na proces due diligence.
Analyticka ¢ast rozebira jednotlivé faktory, které ovliviiuji investicni rozhodovani a due
diligence. Tato analyticka ¢ast byla vypracovana svyuzitim dotazniku, ktery byl
rozeslan investort. Tito investofi byli autorem rozdéleni do tfi skupin z geografického
hlediska. Téma je v soucasné Evrop¢ velmi aktudlni a predev§im pak jednotlivé faktory

investorského rozhodovani.

S ohledem na cile diplomové prace jsem se zaméfil na investi¢ni proces a predevsim
vymezeni faktori investicniho rozhodovani, které jsou podrobné zpracovany

v analytické Casti.

V prvni kapitole diplomové prace se zabyvam vymezenim pojmu Private Equity.
Problematiku rozdilného chapani pojmu a slozitost jeho vymezeni. Dale autor popisuje

navaznost a provazanost Private Equity s poymem Venture Capital.

Druha kapitola popisuje historicky vyvoj Private Equity ve Spojenych statech
americkych a Ceské republice. V navaznosti na historicky kontext autor popisuje
souCasny stav Private Equity. Nasledné autor zpracoval do pirehlednych schémat
soudasné prostiedi pro investovani formou Private Equity v Ceské republice, Mad'arsku,
Polsku a Ruské federaci. Toto srovnani je pak za pomoci stejného schématu pro regiony

zapadni Evropy, stfedni a vychodni Evropy a Ruské federace.

Ve treti Casti se autor zaméfil subjekty vystupujici v ramci Private Equity, které jsou

rozdéleny do péti dil¢ich podkapitol. Duraz je kladen predevsim na cilové spolecCnosti,
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kde autor rozebird jednotlivé faze financovani. Tento popis zahrnuje stru¢né

charakteristiky a odliSnosti jednotlivych fazi.

Posledni teoretickou casti je popis investicniho procesu. Autor popisuje jednotlivé faze
investicniho procesu s dirazem na proces due diligence, ktery je dale taktéz
rozpracovan v analytické ¢asti. Tato Cast je hlavnim vychodiskem pro analytickou ¢ast,

ktera byla rozpracovana v kapitole paté.

Analyticka Cast vychazi z dotaznikového Setieni, které bylo rozeslano mezi investory
z autorem definovanych regioni. V prvni casti je popsan cil vyzkumu, vybér
respondentt, zpusob sbéru dat a struktura dotazniku spolecné s jednotlivymi typy
otazek. Nasledné jsou uvedeny vSechny otazky a piehledné vyhodnoceny za pomoci
grafu a tabulek. Tyto grafy srovnavaji situaci ve vSech regionech komparativné a taktéz

zobrazuji situaci celkovou situaci ve vSech vybranych regionech dohromady.
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1. Vymezeni pojmu Private Equity

,,Once you buy a company, you are married.

You are married to that company.

It's a lot harder to sell a company that it is to buy company.
People always call and congratulate us when we buy a company.
I say, "Look, don't congratulate us when we buy a company,
congratulate us when we sell it.

Because any fool can overpay and buy a company,

as long as money will last to buy it. '

Our job really begins the day we buy the company,

and we start working with the management,

we start working with where this company is headed.*
Henry R. Kravis

finan¢nik a investor

Jazykovy vyklad pojmu Private Equity vystihuje jeho podstatu, kdy se investuje za
pomoci kapitalu (equity) do soukromych spolecnosti (private). Definovani pouze podle
jazykového vykladu slova by bylo velice vagni a v dne$ni dobé jiz naprosto nevystihuje
vét§inu situaci, které pod toto slovni spojeni spadaji.' Problematika pojmu Private
Equity a jeho pfesné vymezeni ovSem narazi na velké mnozstvi zasadnich probléma.
Pojem jako takovy je definovan velmi rozdiln€, a to s ohledem na Cas a misto, kde je
pojem pouzivan. To dokazuji velmi rozdilné definice jednotlivych narodnich bank
anebo narodnich asociaci Private Equity.” Private Equity se velmi &asto sklofiuje
spolecné s pojmem Venture Capital a dohromady zahrnuji Siroké pole investovani, které
lze shrnout jako investovani do spoleCnosti, ktera svoji inovativnosti a lidskym

kapitalem nabizi vysokou miru zhodnoceni za vyuziti know-how majiteld, ktefi jiz

' FRASER-SAMPSON, G. Alternative assets: investments for a post-crisis world. Hoboken, N. J, 2010.
ISBN 04-706-6137-2.

2 CASELLL S. Private equity and venture capital in Europe: markets, techniques, and deals. Burlington,
MA: Academic Press/Elsevier, 2010. ISBN 978-0-12-375026-6.
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oviem nemaji dostatek finan¢nich prostiedkd na dal§i rozvoj,’ a pro klasické
poskytovatele financnich prostiedkti jsou pro své vysoké riziko brani jako insolventni.
V ramci Ceské republiky tedy hovoiime o rozvojovém a rizikovém kapitalu. Cesky
preklad téchto slov naznaCuje 1 jejich relativni blizkost a n€kdy jsou tyto pojmy
vyuzivany jako synonyma. Autor této prace chape Private Equity jako zakladni stuperi
investovani, pod ktery spadaji jak investice Private Equity v uzsim slova smyslu, tak
investice formou Venture Capital, v souladu s Clenénim expertni komise zfizené pfi

Evropské komisy.*

Pfi vymezovani pojmu je vhodné uvést definici zakladatele odvétvi Geogese Doriota,
ktery definoval zakladni pravidla investovani, jez odrazeji jeho myslenku investovani

formou Private Equity:

nova technologie, novy koncept marketingu, nova moznost vyuziti produktu;
e vyznamné, ovSem ne nezbytné rozhodujici postaveni investora v managementu,
e investovat pouze do spolecnosti s nadprumérnym lidskym kapitalem;

e produkty a procesy, které jiz prosly stadiem vyvoje a lze je adekvatné chrani za

pomoci prava duSevniho vlastnictvi;

e situace, které slibuji dozrani spolecnosti az do IPO nebo prodeje celé spolecnosti

(exit strategy);

e value-added strategy.’

* NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy - zdroj financovani. Kapitdlové trhy.
Kapitalové trhy. Praha: Grada, 2007. ISBN: 978-80-247-1922- 1.

4 European Commision. Report of the Alternative Investment Expert Group. Developing European
Private Equity European Comission 2006. [online].

[cit. 2013-12-20] http://ec.curopa.cu/internal _market/securities/docs/ucits/reports/equity_en.pdf

> BARTLETT, J. W.; BARRETT R.; BUTLER M. Advanced private equity term sheets and Series A
documents. New York, NY: Law Journal Press, 2003-, 1 v. Corporate securities series. ISBN 15-885-
2120-6.
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2. Historie a soucCasny stav Private Equity

,,you will get nowhere if you do not inspire people”

General Geoges Doriot

Historie investovani formou Private Equity se zda byt relativné mladou formou, ovS§em
alespont zakladni prvky fungovani lze najit jiz ve starovéku. Jednou z prvnich
zaznamenanych investic s ohledem na riziko 1ze povazovat vypravy Krystofa Kolumba
do Nového svéta, kdy penize na cestu investoval kastilsky panovnik Filip I. Sli¢ny. Zisk
z této vypravy plynul do statni kasy Kastilie a riziko nesl investor. V obdobi 16. stoleti
rostl vyznam investovani panovnikd do zamofskych cest, které nabizely vysokou miru
zhodnoceni, ov§em zde bylo velké riziko. Ve stejném obdobi zacinaly vznikat i prvni
bankovni instituce, které hraly a stale hraji vyznamnou roli v oblasti financovani
investi¢nich piilezitosti.’
Moderni podoba Private Equity, tak jak jej zname dnes, se zacala psat v obdobi
prumyslové revoluce. Neustaly pokrok ve véde€ a technice byl financovan nejenom
bankami, ale pfedev§im soukromymi investory. Hlavni rozmach nastal az po 1.
svétoveé valce a tento stoupajici trend pokracoval 1 po 2. svétové valce. V této dobé
se ovSem pieslo jiz na fondy, které shromazdovaly finan¢ni prostredky za ucelem
zhodnoceni finan¢nich prostfedkt svych vkladatel(i. Toto obdobi se poji s prvnimi

PE fondy a n&které existuji dodnes.’

Situace v jednotlivych Castech svéta byla ovSem velmi rozdilna a vznik a rozvinuti

fondu se lisi podle geografické polohy.

% VAN SWAAY, H. Christopher Columbus one of the first private equity managers [online]. 18.10.2010
[cit. 2014-01-22]. Dostupné z: http://www.lyrique.com/?page_id=375

" The Development of Private Equity and Venture Capital [online]. 2013 [cit. 2014-01-22]. Dostupné z:
http://www.hvca. hu/pevc-explained/private-equity/the-development-of-private-equity-and-venture-
capital/
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2.1.Private Equity v Ceské republice

Vzhledem k historickému vyvoji nastal rozmach Private Equity az v 90. letech. Prvni
fondy, které financovaly Private Equity projekty vznikaly predev§im za pfispéni
Spojenych statd americkych a statd zapadni Evropy. Jednalo se o Ceskoamericky
podnikatelsky fond, ktery byl zalozen vroce 1991, a kapital byl poskytnut vladou
Spojenych stati. Nasledné se o rozvoj zaslouzilo i ministerstvo hospodafstvi, a to
zalozenim Regionalniho podnikatelského fondu a Fondu rizikového kapitalu, kterému
byl kapital poskytnut z projektu PHARE. Vibec prvnim soukromym fondem Private
Equity na uzemi Ceské republiky tak byl fond Reinassance®.

2.2.Private Equity v USA

Severni Amerika a predev§im Spojené staty americké jsou dodnes ,,mekkou® Private
Equity investovani. Pravé zde byly uskutecCnény prvni transakce formou Private Equity
a pravé zde byly zalozeny prvni fondy investujici formou Private Equity. V roce 1901
J.P. Morgan & Co. koupila Carnegie Steel Corporation za astronomickou ¢astku 480
miliont USD a uskutecnila tak viibec prvni leveraged buyout. Spolec¢nost byla slouc¢ena
s ostatnimi spole¢nostmi, které v té dobé J.P. Morgan & Co. vlastnila, a vznikla nejvétsi
spoleCnost tehdej§iho svéta - United States Steel s kapitalem 1,4 miliardy USD.
Transakce byla financovana predev§im dluhopisy vydanymi spolecnosti United States

Steel.’

Obdobi po 1. sveétové valce bylo ve znameni rychlého hospodatského rozvoje, ktery
skoncil velkou hospodaiskou krizi v roce 1929. Tato krize zabrzdila rozmach ucasti
bank v Private Equity investicich predevsim diky vydani Glass-Steagall Act v roce

1933."°. Ukelem tohoto zakona bylo piedevsim vymezeni a oddéleni komer&niho a

¥ DVORAK, I.; PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapital. Praha: Management Press, 1998. ISBN
80-85943-74-3.

? GORDON, J. S. THE WALL STREET JOURNAL. 4 Short (Sometimes Profitable) History of Private
Equity [online]. 17.1.2012 [cit. 2014-01-03]. Dostupné Z:
http://online. wsj.com/news/articles/SB10001424052970204468004577166850222785654

'V roce 1999 byl zakon zrusen a nahrazen Gramm-Leach-Bliley Act
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investi¢niho bankovnictvi. Dale byl timto zdkonem zalozen FDIC'!, ktery zajistoval

pojisténi vkladd az do vyse 5 000 USD"*".

Po skonceni druhé svétové valky byly zalozeny dva fondy, a to American Research and
Development Corporation a J.H. Whitney & Company. Za otce zakladatele Private
Equity je povazovan dékan Harvard Business Schoul Georges Doriot, ktery v roce
1946 zalozil spole¢né s Ralphem Flandersem a Karlem Comptonem jiz zmifiovanou
American Research and Development Corporation.'* Prvni velky tGspéch zaznamenala
spole¢nost vroce 1957, kdy investovala do Digital Equipment Corporation (DEC)
70 000 USD." V roce 1966 byla hodnota akcii vlastnéna fondem 38 500 000 USD."
Spole¢nost fungovala az do roku 1971, kdy Doriot odeSel do penze, a v roce 1972 se

sloucila se spole¢nosti Textron, Inc.

Druha ze spoleCnosti JJH. Whitney & Company byla zalozena také vroce 1946
s kapitalem 5 mil. USD, které vlozil saim zakladatel J. H. Whitney. V soucasné dobé

spoleCnost stale investuje a obhospodatuje kapital ve vysi 1,4 miliardy USD.

Obdobi po druhé svétové valce sice zaznamenalo vznik prvnich spolecnosti, které se
specializovaly na fondy, ovS§em az s prijetim Small Business Investment Act of 1958 se

da hovofit o masivnéjs§im rozmachu PE na uzemi Spojenych statu.

' Federal Deposit Insurance Corporation

2V soucasné dobé jsou vklady pojistény do vyse 250 000 USD.

" GORDON, J.S. THE WALL STREET JOURNAL. 4 Short (Sometimes Profitable) History of Private
Equity [online]. 17.1.2012 [cit. 2014-01-03]. Dostupné Z:
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052970204468004577166850222785654

" THE ECONOMIST. The new kings of capitalism [online]. 25.11.2004 [cit. 2014-01-03]. Dostupné z:
http://www.economist.com/node/3398496/?story_id=3398496/

> MIT. Venture Capital, American Research Development Corporation, 1946 [online]. 2011 [cit. 2014-
01-03]. Dostupné z: http://museum.mit.edu/150/78

1 SPENCER, A. E. BLOOMBERG BUSINESS WEEK. Creative Capital [online]. 2.4.2008 [cit. 2014-
01-03]. Dostupné z: http://www.businessweek.com/stories/2008-04-02/creative-capital
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2.3.Soucasny stav trhu Private Equity ve vybranych regionech

V nasledujici Casti je vidét grafické srovnani klicovych podminek dualezitych pro rozvoj
trh PE/VC ve vybranych regionech. Data, diky kterym vzniklo toto grafické
znazornéni urovné jednotlivych zemi je zalozeno na Indexu atraktivity PE/VC, ktery ma
jiz dlouhou historii. Zakladem je Sest hlavnich kategorii ukazateld, které jsou dale
Clenény. Spojené staty americké jsou na grafickém znazornéni vyznaceny hodnotou

100%. Jednotlivé kategorie jsou uvedeny nize:
a) Ekonomicka aktivita (Economic Activity)
b) Rozvinutost kapitalového trhu (Depth of Capital Market)
c) Zdanéni (Taxation)

d) Ochrana investoru a corporate goverance (Investor Protection and Corporate

Goverance)
e) Lidské a socialni prostfedi (Human and Social Environment)
f) Podnikatelska kultura a pfilezitosti (Entrepreneurial Culturial and Opportunities)

Z nize uvedenych znazornéni jsou zcela jednozna¢né patrné skuteCnosti ovliviujici
relativné nizkou atraktivitu regionu stfedni a vychodni Evropy jakozto misto pro
investovani. Mirnou vyjimkou v regionu je Polsko, které jako jediné vykazuje oproti
ostatnim zemim regionu zna¢nou aktivitu na poli PE/VC a taktéz v poctu kazdoroCnich

IPO nema konkurenci.
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Obrazek 1: Index atraktivity PE/VC 2013 — Mad’arsko

(Zdroj: The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index
2013 [online]. 2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://blog.iese.edu/vcepeindex/easterneurope/radar/diagram.php ?datalD=3)
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Obrizek 2: Index atraktivity PE/VC 2013 - Ceski republika

(Zdroj: The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness
Index 2013 [online]. 2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://blog.iese.edu/vcpeindex/easterneurope/radar/diagram.php ?dat
alD=3)
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Obriazek 3: Index atraktivity PE/VC 2013 — Polsko

(Zdroj: The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index
[cit.
http://blog.iese.edu/vepeindex/easterneurope/radar/diagram.php?datalD=

2013 [online]. 2013

6. Entrepreneurial Culturial and Opportunities

250

200

200
80

5.Human and Social Environment

2014-01-24]. Dostupné z:

1. Economic Activity

250

200

150

100

50

200

250

2. Depth of Capital Market

250
200
150
100

100
150
200
o5

3. Taxation

4. Investor Protection and Corporate Goverance

Obrazek 4: Index atraktivity PE/VC 2013 — Srovnani
(zluta — Ruska federace, oranzova- zapani Evropa a Cervena — sti. a

vych. Evropa)

(Zdroj: The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness

Index 2013 [online].
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3. Subjekty Private Equity

3.1.Investori

3.1.1. Business angels

Jedna se o soukromé osoby, které investuji své vlastni financni prostiedky piedevsim do
malych a stfedné velkych spoleCnosti v raném stadiu s velikym potencialem rustu. Jedna
se o investice nachazejici se v tzv. gap in the market, kdy financuji projekty, které
institucionalizovani  investofi nefinancuji.'’ Business angels jsou ddlezitym
mezi¢lankem mezi zakladateli a institucionalizovanymi fondy.'® Objem investic byva
prevazné v rozmezi 25 000 - 500 000 USD." Nejedna se pouze o finanéni investici, ale
predev§im i o piedani zkusenosti, dovednosti, znalosti a kontaktd.”® V minulosti existuje
velké mnozstvi prikladl, kdy pravé za pomoci Business angels vznikly svétoznamé
spolecnosti. Prikladem muze byt Henry Ford, kterému v roce 1903 pét Business angels
poskytlo kapital ve vysi 40 000 USD.

Typické praveé pro Business angels jsou investice do velmi dynamicky se vyvijejicich
odvétvi a praveé v roce 1977 bylo za pomoci jednoho Business angela investovano 91
000 USD do spole¢nosti Apple®!, ktera se v roce 2013 stala nejhodnotngjsi spolednosti
svéta.”> Dalsi velmi usp&nou spole¢nosti financovanou v zagatcich pomoci Business

angels je Amazon, ktery je v soutasné dob& nejvétsim internetovym prodejcem knih.>

vvvvvv

7" VAN OSNABRUGGE, M.; ROBINSON R. Angel investing: matching startup funds with startup
companies : the guide for entrepreneurs, individual investors, and venture capitalists. 1 v. San Francisco:
Jossey-Bass, ISBN 07-879-5202-8.

' RAMADANI, V.Business Angels-Who They Really Are?Strategic Change?Bricfings on
Enterpreneurial Finance. vol. 18. no. 7-8, s. 249-258, Chichester: John Wiley and Sons.

¥ Angel Investor Capital [online]. 2013 [cit. 2014-01-22]. Dostupné z: http://startupjunkies.com/startup-
capital/angels/
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2 SCHWEIZER, K. BLOOMBERG. Apple Overtakes Coca-Cola as World’s Most Valuable
Brand [online]. 30.9.2013 [cit. 2014-01-22]. Dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/2013-09-
30/apple-overtakes-coca-cola-as-most-valuable-brand-study-finds.html

» THE NATIONAL UNION OF BUSINESS ANGELS. About us [online]. 2009 [cit. 2014-01-22].
Dostupné z: http://www.russba.ru/language/en/
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ktery se predstavil v roce 2010 v potadu Den D.** Pravé v ramci tohoto televizniho
pofadu dostali autofi projektu investici od Business Angela a v soucasné dobé
spolecnost pusobi ve vice nez 50 zemich svéta a jeji hodnota se nyni pohybuje kolem
200 miliond K&.* Dokonce byla v roce 2013 spole¢nost Safetica Technologies zafazena
na seznam 100 nejlepSich softwarovych firem v Evropé€, ktery sestavuje americky

gasopis Red Herring.*

3.1.2. Nezavisli investori

Jedna se o nezavislé fondy, které kumuluji pocatecni kapital od investort, ktefi nejsou s
timto fondem nikterak propojeni.”” Velmi &asté u tohoto typu fondu je, e kapital neni
pouze od jediného investora. Diky této vnitfni struktufe nastavenych limitd od jednoho
investora zaruCuje nezavislost rozhodovani fondu. Nelze ovSem generalizovat a 1
relativné velikd ucast jednoho investora nemusi znamenat ztratu nezavislosti v
rozhodovani fondu. Zcela rozhodujicim je v tomto sméru nastaveni spravného

rozhodovaciho procesu a sila zménit "rules of the game".*® Zcela nepochybné se jedna o

nejbé&zné&jsi typ PE fondt.>
3.1.3. Kaptivni investori

Jak jiz z Ceského vyznamu slova vyplyva, jedna se o zavislé investory. Tito investofi
jsou ovladani matefskou spolecnosti. Typicky se jedna o spoleCnosti pusobici na

finangnich trzich (napf. banky nebo pojistovny).”® Zdroj kapitalu tedy pochazi isté od

2 CIZEK, J. ZIVE.CZ. Den D: Bezpecnostni projekt Safetica dostane nabidku [online]. 16.3.2010 [cit.
2014-01-03]. Dostupné z: http://www.zive.cz/bleskovky/den-d-bezpecnostni-projekt-safetica-dostane-
nabidku/sc-4-a-151402/default.aspx

23 STROUHAL, J. IHNED. I’ CR roste dalsi multimiliondr. Hodnota Safeticy bude do 3 let miliarda, véFi
Jjeji séf [online]. 27.4.2012 [cit. 2014-01-03]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-55613640-v-cr-roste-
dalsi-multimilionar-hodnota-safeticy-bude-do-3-let-miliarda-veri-jeji-sef

* OBIEVIT.CZ. Ceskd spolecnost Safetica se Fadi mezi 100 nejlepsich technologickych firem v Evropé
[online]. 28.3.2013 [cit. 2014-01-03]. Dostupné z: http://objevit.cz/ceska-spolecnost-safetica-top-100-
softwarova-firma-t23724

*" YATES, G.; HINCHLIFFE, M. 4 practical guide to private equity transactions. New York: Cambridge
University Press, 2010. ISBN 05-211-9311-7.

* MEYER, Thomas a Pierre-Yves MATHONET. Beyond the J-curve: managing a portfolio of venture
capital and private equity funds. Hoboken, NJ: Wiley, 2005. ISBN 04-700-1198-X.

* TALMOR, E.; VASVARI F. International private equity. Chichester, West Sussex, 2011, ISBN 978-
1119973881.
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matetské spoleCnosti, z které taktéz pochdzi management. Cilem fondu je podpora

hlavnich investi¢nich strategii matefské spole¢nosti.™
3.1.4. Semi-kaptivni investori

Jedna se o hybridni formu, ktera kombinuje formu nezavislych fonda a kaptivnich
fondu. Podstatou je, ze Cast kapitalu vklada spolecnost, ktera pusobi na finan¢nich trzich
(naptf. banky nebo pojiStovny), a zbytek kapitdlu je nashroméazdén nezavislymi

investory, ktefi nejsou nikterak majetkové propojeni s kaptivnim investorem.’>
3.1.5. Vladni agentury

Jedna se o fondy, kterym poskytuje kapital vlada piipadné regionadlni vlada. Za
soucasné situace si vlady v celém svété uvédomu;ji dulezitost podpory téchto projektd a

v Vs o v . . . o 33
to pfedevsim z divodu zaméstnanosti a ekonomického ristu.

3.2.Cilové spolecnosti

3.2.1. Faze financovani spolecnosti

Private Equity financovani se rozdéluje do nékolika kategorii, které jsou definovany
razné autory publikaci i samotnymi investory. Jednotlivé faze maji urCita specifika, jez
je navzajem odlisuji. Rozdily najdeme prfedevsim v ¢asovém horizontu investice, ucelu
financovani, charakteristice spolecnosti a predev§im v hlavnim cili investice. Dilezitym
faktorem, ktery je rlzny v jednotlivych fazich, je predevs§im mira rizika, vynos a

pravdépodobnost uspéchu investice.

* KOCIS, J.; BACHMAN, J a kolektiv. Inside Private Equity The Professional Investor's Handbook:
Epub Edition. John Wiley. ISBN 978-047-0471-159.

> TALMOR, E.; VASVARI F. International private equity. Chichester, West Sussex, 2011, ISBN 978-
1119973881.

* CUMMING, D. Private equity: find types, risks and returns, and regulation. Wiley, 2010. ISBN 978-
047-0499-153.
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Obrazek 5: Faze financovini Private Equity
(Zdroj: LOOS, N. Value creation in leveraged buyouts analysis of factors driving private equity
investment performance. 1. Aufl. Wiesbaden: Deutscher Universitits-Verlag. ISBN 978-383-

5093-294)
' Seed Start-up Expansion Re;g::lia‘rg}&nt Buyout
' >
| Maturity of the Company
Seed corn

Jedna se o financovani raného stadia vyvoje spolecnost, kdy zpravidla spolecnost jeste
neni zaloZena anebo existuje velmi kratkou dobu. Zahrnuje investovani do vyzkumu,
vyvoje a zajisténi ochrany prav duSevniho vlastnictvi. Déle zahrnuje financovani
podnikatelského planu, testovani a vybér managementu, a to az do faze, kdy lze
financovat projekt z early stage capital. Jedna se o fazi investovani, kterd je typicka
predevsim pro investory Business angels. Riziko neuspéchu je veliké a Casovy horizont

exitu je b&zné delsi nez 5 let. **
Start up

Tato faze, jak jiz nazev vypovida, zahrnuje financovani nastartovani spolecnosti, kdy
jsou jiz produkt Ci sluzba pripraveny a management spoleCnosti se jiz plné vénuje své
préci. Finan¢ni prostiedky jsou vyuzivany pfedev§im na marketing, vyrobu a distribuci.
Jedna se typicky o investovani do IT projektd, biotechnologii a elektroniky. Rizikovost
projektu je stale vysoka a jedna se o projekt s Casovym horizontem exitu pét a vice let.
Oproti seed kapitalu je start up financovani pouzivanégjsi a kazdy tfeti Private Equity
projekt je realizovan pravé v této fazi.”> Predevsim mensi riziko, které je oviem stale
vysoké a stale vysoké vynosy Cini z investovani do start up faze nejoblibenéjsi a

nejCastéjsi formu Private Equity financovani. Soucasny stav trhu kopiruje rostouci

** DVORAK 1.; PROCHAZKA P. Rizikovy a rozvojovy kapital. Praha: Management Press,1998. ISBN
80-85943-74-3.
* tamtéz
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tendenci Private Equity financovani, které se pomalu vzpamatovava z finan¢ni krize.
Velmi zajimaveé je, ze zatimco seed kapital je stale mén€ a méné€ vyuzivany, tak start up
kapital se stava stale oblibenéjsSim. Velmi podobny jako start up kapital je také early
stage kapital, ktery lze charakterizovat jako finalni fazi start up kapitalu, kdy
spole¢nost stale nevykazuje zadny zisk. Finance jsou vyuzivany na podporu marketingu

a navy$eni prodeje.’
Growth capital

Jak sam nazev napovida, jedna se o financovani rastu spolecnosti. V této fazi se jedna o
jiz na trhu zavedené spolecnosti, které potiebuji novy kapitdl na rozvoj, zvySeni
produk¢ni kapacity a expanze na zahrani¢ni trhy. Divodem pro financovani skrze
Private Equity byva predevsim skuteCnost, ze nemohou ziskat pijcky od bank, a to
naptiklad z divodu své velikosti, financni historie nebo kredibility. Investicni horizont
je krat8i a vétSinou nepiesahuje dobu péti let, ovSem i vySe investice byva znacné vetsi.
Jedna se pravdépodobné o nejméné rizikovou Cast Private Equity, a tim budou i nizsi

potencialni zisky z investice.”’
Replacement capital

Typicky se jednad o zralou spoleCnost, kterd jiz sama o sobé nepotiebuje kapital.
Investice formou Private Equity ovSem 1 vtéto fazi hraje vyznamnou roli, a to
pfedevS§im z hlediska Corporate governance a podnikovych financi. Spole¢nosti
vyuzivaji kapital predevSim pro prestavéni corporate governance struktury, vymény

. 7 w O 7 . o 4 r O 38
akcionait a upist na burzu cennych papira.
Vulture capital

Velmi specificky a velmi riskantni zpiisob financovani. Jedna se o investovani do velice
ztratové spolecnosti, ktera by bez vstupu investora pravdépodobné byla nucena ukoncit

svoji Cinnost. Cilem je kompletni restrukturalizace spoleCnosti a navrat k ziskovosti.

* tamtéz

" DEMARIA, C. Introduction to private equity. Chichester, West Sussex, UK: Wiley, 2010. ISBN 978-
0470711880.

* CASELLL, S. Private equity and venture capital in Europe markets, techniques, and deals. Burlington,
MA, 2010. ISBN 978-008-0962-948.
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Mira rizika je enormni, na druhou stranu potencialni zisk odrazi rizikovost investice.

Tento typ investice vyzaduje velmi zkuseny a schopny management a zna¢ny kapital.*
Buyouty

Private Equity zahrnuje 1 tzv. boyout transakce, které co se tyCe objemu financ¢ni
prostiedki jasné prevazuji nad zbytkem odvétvi. Vzhledem ke své finan¢ni naroc¢nosti
ovSem nejsou tak Cetné jako klasické formy investovani formou Private Equity. Vse je
zapfi¢inéno skutecCnosti, ze se jedna o investice do jiz zralych spoleCnosti majici své

misto na trhu.

Zakladem buyout transakci je financovani dluhem, a tedy nutna participace financnich
ustavl na tomto typu transakci, pfipadné vétSich fondt. Taktéz pozadavky na
management jsou enormni a ztéchto davodi se vétSinou jedna o velmi zkuSené

v .. v . , 40
manazery z oblasti investi¢niho bankovnictvi.

Obrizek 6: Typy buyotu
(Zdroj: ULRICH, N. Buyout Basics Grundlagen von Buyouts. 1. Aufl. Miinchen: GRIN Verlag
GmbH, 2009. ISBN 978-364-0432-851)
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Management buy-out (MBO)

Jedna se o klasického zastupce tzv. buyotl. Stavajici management je presvédCen, ze je
schopen zabezpecit lepsi fizeni a zhodnoceni spoleCnosti v ptipadé€, ze bude kontrolovat

spolecnost z pozice vlastnika. Management tedy odkoupi spole¢nost od akcionaiti nebo

% CASELLL, S. Private equity and venture capital in Europe markets, techniques, and deals. Burlington,
MA, 2010. ISBN 978-008-0962-948.
“ BAUMANN, R. Leveraged Buyouts Eine empirische Untersuchung der finanziellen Charakteristika,

Vermogenseffekte und brancheninternen Effekte. Wiesbaden: Gabler Verlag / Springer Fachmedien
Wiesbaden GmbH. ISBN 978-3834967114.
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ovladajici spole¢nosti.*' Jsou zde nezbytné predpoklady, 7e management ma zajem
spoleCnost odkoupit a vlastnik ma zijem tuto spoleCnost prodat. Poslednim
predpokladem je otazka financovani, kdy samotny management investuje vlastni
finan¢ni prostiedky obvykle ve spolupraci s Private Equity fondem nebo bankovnim
Gstavem.* Zpravidla u tohoto typu transakce neni tfeba due diligence, jelikoZ sam
management zna veskerou situaci uvnitt spolecnosti, a to jak z pravniho, finan¢niho 1i

ekonomického hlediska.
Management buy-In (MBI)

Podstata vychazi z Management buy-out, ovSem vtomto pfipadé dochazi k akvizici
spoleCnosti managementem, ktery stoji mimo existujici spolecnost. Zpravidla se jedna o
management, ktery jiz v daném sektoru trhu pisobi a ma tedy odpovidajici znalosti o
sektoru a velice dobré povédomi o kupované spolecnosti.”’ V &isté form& je MBI
vyuzivan velmi malo, spiSe byva soucésti kombinace MBI a MBO. Tato forma se

nazyva BIMBO.*
Buy-in Management buy-out (BIMBO)

Jak jiz bylo uvedeno vySe, jedna se o hybridni formu buyotu, ktera ovSem pfi striktnim
vykladu jednotlivych forem zahrnuje valnou vétSinu provedenych buyoutd. Stavajici
management s podporou managementu, ktery stdl mimo existujici spole¢nost, ovladne
vlastnickou strukturu.* Souasny management zna dokonale aktualni situaci

spoleCnosti a novy management je dosazovan piedev§im s ohledem na znalosti a

*l FRASER-SAMPSON, G. Private equity as an asset class. 2nd ed. Hoboken, NJ: John Wiley, 2010.
ISBN 04-706-6138-0.

** COYLE, B. Venture capital. Library ed. Chicago: Glenlake / Fitzroy Dearborn, 2010. ISBN 978-188-
8998-818.

* ROBBIE, K.; WRIGHT M. Management buy-ins: entrepreneurship, active investors, and corporate
restructuring. 2nd ed. New York, NY, USA: Distributed exclusively in the USA and Canada by St.
Martin's Press, 1996. Studies in finance (Manchester, England). ISBN 07-190-4282-8.

* FRASER-SAMPSON, G. Private equity as an asset class. 2nd ed. Hoboken, NJ: John Wiley, 2010.
ISBN 04-706-6138-0.
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zkuSenosti.” Tento nové dosazeny management predevSim pokryva dosavadni slaba

mista stavajiciho managementu.*’
Leveraged buy-out (LBO)

Jedna se o akvizi¢ni techniku za pomoci paky, odtud i nazev Levraged buy-out (pakovy
odkup). Samotna definice by se dala vystihnout jako transakce, kdy skupina investort,
ve které je zahrnut obvykle i management, koupi kontrolni podil spolecnosti s vyuzitim

dluhového financovani, ktery preskupi kapitalovou strukturu ve spole¢nosti.*®

Profesor Damodaran uvadi, ze je zapotiebi tii zakladnich Ciniteld, které jsou dlouhou
dobu finan¢nim trhiim velmi dobfe znamy. Nabyvatel si pj¢i zna¢nou ¢ast penéz na
financovani spolecnosti (péaka), ziska dominantni roli v managementu (kontrola) a
stahne spolegnost z vefejné obchodovatelnych trhil (going private).* Jiné zdroje taktéz
uvadeji tii atributy, které jsou spolecné pro vSechny LBO, a to vysokou zadluzenost,

;v roo I3 , - . 50
omezené vetitelské naroky a vysoké zhodnoceni investice.

* ROBBIE, K.; WRIGHT M. Management buy-ins: entrepreneurship, active investors, and corporate
restructuring. 2nd ed. New York, NY, USA: Distributed exclusively in the USA and Canada by St.
Martin's Press, 1996. Studies in finance (Manchester, England). ISBN 07-190-4282-8.

*” COOKE, D.; WRIGHT M. Private equity: law and practice. 4 v. London: Sweet, 1996. Commercial
series. ISBN 04-140-4166-6.

* LOOS, N. a kol. Value creation in leveraged buyouts analysis of factors driving private equity
investment performance. 1. Aufl. Wiesbaden: Deutscher Universitéts-Verlag. ISBN 978-383-5093-294.

* DAMODARAN, A. The Anatomy of an LBO: Leverage, Control and Value. SSRN Electronic Journal.
DOI: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1162862.

Y BERGFELD, D. Leveraged Buyouts (LBO) in private equity deals Deal structure, risk structure and
governance implications in LBO transactions. Miinchen: GRIN Verlag GmbH, 2008. ISBN 978-364-
0204-540.
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Obrizek 7: Komponenty LBO
(Zdroj: DAMODARAN, A. The Anatomy of an LBO: Leverage, Control and Value. SSRN
Electronic Journal. DOI: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1162862)
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Samotna kategorie buyoutd zahrnuje nepifeberné mnozstvi dalSich forem, které

oy es

zakladni formy dale patfi Institutional buy-out (IBO), kdy pfi transakci dochazi
! Tyto

transakce byvaji nesmirné narocné na vlozeny kapital a Gcastni se jich vétSinou velké

k odkoupeni spolecnosti od akcionaitt a vyméné souCasného managementu.

finanéni ustavy a fondy.”*> Modifikaci management buy-out je Employee buy-out
(EBO), kdy skupina zameéstnanci odkoupi spolecnost od akcionaii nebo ovladajici
spolegnosti.” Vyse uvedené formy Ize celkem libovolng kombinovat, oviem jedna se

jiz o velmi raritni formy v ramci stfedni a vychodni Evropy.

>l GREGORIOU, G. Encyclopedia of alternative investments. Boca Raton: CRC Press, 2009. ISBN 978-
142-0064-896.

> BAUMANN, G. Encyclopedia of alternative investments. Boca Raton: CRC Press, 2009. ISBN 978-
142-0064-896.

3 BERTHELEMY, J. Privatisation in Sub-Saharan Afirica: where do we stand?. Paris: OECD, 2009.
ISBN 92-640-2036-5.
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Mezzanine capital

Jedna se o velmi specificky typ financovani, kdy se pravni postaveni poskytovatele
kapitalu pohybuje mezi postavenim vlastnika a postavenim véfitele.”* Lze tedy tento
vztah chapat jako kvazi kapital slouzici k preklenuti obdobi do doby vyfeSeni
dlouhodobého zpusobu financovani akvizice. V pfipadé neuspéchu projektu jsou
pohledavky poskytovatele mezzanine kapitalu upfednostiovany pied naroky akcionait,

ovSem az po narocich z bankovnich uveéru.

Obrazek 8: Schéma mezzanine capital
(Zdroj: VOLKMANN, Ch. Entrepreneurship in a European perspective concepts for the creation and
growth of new ventures. Wiesbaden: Gabler, 2011. ISBN 978-383-4987-525)
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mezzaning debt capital

Literatura ovSem neni jednotna, zda mezzanine kapital 1ze fadit pod Private Equity a
z tohoto diivodu jej fadime mezi hybridni formy financovani. Typické je pro mezzanine

kapital:
e Podrizenost poskytovateli dluhového kapitalu
e Ptednost pfed cizim kapitalem

e Vyssi naklady na kapital v porovnani s klasickym dluhovym financovanim

z duvodu subordinace

> ZINECKER, M. Zdklady financi podniku. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2008. ISBN 978-
80-214-3704-3.
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3.3.Staty

Dulezitou roli v podpotfe Private Equity maji i staty. Stale castéji si uvédomuji
dulezitost podpory predev§im ranych stadii, které vytvaii nové spoleCnosti, nova
pracovni mista, a diky tomu roste cela ekonomika statu. Na druhou stranu se v posledni
dobé rozmohla snaha velmi ptisn€ regulovat oblast Private Equity. Tato regulace se sice
pfimo nedotyka ranych stadii, ovS§em omezeni velkych investori muze mit neblahy

dusledek pro celé odvétvi.

Ceska republika v ramci strategie mezinarodni konkurenceschopnosti Ceské republiky
pro obdobi 2012 az 2020°° si vybrala jako jeden zcild podporovat toto odvétvi.
Resenim mélo byt zaloZeni statem podporovaného seed fondu, ktery mél rozdélit mezi
noveé vznikajici spolenosti 1,3 miliardy K¢. Problematicka je ovSem skutecnost, ze 1,1
miliardy K¢ méla byt Cerpana z evropskych fondi, které musi byt vyCerpany do konce
roku 2015. V soucasné situaci po téméf tiech letech ovSem fond nerozdélil mezi nové
start-upy ani korunu. Rozjeti statniho seed fondu v zafi zabrzdil Utad pro ochranu
hospodarské soutéze, kdyz zrusil rozhodnuti Ministerstva prumyslu a obchodu o

vylougeni uchazeée, ktery se uchazel o spravu vyse zmifiovaného seed fondu.>’
3.4.Asociace

Naprosto nedilnou soucasti dnesniho svéta Private Equity jsou asociace. Vznikaji
predevsim v ramci jednotlivych statl, pfipadné kontinentt a sdruzuji zainteresované

osoby, spolecnosti, vzdélavaci a vyzkumné instituce. Hlavnim ukolem je propagace PE,

> VOLKMANN K. Entrepreneurship in a European perspective concepts for the creation and growth of
new ventures. Wiesbaden: Gabler. 2011.ISBN 978-383-4987-525.

¢ VLADA CR. Strategie mezindrodni konkurenceschopnosti Ceské republiky pro obdobi 2012 az

2020 [online]. 2010 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: http://www.vlada.cz/assets/media-
centrum/aktualne/Strategie-mezinarodni-konkurenceschopnosti-Ceske-republiky. pdf

37 SEED FOND. Aktudlni ~ situace [online].  25.10.2013  [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://www.fondseed.cz/aktualni-situace/
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zprosttedkovani kontaktd, potradani vzdélavacich workshopti a konferenci. Asociace
taktéz shromazd’uji informace o stavu PE, vydavaji doporuceni a komunikuji s
politickymi a regulacnimi organy.

European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA)

spoleCnosti a vzdélavaci a vyzkumné instituce. Kazdorocné publikuji zpravu o stavu PE
v Evropé¢.

Russian Venture Capital Association (RVCA)

Jedna se o nejvétsi a prvni ruskou asociaci sdruzujici spolecnosti pusobici v odvétvi
Private Equity a Venture Capital. Mezi cile této asociace patii predevSim prace na
zlepSeni podnikatelského prostiedi a snim souvisejicich zakoni v Ruské federaci,
zastupovani zajmu svych Clend a odvétvi obecné, zvySovani povédomi o odvétvi a
vzdélavani ¢lent a odborné verejnosti.

Specifikem Ruské federace je zejména jeji velikost a pravé s ohledem na velikost
funguji po celé Ruskeé federaci regionalni asociace, které jsou na RVCA zcela nezavislé,
ovSem velmi Uzce spolupracuji. Kazda zregionalnich asociaci porada kazdorocné
Venture Fair a celorusky Venture Fair je soucasti jednoho zregionalnich Venture
Fairu.”®

Czech Venture Capital Association (CVCA)

Ceska asociace rizikového kapitalu zastupuje zajmy spolegnosti ptisobicich v odvétvi
PE/VC. Cleny asociace jsou predev§im spole¢nosti investujici formou PE/VC, dale
poradenské spolecnosti jako napt. advokati, akvizi¢ni poradci.

Cilem asociace je zvySovat vSeobecné povédomi o PE/VC. Tyto cile jsou napliovany
poradanim konferenci a seminafti, publikac¢ni Cinnosti a Skolicimi a vzdélavacimi
workshopy. Nedilnou soucasti je zprostiedkovavani kontakt napfi¢ investory a

; ;e v - 59
cilovymi spole¢nostmi.

*» RVCA. Activity [online]. 2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: http://www.rvca.ru/eng/about/activity/
> CVCA. O nds [online]. 2010 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/o-nas/
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4. Investicni proces

Investi¢ni proces lze charakterizovat jako postupné kroky vedouci od identifikace
investi¢ni prilezitosti az po finalni fazi exitu. Kazdy investi¢ni proces je jedineCny a je
pfedmétem know how kazdého investora, ovSem 1 pres jedineCnost kazdého

investi¢niho procesu lze abstrahovat zakladni Sablonu.

Obriazek 9: Schéma investi¢niho procesu
(Zdroj: VOLKMANN, Ch. Entrepreneurship in a European perspective concepts for the creation and
growth of new ventures. Wiesbaden: Gabler. ISBN 978-383-4987-525)
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Stézejni Casti této prace je pravé investicni proces, pochopitelné vzhledem k vyse
uvedenému je jeho zkoumani velmi naroc¢né a slozité, zejména z divodu neverejnosti
investicnich procest jednotlivych investord. Literatura se tomuto tématu vyjadiuje
predevS§im obecné a teoreticky, a proto jedinym kanalem, ktery muize poskytnout

pravdivy obraz realného investi¢niho procesu jsou investofi samotni.

Investor musi béhem investicniho procesu zhodnotit veskeré aspekty investice, a to

predevsim nasledujici kategorie:
e Faktory produktu
e Faktory managementu
e Financni faktory
o Trzni faktory
4.1.Vyhledavani a vybér

Odvétvi Private Equity je velmi specifické svou utajenosti, kterd ovSem v posledni dobé
CasteCné ztratila na intenzité, a to hlavné€ popularizaci za pomoci televiznich poradua,
internetu a tiskovin. Stale ovSem se jednotlivi investofi a fondy snazi byt zdrzenlivi

praveé ve fazi vyhledavani potencialnich projekta.
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Pti vyhledavani novych investiCnich ptilezitosti nastavaji situace, kdy cilova spole¢nost
sama kontaktuje investora. Tito investofi jsou znami zejména svoji publikacni Cinnosti,
poradanim a ucastmi na konferencich, ptipadné jsou jim investoii doporuceni. Investor
v téchto situacich musi velmi dobie vyhodnotit pfipadnou investi¢ni pfilezitost, jelikoz

vhledem k poctu potencialnich cilovych spole¢nosti by mohlo dojit k zahlceni kapacit.

Primarni vybér spolecnosti je zalozen pfedevSim na prezentaci cilové spole¢nosti a
kompletni business plan s pfipadnou ukazkou produktu ¢i sluzby. V pripadé uspesné
prvotni faze vybéru nastupuje faze proverovaci, kdy je provedena kompletni due

diligence cilové spole¢nosti.
4.2.Due dilligence

Due diligence nemé cCesky ekvivalent a v pfekladu znamena nalezita peclivost ci
nalezitd opatrnost. Tento pojem se poprvé objevil v souvislosti se vznikem federalni
regulace cennych papirti ve Spojenych statech americkych, a to konkrétné v Securities
Act 1933%, ktery byl reakci na krach Newyorské burzy v roce 1929.
Due diligence nastupuje v investicnim procesu po primarnim vyjednavani a ma
poskytnout investorovi informace, zda prezentovany stav spoleCnosti je i stavem
faktickym. Cil due diligence v souvislosti s PE je tedy velmi jednoduchy - identifikovat
veskera mozna rizika a piileZitosti napii¢ celym investi¢nim procesem.’’ Utelem je tedy
podat pravdivy stav spoleCnosti, jez je predmétem due diligence, a to v riznych
oblastech, které budou rozebrany nize. Celkové je tedy tfeba vyrovnat asymetrii, ktera
je mezi nabizejicim a zdjemcem. Due diligence se fidi n€kolika zakladnimi zasadami:
a) Zasada uplnosti informaci
Zakladem pro zpracovani objektivniho due diligence je poskytnuti veskerych
informaci ohledné zpracovavané spoleCnosti zpracovateli. V pfipadé zamlent,

zatajeni a neposkytnuti veSkerych dostupnych informaci nepoda due diligence

% MILLER, R. Business Law Today: Comprehensive. Manson: Cengage Learning, 2009. ISBN 978-
1133170303.

! HILGER, P a W GOLE. Due Diligence: An M&A Value Creation Approach. Hoboken, NJ: John
Wiley, 2009. ISBN 978-0470502808.
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pravdivy stav spolecnosti a tato skute¢nost mize mit za nasledek odpoveédnost
za Skodu osob, které informace neposkytly anebo zatajily.
b) Zasada vyhodnoceni transakce
K maximalizaci pravdépodobnosti dosazeni stavu ekonomické vyhodnosti je
tieba zjistit a vyhodnotit veskeré informace o predmétu transakce. Prikladem
muze byt smlouva o dodavkach strategického materialu, ktera ma vyprset kratce
po uzavieni transakce. V tomto pfipadé je tfeba vyhodnotit situaci ohledné
prodlouzeni kontraktu, pfipadné vyhodnotit moznosti alternativnich dodavateli.
¢) Zasada omezeni profesni odpovédnosti
Tato zasada vychazi predevsim z davéry. Veskeré osoby zapojené do due
diligence buduji svoji reputaci velmi dlouhodobé, a pravé dobré jméno je
klicovym faktorem uspéchu v profesich jako jsou pravnici, auditofi, uCetni a
konzultanti. V ptipadé sport, které by mohly probihat po uzavieni transakce,
budou kli¢ové dokumenty, jez budou prokazovat, ze osoby podilejici se na
transakci provedly svoji praci presné a dle standardu, a tyto skute¢nosti budou
muset prokazat. Ztohoto divodu je dilezité vést veskerou dokumentaci o

veskerych procesech déjicich se v prubéhu celého due diligence procesu.

Je nutno ovsem podotknout, ze vySe uvedenou zasadu nelze aplikovat bezvyjimecné, a
to predevsim ne v evropském pojeti due diligence, které chape due diligence Cisté jako
ovefeni realného stavu spoleCnosti. Naproti tomu angloamerické pojeti due diligence je
svazano s odpoveédnosti a snahou zprosténi odpoveédnosti z piipadnych soudnich spora

po uzavieni transakce.

Kazda due diligence ma taktéz svij vlastni procesni postup, ktery je tfeba dodrzet.
V prvé fad€ je nutné vybrat spravny tym poradct, pfipadné celou spole¢nost, ktefi celou
due diligence zpracuji. V tomto pfipadé lze uvazovat nad dv€éma moznostmi. Due
diligence mohou vypracovat interni zaméstnanci. Nespornou vyhodou je znalost
interniho prostfedi a znalost odvétvi. Druhou moznosti je vybér externi spoleCnosti,
pfipadné tymu poradcl, v jejichz prospéch hovoii predev§im mira objektivity a
zkuSenosti s velkym mnozstvim zpracovanych due diligence. Nasledné je tfeba nastavit
rezim spolupréace, a to od ceny az po kooperaci s jednotlivymi subjekty due diligence.

Praveé spoluprace mezi jednotlivymi subjekty je naprosto zasadni.
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Dalsi fazi procesu je pfiprava na samotnou due diligence, kterd zahrnuje zejména
shromazd’ovani podkladu. Tyto podklady jsou zaznamenany do tzv. checklistu, ktery je
predlozen zpracovateli zadavatelem. Dal§im dopliiujicim materialem muze byt dotaznik
due diligence, vnémz jsou upfesnény nezbytné skuteCnosti o stavu spoleCnosti.
Posledni ¢asti je projednani tzv. data-roomu. Jedna se o mistnost, kde jsou zpracovateli
k dispozici veskeré nezbytné dokumenty. V dneSni dobé se vSak data-room prenesl do
elektronické podoby a je tak umistén na zabezpecenych serverech. Na serverech jsou
ulozeny velmi citlivé dokumenty, které podléhaji pfisnému utajeni pied tfetimi
osobami. Z tohoto divodu je nezbytné stanoveni pravidel pristupu k jednotlivym

dokumentiim a presné zaznamenavani kazdého pfistupu a stahovani soubort.

Na zakladé dostupnych dokumentti nasledné probiha due diligence v rozsahu
stanoveném mezi zadavatelem a zhotovitelem. Vystupem celého due diligence procesu
je due diligence report. Tato koneCna zprava sestava z identifikaci rizikovych a
problémovych stranek transakce, moznych nasledkt téchto rizik a problémt a nasledné

doporuceni k napravé problémt a minimalizaci rizik.
4.2.1. Finan¢ni due diligence

Cilem financniho due dilegence je zaméfeni na financni rizika vyplyvajici z pfipadné
transakce. Rozsah kontroly byva urCen zadavatelem a jako hlavni zdroje jsou
predevsim:

a) Financni vykazy spolecnosti

b) Interni zpravy vedeni spoleCnosti

c) Rozpocty

d) Informace o investicich

e) Podrozvahové polozky

f) Seznam hmotného investi¢nio majetku a souvisejici udaje

g) Seznam nehmotného investicnio majetku a souvisejici udaje

h) Uvéry, cenné papiry, bankovni uéty

1) Seznam vydanych, avalovanych a indosovanych smének

j) Seznam zavazku

k) Dariova pfiznani
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Due diligence neni nikterak specialné upravena v pravnich piedpisech CR, a je tedy
tieba presné vymezit veSkeré vztahy smluvné. Zpracovatel financni due diligence
vypracovava zaverecnou zpravu z dokumentt, které mu byly poskytnuty a neprovadi
tedy kontrolu, zda tyto dokumenty zobrazuji opravdu realny stav. Finan¢ni due

diligence si klade za cil pfedev§im prozkoumat nasledujici oblasti:*

a) Normalizace hospodariskych vysledka

b) Analyza trendu v trzbach

c) Analyza trzeb a ziskovosti po produktech a zdkaznicich
d) Analyza odbératelt

e) Analyza dodavatela

f) Analyza osobnich nakladu

g) Analyza planovanych hospodarskych vysledkt v komparaci s minulym vyvojem
h) Stabilita cash flow

1) Investicni vydaje

j) Dariové ztraty a jejich potencial

k) Analyza rozvahovych polozek

vvvvvv

diligence procesu. Poradce identifikuje finan¢ni rizika, kterd mohou mit veliky vliv na
konecnou cenu. Rizika spocivaji pfedevs§im v ocefiovani majetku, a to jak hmotného, tak
zejména nehmotného, a také stav pohledavek a jejich dobytnost. Naprosto klicovou
casti jsou mimobilan¢ni pohledavky a zavazky, které nejsou vyobrazeny v ucetnictvi

spole¢nosti, avsak mohou byt zna¢ného rozsahu.
4.2.2. Danova due diligence

Dariova due diligence je velmi uzce spjatd s financni due diligence a je tedy nezbytna
uzka kooperace mezi zpracovateli, avSak daleko Cast&jsi je situace, kdy stejny tym
zpracovava finan¢ni i dafiovou due diligence. Zdroje pro danové due diligence jsou:

a) Darlova ptfiznani

b) Informace o a dokumenty o daniovych kontrolach

2 VESELOVSKY, O; ASCHENBRENNEROVA, H. DELOITTE. Financni Due Diligence: Kriticky
krok  pred nabytim  podniku [online]. 13. 10. 2010 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://www klubinvestoru.com/data_images/Investicni_Tyden_Deloitte Due Diligence.pdf
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¢) Financni vykazy spolecnosti

Datlova pfiznani je tieba kontrolovat tii roky zp&tné s ohledem na promléeci Thatu.”® A
to s ohledem na cile, kdy daiova due diligence mé analyzovat mozna rizika pfipadnych
budoucich danovych zavazkd, které mohou vzniknout diky chybam v danovych
pfiznanich. Rizikové oblasti jsou predevsim v otdzce dané z piijmu, DPH, odcitatelnosti

danovych ztrat a prevodnich cen.

Nedilnou soucasti daniové due diligence je zhodnoceni danovych dopadii na spolecnost
pfi financovani transakce a predpokladané danové zatizeni na zéklad€é oceriovaciho

modelu.®*
4.2.3. Ekonomicky due diligence

Trzni prostiedi, na kterém spoleCnost pusobi, a jeho analyza je klicovym faktorem
budouciho uspéchu spolecnosti. Cilem ekonomické due diligence je detailni zmapovani
aktualniho trzniho prostfedi s ohledem na budouci vyvoj. Pro tyto tcely je tfeba provést
analyzy budoucich potifeb trhu a potencial soucasného sortimentu produktu nebo sluzeb,
jez spoleCnost v soucasnosti nabizi, a pfizpisobit tomu inovaCni proces a cenovou
politiku s ohledem na zakazniky. Ekonomicky due diligence vychazi z nasledujicich

zdroju.
a) Popis aktivit spolecnosti
b) Podnikatelsky plan
c) Popis produktt a sluzeb
d) Plany novych produktu a sluzeb
e) Seznam dodavateld a zakaznikt
f) Analyza podilu na trhu a stav konkurence
g) Cenova politika

h) Interni planovaci a kontrolni procesy

63 Zakon &. 280/2009 Sb., dafiovy tad, ze dne 3. 9. 2009
5 PEPPITT, M. Tax due diligence. London: Spiramus, 2009. ISBN 978-190-4905-462.
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1) Rozpocty

Ekonomické due diligence tedy zkouma jednotlivé faktory zvysSe uvedenych
dokumentt s cilem vytvoreni doporuceni pro budouci rozvoj spole¢nosti a ohledem na
potencial produktd nebo sluzeb v souvislosti s jejich uplatnénim na budoucim trhu a
vytvoreni doporuceni nastaveni inova¢niho procesu, internich planovacich procesu a

kontrolnich procesu.
4.2.4. [Ekologicka due diligence

Fenoménem posledni doby se stala i ekologickd due diligence, kdy predmétem
zkoumani je soulad soucasného stavu spoleCnosti s pravnimi predpisy upravujici

ochranu zivotniho prostfedi. Podklady pro ekologickou due diligence jsou:
a) Zaznamy o vySetifovani, jednani a stiznostech tykajicich se zivotniho prostiedi
b) Informace o historickém vyuzivani pozemku patfici spole¢nosti
c) Statni zaruky poskytnuté v souvislosti s zivotnim prostfedim
d) Informace ohledné likvidace odpadi, vypousténi emisi a imisi

Vetejnopravni regulace ochrany zivotniho prostiedi je v soucasné dobé velmi striktni a
obsahla a pfedevsim v souvislosti s trestni odpovédnosti pravnickych osob je nezbytné

drzet v patrnosti 1 mozna rizika souvisejici s touto oblasti.
4.2.5. Personalni due diligence

Jednou z nejvétSich hodnot kazdé spoleCnosti jsou jeji lidské zdroje, které rovnéz jsou i
znanym vydajem. Lze tedy fici, Zze hodnota spolecnosti mize velmi Gzce souviset i

s personalnim obsazenim. Personalni due diligence vychazi z nasledujicich podklada:
a) Seznam zaméstnancu a jejich mzdové naklady a kvalifikace
b) Interni pfedpisy mzdové politiky
¢) Pracovni smlouvy
d) Seznam neuhrazenych zavazkt
e) Kolektivni smlouva

f) Ocekavany rast zaméstnancu
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Cilem personalniho due diligence je identifikovat klicové zaméstnance, analyzovat
souCasny mzdovy systém a systém ohodnoceni a predevSim vypracovat navrhy

efektivniho systému ohodnoceni.®
4.2.6. Pravni due diligence

V ramci pravni due diligence se zkoumaji soucasny stav spolecnosti po pravni strance.
Rozsah due diligence byva vymezen ve smlouvé, ktera je uzaviena mezi zadavatelem a
zhotovitelem a tento rozsah neni nikterak zdkoné vymezen. Voditkem pfi pravnim due
diligence muze byt pouze napf. minimalni pozadavky na prospekt dle zakona o

podnikani na kapitalovém trhu.
Pravni audit se &leni do nékolika celku, které tvoii:*®

a) Korporatni agenda — jedna se primarni a zékladni Cast pravni due diligence.
Podkladem jsou zakladatelska listina/spolecenska smlouva, stanovy spolecnosti,
vypis z obchodniho rejstiiku, zapisy zjednani organi a valnych hromad,
jakékoliv zmény v obchodnim rejstiiku, jednaci fady organut, interni predpisy
spoleCnosti, plné moci, dokumenty tykajici se ovladanych osob a vypisy ze
seznamu akcionaiu. Veskeré tyto dokumenty se podrobuji hloubkové analyze a
to sohledem na celou historii spolecCnosti. Veskeré dokumenty musi byt

v souladu s pravni upravou a to nejenom ceskou, ale 1 evropskou.

b) Obchodni agenda — soucasti jsou veskeré klicové pravni dokumenty tykajici se
obchodni agendy spoleCnosti, které tvoii jeji jadro. Podkladem jsou
zivnostensky list a jind opravnéni k vykonavané €innosti, dokumenty vztahujici
se k obchodnimu vedeni spoleCnosti, leasingové smlouvy, standartni vzorové
smlouvy, znéni standartnich obchodnich podminek, veskeré nestandartni
smlouvy, najemni smlouvy, vypisy z katastru nemovitosti a vypisy z registru
vozidel. Cilem je identifikace rizik s ohledem na piipadné sankce za poruseni
smluv, provéreni nabyvacich titulu movitych i nemovitych véci a provéfeni rizik

spojenych s opravnénimi k vykonavani ¢innosti.

SRIMMER, S. Human resource due diligence [online]. 2012 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://www.pwc.com/en_US/us/hr-management/assets/pwc-human-resource-due-diligence. pdf

% SADOVSKY, S. Pravni due diligence pii fuzi (akvizici) s diirazem na piipadné ziskani dominantniho
postaveni na trhu. Ostrava, KEY Publishing. 2009. 80 s. S. 30 an. ISBN 978-80-7418-007-1.
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¢) Sporova agenda — podkladem sporové agendy jsou veskeré soudni spory, které
jsou proti spolecnosti a nebo spolecnosti vedeny. Dale zahrnuje i podrobnou
analyzu moznych budoucich spori plynoucich z smluvni i mimosmluvni

odpovédnosti.

d) Pracovnépravni agenda — soucasti pracovnépravni due diligence je provéereni
veskerych pracovnépravnich smluv, jakozto 1 smluv mandatnich a smlouvy
kolektivni. Nezbytnou soucasti je provereni veskerych internich predpist
tykajicich se bezpeCnosti prace, odménovani a zdznamy o nemocnosti

zameéstnancu.

e¢) Prumyslova a autorska prava — jedna se o kompletni provérku prava
dusevniho vlastnictvi a to predevsim licenci, patentl, ochrannych znamek a
uzitnych vzord. Provéfuji se veskeré dokumenty a smlouvy vCetné vypisu
z rejstiika.
4.2.7. Management due diligence

vvvvvv

nesmirné€ naro¢né na sbér podkladovych dat. Zkouma se kompletni historie manageru,
jejich vysledky v jednotlivych spoleCnostech. Nasledné se provéruji reference na
jednotlivé managery. Posledni se provadi piipadna interview s jednotlivymi manazery.®’
Kvalita managementu je pro investory naprosto zasadni®® pro uspdch cilové

spole¢nosti.®’
4.3.Vstup

Vybér cilové spoleCnosti nastava v pripadé, pokud proces due diligence neodhali zadné
zavazné nesrovnalosti. Investor v této fazi rozhodne o finalnich podminkach odkupu.

V této fazi se taktéz resi struktura financovani celé transakce a konecna cena. Dalsi

5" HOWSON, P. Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions. Aldershot: Gower
Publishing, 2003. ISBN 978-0566089787.

8 SHAIN. R. Hedge Fund Due Diligence: Professional Tools to Investigate Hedge Fund Managers.
Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2010. ISBN 978-1118039243.

% CAMP, J. Venture Capital Due Diligence: A Guide to Making Smart Investment Choices and
Increasing Your Portfolio Returns. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2002. ISBN 978-0471126508.
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podminky, které se fesi je zpusob provedeni nakupu spoleCnosti a datum. Na nize
uvedeném schématu je vidét, jak se v prub€hu investi¢niho procesu protfidi jednotlivé
potencialni investice. Pouze jedna ze 100 spoleCnosti nakonec skon¢i podpisem

70
smlouvy.

Obrazek 10: Schéma investi¢niho trychtyie
(Zdroj: NASH, A. The MBO Guide for Management Teams. Petersfield, 2005. ISBN 978-189-7597-
514)

The Funnel

/' Potential deals
which ‘fail’ to get
a meeting

b .."'
Potential deals which "fail” at
the meeting stage with a '
venture capitalist

/!

Deals which complete

Po uzavieni smlouvy a vstupu investora do cilové spolecnosti jeho prace nekondi a
kromé kapitalového vstupu poskytuje 1 své zkuSenosti a know how sfizenim
spoleCnosti. Jeho praci nejCastéji jsou povinnosti spojené se ziskavanim dalSich
finanCnich prostiedki, podpora managementu a také poskytovani kontaktt, které jsou
zejména pro mladé spoleCnosti zasadni. Investor vyuziva k monitoringu predevsim

;v P v . ;o , v :71
ucetni vykazy, rozpocty a informace, které ziska od managementu spoleCnosti’ .

""'NASH, A. The MBO Guide for Management Teams. Petersfield, 2005. ISBN 978-189-7597-514
"M YATES, G; HINCHLIFFE, M. 4 practical guide to private equity transactions. New York: Cambridge
University Press. ISBN 05-211-9311-7.
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Vtomto pfipadé lze rozdélit investory do tfi zakladnich skupin podle jejich

v . v ; v . 72
angazovanosti v kazdodennim chodu spole¢nosti na:

a) Laissez-faire - jedna se o investora, ktery téméf neni zapojen do kazdodennich

aktivit spoleCnosti a pouze velmi pasivné kontroluje jeji fungovani.

b) Vyssi stupen angazovanosti — investor tohoto typu se jiz aktivné podili na

fizeni spole¢nosti formou poradenstvi managementu.

¢) PIna angazovanost- investor, ktery kazdodenné pracuje ve spoleCnosti,
podporuje management, aktivné se podili na marketingovych a operacnich

procesech a monitoruje napliiovani strategie.

Klicova pro fungovani managementu spolecnosti a investora je davéra, bez které
nemohou tyto dva subjekty vedle sebe fungovat. Ovsem 1 pies pfipadnou bezmeznou
davéru je tieba nastavit fungovani souziti téchto subjektti a pevné stanovit jejich prava a

povinnosti.
4.4.Exit

Posledni faze investiéniho procesu, ktera naplni usili vynalozené béhem celého
investi¢niho procesu. Pravé exit stanovi, jak byla investice uspé$na. KliCové pro exit
samotny je jeho vhodné naCasovani. NacCasovani souvisi s ne€kolika riznymi faktory,
zejména pak fazemi cilové spoleCnosti, a zasadné se li§i na zaklad€ investicni strategie
jednotlivych investort. Dalsi faktory jsou velmi individualni a je tfeba je citlivé a

individualné nastavit podle dané spole¢nosti.
Pro exit miZze byt vybran jeden ze ¢tyf moznych zpusobu:
4.4.1. Trade sale

Trade sale je nejpouzivandjsi zpasob usp&sného exitu spolednosti v Ceské republice.
Investor proda spolecnost strategickému investorovi, ktery spolecnost kupuje predevsim

z divodu navaznosti na jeho soucasné portfolio produktd nebo sluzeb. Divodem pro

"> CASELLL, S. Private equity and venture capital in Europe markets, techniques, and deals. Burlington,
MA, 2010. ISBN 978-008-0962-948.
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jeho akvizici byvaji moznosti rozsifeni souCasného portfolia produkti nebo sluzeb,
navySeni trzniho podilu, ziskani pfistupu na nové trhy anebo muze byt divodem pfistup

k praviim dusevniho vlastnictvi.

Muze ovSem nastat i situace, ze kupujicim je jiny PE investor a v tomto piipad¢€ se tedy
jedna o tzv. secondar buy out. Vyhodou tohoto typu exitu je jeho rychlost a relativné
niz§i transakEni naklady. Taktéz nedochazi k jakémukoliv poskytovani informaci tfetim

stranam.”>.
4.4.2. 1PO

Jedna se tupis akcii spole¢nosti na burzu cennych papirt., které jsou nabidnuty Siroké
vetejnosti. Cilem je ziskat co nejvétsi objem finanCnich prostfedkii na financovani
dalsiho rozvoje spolecnosti. V ramci stfedni Evropy se nejedna o pfili§ Casty zptsob
exitu (s vyjimkou Polska). Celosvétove se ovSem jedna o velmi popularni zpisob, a to
hlavné v Severni Americe a Asii. Jednim z priklad( posledni doby jsou technologické

spole¢nosti Google, Facebook a Twitter.”*
4.4.3. Buy back

Spole¢nost sama splati investorovi vysi vloZzenych prostiedki a defacto sama uskute¢ni
exit investora. Tento pfipad exitu je ovSem mozny pouze v pripadech, kdy investor

;17 v v 75
neovlada zadluzenou spolecnost.

4.4.4. Write off

Mezi dalsi zpusoby exitu patii write off exit. V tomto piipadé se jedna se o nejhorsi
mozny zpusob exitu. U write off exitu dochazi k odpisu spole¢nosti z portfolia investora

v . v e . 76
a to az do celkové vyse investice.

* POVALY, S. Private Equity Exits: Divestment Process Management for Leveraged Buyouts. Berlin,
Heidelberg, New York: Springer, 2007. ISBN 978-3-540-70953-4. ISBN 978-1-118-13850-2.
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" POVALY, S. Private Equity Exits: Divestment Process Management for Leveraged Buyouts. Berlin,
Heidelberg, New York: Springer, 2007. ISBN 978-3-540-70953-4. ISBN 978-1-118-13850-2.
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5. Analyticka ¢ast
5.1.Cil vyzkumu

Cilem dotaznikového Setfeni je zjistit preference jednotlivych faktort pfi investicnim
rozhodovani v odvétvi Private Equity. Respondenti byli vybrani z fad investort, a to ve
tfech riznych kategoriich. Tyto kategorie jsou rozdéleny podle geografického hlediska
na Ceskou republiku, stfedni a vychodni Evropu a Rusko.

Vystup by mél ukazat Cetnost dulezitosti jednotlivych faktort, které kazdy investor

zvazuje pii investici a ma je jako své know how.

5.2.Vybér respondenti a zpusob sbéru dat

Okruhem potencialnich respondentti jsou osoby, které maji zkuSenosti s investovanim
formou Private Equity, tudiz se jedna o manazery fondd a Business angels. Pro vybér
respondentt byl vybran nahodily vybér, neexistoval zde jakykoliv proces pro vybrani
respondentd. Tato metoda byla zvolena s ohledem na velikou naroCnost ziskani dat,
jelikoz v pfipadé zazeni nebo vybéru jednotlivych respondentd by mohlo dojit
k nedostate¢nému souboru dat.

Problematickou c¢asti celého dotaznikového Settfeni byla jejich velmi nizka navratnost,
ptipadné slusné omluveni a nevyplnéni respondentti s poukazem na jejich know how
v oblasti investi¢niho rozhodovani. Investofi byli seznameni s privodnim dopisem, kde
byl popsan ucel a zpracovani dat a taktéz vSe bylo nastaveno, aby nebylo pozadovano
jejich jméno a prijmeni a taktéz nebyl pozadovan nazev spolecnosti.

Samotni investofi byli vyhledavani na internetu a kontaktovani za pomoci vSech
souCasné dostupnych médii jako naptf. LinkedIn, Facebook, email. Dale probihalo
oslovovani investora skrze jednotlivé public relations oddéleni jednotlivych fondi. A
v posledni fadé probihalo oslovovani skrze asociace sdruzujici osoby zainteresované
v odvétvi Private Equity.

Zpusob dotazovani byl zvolen elektronickou formou, ktera byla vyhodnocena pro tucely
anonymniho dotazovani s ohledem na nahodily vybér dat jako nejvice vhodnou

metodou. Dotaznik byl nastaven tak, aby respondentovi nezabral vice nez 10 minut.
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Tohoto kritéria bylo dosazeno predevsim jednoduchou skladbou otazek bez priliSného

vypisovani samotného textu.

5.3.Dotaznik

Dotaznik byl rozeslan jak jiz bylo vySe zminéno skrze média. Samotny dotaznik byl
zpracovan ve dvou jazycich a to jazyce ¢eském a jazyce anglickém. Jako nejvhodnéjsi
byl vyhodnocen dotaznik vramci sluzby Google Documents, ktery poskytoval i
moznost elektronického zpracovani.

Dotaznik byl strukturovan do tii zakladnich ¢asti. Prvni casti byly zakladni udaje, které
poskytuji moznost si respondenta zaradit do které kategorie spada a u anglicky
dotaznikt taktéz do které zkoumané oblasti budou jeho data zafazena.

V druhé casti jsou nejdiive jednotlivé kategorie investi¢nich faktora, které aji investofi
oznacit, jak jsou pro né dulezité a tedy kazda kategorie dostane prave jedno hodnoceni,

jez se nesmi opakovat.
Pfi novém investiénim projektu jsou pro mne nejdileZitéjsi? Seradte od 1 (nejdileZitéjsi) do 4 (nejméné dilezite)
1 2 3 4

Kuvalita produktu
Kvalita managementu
Finanéni kritéria

Trzni okali

Nasledné bylo polozeno 21 otazek, které byly rozclenény do Ctytek kategorii podle
jednotlivych investi¢nich faktort, které jiz zaznaCovali vySe. Tyto otazky podrobné&ji
prozkoumavali jednotlivé kategorie a cilem je dosahnout detailnéjsiho poznani
rozhodovacich faktort investord. Skala hodnoceni byla stanovena od 1-5 a to s cilem

pridélit kazdému faktoru urcity stupen dilezitosti v investicnim rozhodovani.

fkuseny a schopny management
1 2 3 4 4

nedile#ité velmi daleZité
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Posledni c¢asti jsou zakladni udaje o due diligence procesu, které byly rovnéz postaveny
tak, aby nebylo tfeba nikterak vypisovat text a pouze zaskrtavat predvolené moznosti.
V tomto ptipad€ je Skala odpovédi oproti zbytku dotazniku relativné€ riznoroda.

Jak dlouho zpracovavate due diligence?
[C] 0-1tyden

[ 2-3 tydny

] 4-6 tydna

[C] 7 avice tydnu

5.4.Analyza vysledki

5.4.1. Obecné otazky

Otazka ¢. 1: Jaky je Vas vék?

Z celkového poctu 49 respondentll témér polovina je ve v€kovém rozmezi 36-45 let,
jedna se o velmi silné populac¢ni rocniky ve sledovaném regionu, které dokoncily
vysokoskolska vzdélani jiz po padu socialistickych rezimu.

Primérny vék vsSech respondentli ve vSech regionech 44,8 let. Pod touto primérnou
veékovou hranic se nachazi respondenti z Ruské federace, ktefi jsou primérné o 4,5 roku
mladsi, nez je celkovy pramér a téméf o 6,6 roku mlad§i neZ respondenti z Ceské

republiky, respektive o 5,9 roku oproti respondentim ze stfedni a vychodni Evropy.

m25-35 m36-45 46-55 M 56 a vice

Graf 1: Vék respondentu
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Otazka ¢. 2: V jakém typu spolecnosti pracujete?

Otazka tykajici se typu spoleCnosti byla do dotazniku zafazena pouze z divodu, aby
bylo mozné zamezit zapocteni vysledkt od respondentt, ktefi nejsou cilovou skupinou.
Béhem vyhodnocovani vysledki nebyla zjisténa zadné osoby, jejichz vysledky by

nebyly zapocitatelné.
Otazka ¢. 3: Jaka je VasSe pracovni pozice?

Otazka tykajici se pracovni pozice byla do dotazniku zafazena pouze z divodu, aby
bylo mozné zamezit zapocteni vysledkt od respondentt, ktefi nejsou cilovou skupinou.
Béhem vyhodnocovani vysledki nebyla zjisténa zadné osoby, jejichz vysledky by

nebyly zapocitatelné.
Otazka ¢. 4: Jakého jste pohlavi?

Obecné Ize fici, ze pocet zen v tomto odvétvi je relativné maly a tato skutenost se
projevila i v ramci dotazniku. Z celkovych 49 respondenti byly pouze tii Zeny, které

tvoti 6,12 %. Zbylych 93,88 % respondentt jsou muzského pohlavi.
5.4.2. Faktory produkt

Skupina téchto otazek se zamétfuje na ulohu vlastnosti produktu jako takového pfi
investicnim rozhodovani. Do kategorie téchto faktora spada:

1) jedinecnost produktu,

2) globalni potencial produktu

3) konkuren¢ni vyhoda produktu

4) zivotni faze produktu.
Otazka ¢. 5: Jak je pro Vas dulezita jedine¢nost produktu?

Jednim ze zakladnich aspektd uspéchu produktu je jeho inovativnost. Cilem této otazky
bylo zjistit jak nezbytnad je jedineCnost produktu pro jejich investi¢ni rozhodovani.
Témer 84 % z celkovych 49 respondentli oznacilo tento faktor jako dilezity a nezbytny

pro uspésnou investici. Mezi respondenty nejsou prili§ veliké rozdilnosti, jez jsou patrné
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ztab. & 2. Nejvyssi pramérné hodnoty dosahuje tento faktor u respondentt z Ceské
republiky a naopak nejmensi dualezitost tomuto faktoru prikladaji respondenti z Ruské

federace.
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10,0 14,3

0,0 0,0 0,00,00 0,0 0,0 0,00,00 I
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m Ceskd rep. M stf. a vych. Evropa Ruska federace W celkem

Graf 2: Jedinecnost produktu

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 1: Jedine¢nost produktu - absolutni ¢etnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 2 11 4 17
stf. a vych. Evropa 0 0 4 9 5 18
Ruska federace 0 0 2 7 5 14
celkem 0 0 8 27 14 49
Tabulka 2:Jedinecnost produktu - statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)
aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 4,12 0,34 0,58
stf. a vych. Evropa 4,06 0,50 0,70
Ruska federace 3,86 0,41 0,64
celkem 4,02 0,43 0,65
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Otazka ¢. 6: Jak je pro Vas dulezity globalni potencial produktu?

Globalni potencial poukazuje na moznost expanze mimo hranice sidla spole¢nosti a to
pfedevSim v tomto pifipadé 1 mimo samotny region stfedni a vychodni Evropy.
Ohranicenost produktu mize byt jednim z faktord, ktery potencialniho investora odradi
od vstupu do investice, pokud cilovy trh je pfili§ maly a tento radius nelze zvétsit anebo

jej 1ze zvétsit s nadmérnymi obtizemi.

Pres 90 % investoru ze sledovanych regioni oznaCuje tento faktor jako nesmirné
dulezity a fadi jej vySe nez samotnou jedinecnost produktu. Tento faktor je ovlivnén
predevsim relativné malymi trhy jednotlivych statd s vyjimkou Ruské federace, kde
tento faktor dosahoval mezi respondenty znacné volatility a celkové nedosahoval takové

miry dulezitosti jako v jinych regionech. Patrné je divodem velikost ruského trhu.
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40,00
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20,00 21,43
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Graf 3:Globalni potencial produktu
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 3: Globalni potencial produktu - absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 1 8 8 17
stf. a vych. Evropa 0 0 0 7 11 18
Ruska federace 0 0 3 6 5 14
celkem 0 0 4 21 24 49

Tabulka 4: Globalni potenciil produktu - statistické ukazatele

(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 4,41 0,34 0,60
stf. a vych. Evropa 4,06 0,24 0,49
Ruska federace 4,14 0,55 0,74
celkem 4,41 0,40 0,64

Otazka ¢. 7: Jak je pro Vas dulezita konkuren¢ni vyhoda produktu?

Tato otazka navazuje na otazku ¢. 5 a zvysledkl respondentu je ziejmé, ze

vvvvvv

prumérna hodnota dokonce 4,71. Celych 61 % investort jej ohodnotilo znamkou 5 a je

vvvvvv

tedy pro né velmi dulezity.
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Graf 4: Konkuren¢ni vyhoda produktu
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Tabulka 5: Konkuren¢ni vyhoda produktu — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)
1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 0 5 12 17
stf. a vych. Evropa 0 0 0 6 12 18
Ruska federace 0 0 1 7 6 14
celkem 0 0 1 18 30 49
Tabulka 6: Konkurencni vyhoda produktu - statistické adaje
(Zdroj: vlastni zpracovani)
aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceskad republika 4,71 0,21 0,46
stf. a vych. Evropa 4,67 0,22 0,47
Ruska federace 4,57 0,24 0,49
celkem 4,65 0,23 0,48
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Otazka ¢. 8: Jak je pro Vas dulezita zivotni faze produktu?

Cilem otazky je zjistit, zda investofi v danych regionech se profiluji na urcité faze
investovani. Respondenti ve vSech vybranych regionech se specializuji na urcité faze
investovani, ovSem tato orientace neni pfili§ silna. Vramci respondentd z Ruské
federace jsou i taci, ktefi tomuto faktoru neprikladaji zadnou dulezitost a jejich
rozhodovani ovliviiuji jiné faktory. Nejvyssi mira specializace se vyskytuje u investort

z Ceské republiky, ktefi je hodnoti primérnou znamkou 3,53.
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Graf 5: Zivotni fize produktu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 7: Zivotni fize produktu — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 10 5 2 17
stf. a vych. Evropa 0 2 9 5 2 18
Ruska federace 2 4 4 4 0 14
celkem 2 6 23 14 4 49
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Tabulka 8: Zivotni fize produktu — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,53 0,48 0,70
stf. a vych. Evropa 3,39 0,68 0,83
Ruska federace 3,43 0,67 0,82
celkem 3,45 0,61 0,78

5.5. Faktory managementu

Faktory managementu dostaly v celkovém hodnoceni od investorii primérnou hodnotu
3,91, ¢imz se fadi na tfeti pozici v dilezitosti jednotlivych kategorii faktord. Mezi
faktory managementu patfi:

1) ZkuSenost a schopnost managementu

2) Dobra povéest managementu

3) ZkuSenost managementu s danym sektorem trhu

4) Osobni sympatie k managementu

5) Komunikativnost managementu
Otazka ¢. 9: Jak je pro Vas dulezity zkuSeny a schopny management?

ZkuSenost managera je dlouhodobym faktorem. Pro uspésné zvladani kritickych situaci
je urCita mira zkuSenosti nezbytna, ale podminkou uspé$ného feSeni. Dulezitost
zkuSenosti manazera je jednim z kliCovych faktord investi¢niho rozhodovani, celych 68
% respondentt jej fadi mezi velmi klicové faktory. Vysledky jsou daleko vyssi, a to
v piipadé Ceské republiky celych 72 % a v piipadé stiedni a vychodni Evropy celych 70

%. Celkové s drobnou odchylkou Ruské federace je primérem 4,00.
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Graf 6: ZkuSenost a schopnost managementu

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 9: ZkuSenost a schopnost managementu — absolutni ¢etnost

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 10: ZkuSenost a schopnost manageme

ntu — statistické ukazatele

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 4,06 0,64 0,80
stf. a vych. Evropa 4,00 0,63 0,75
Ruska federace 3,93 0,49 0,70
celkem 4,00 0,57 0,76

Otazka ¢. 10: Jak je pro Vas dulezita dobra povést managementu?

Dobra povést je velmi abstraktnim faktorem, ktery ovSem muze mit svoji roli i

v ptipadé investicniho rozhodovani. Problematickou casti je odkud zjistime opravdu
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relevantni informace o managerech. V tomto piipad¢ dochazi predevsim k predavanim

informaci mezi investory navzajem.

Nejvyssi stupen dilezitosti ma pro investory ze stiedni a vychodni Evropy, ovSem zde
je taktéz nejvyssi mira rozptylu mezi odpovéd’'mi. Relativné nizka pramérna dualezitost

tohoto faktoru je zfejma z aritmetického primeéru, ktery ¢ini pouhych 3,43.
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Graf 7: Dobra povést managementu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 11: Dobra povést managementu — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 2 7 6 2 17
stt. a vych. Evropa 0 3 6 5 4 18
Ruska federace 0 3 7 3 1 14
celkem 0 8 20 14 7 49
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Tabulka 12: Dobra povést managementu — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,29 0,68 0,82
stf. a vych. Evropa 3,56 1,02 1,01
Ruska federace 3,43 0,82 0,90
celkem 3,43 0,86 0,93

Otazka ¢. 11: Jak je pro Vas dulezita zkuSenost managementu s danym sektorem

trhu?

Je nezbytnym predpokladem uspéchu manazera znalost odvétvi? Cilem je poznat do

jaké miry investofi duvefuji samotnym dovednostem manazera, jejichz pfistup

dovednosti se neméni s odliSnym odvétvim, ale pouze se mirné¢ modifikuje.

Pro respondenty je dulezité, aby mél management zkusenost s danym odvétvim trhu, ale
zaroven mira dulezitosti neni natolik vysoka, ze by tento faktor byl limitujici pro

manazery s nezkuSenosti z oboru. V tomto pfipadé nejsou zadné vyrazné odchylky

s ohledem na geografické rozdéleni regiont.
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Graf 8: ZkuSenost managementu s danym odvétvim trhu
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 13: ZkuSenost managementu s danym odvétvim — absolutni ¢etnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 6 7 4 17
stf. a vych. Evropa 0 0 7 7 4 18
Ruska federace 0 0 4 8 2 14
celkem 0 0 17 22 10 49

Tabulka 14: ZkuSenost managementu s danym odvétvim trhu — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,82 0,50 0,71
stf. a vych. Evropa 3,83 0,58 0,76
Ruska federace 3,79 0,60 0,77
celkem 3,82 0,56 0,75

Otazka ¢. 12: Jak je pro Vas dulezita osobni sympatie k managementu?

Osobni sympatie k mangementu je spiSe lidskym hlediskem. Vzhledem k odpovédim je

ovSem patrné, ze 1 tato lidska hlediska mohou hrat svoji roli pfi investinim

rozhodovani.

Nejvice respondentd dava tomuto faktoru primérnou dulezitost pfi investiCnim
rozhodovani a to celych 53 %. Investoii z Ceské republiky piikladaji osobnim

sympatiim vétsi dulezitost nez zbylé dva regiony, u nichz celkem 43 % respondentt

oznacuje tento faktor za spiSe nedilezity.
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Graf 9: Osobni sympatie k managementu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 15: Osobni sympatie k managementu — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 10 5 2 17
stf. a vych. Evropa 0 3 10 4 1 18
Ruska federace 2 3 6 3 0 14
celkem 2 6 26 12 3 49
Tabulka 16: Osobni sympatie k managementu — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)
aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,53 0,48 0,70
stf. a vych. Evropa 3,17 0,58 0,76
Ruska federace 3,14 0,69 0,83
celkem 3,29 0,61 0,78

Otazka ¢. 13: Jak je pro Vas dulezita komunikativnost managementu?

Komunikativnost je pro investory spiSe dulezitou vlastnosti a s ptiblizovanim se zapadni

polokouli tato dulezitost roste. Nejvice respondenti a to témér 41 % pridélilo
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komunikativnosti managementu hodnoceni 4. Naopak zadny z investoru jej nepovazuje
za nedulezité, ovsem 6 % z nich komunikativnost povazuje za spisSe nedulezity faktor

pfi investicnim hodnoceni.
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Graf 10: Komunikativnost managementu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 17: Komunikativnost managementu — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 3 8 6 17
stt. a vych. Evropa 0 2 4 7 5 18
Ruska federace 0 1 5 5 3 14
celkem 0 3 12 20 14 49
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Tabulka 18: Komunikativnost managementu — statistické ukazatele

(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 4,18 0,50 0,71
stf. a vych. Evropa 3,83 0,92 0,96
Ruska federace 3,71 0,63 0,80
celkem 3,92 0,73 0,85

5.5.1. Finan¢ni faktory

Finan¢ni faktory jsou jednou z Casti tvofici celek investicniho rozhodovéani. V ramci
vyzkumu se jsou tvofeny nasledujicimi faktory:

1) Potencial vysokého zhodnoceni

2) Potencial rychlého exitu

3) Navaznost na soucasné portfolio

4) Nizky pocatecni kapital

5) Nizké naklady na marketing a vyrobu

6) Nizka uroven monitoringu a administrativnich naklada
Otazka ¢. 14: Jak je pro Vas dulezity potencial vysokého zhodnoceni?

Jeden ze zakladnich cild investovani je zhodnoceni financnich prostfedkt. Tato otazka
zjistuje do jaké miry je pro investory v investicnim rozhodovanim nezbytné. Jako velmi
dulezity oznaCuje tento faktor pres 85 % respondentl. V piipadé respondenti z
respondentt z Ruské federace je toto Cislo témeér 93 %. Potencial vysokého zhodnoceni

vvvvvv

pusobeni.
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Graf 11: Potencial vysokého zhodnoceni
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Tabulka 19: Potencial vysokého zhodnoceni — absolutni Cetnost
Zdroj: vlastni zpracovani)
1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 3 5 9 17
stf. a vych. Evropa 0 0 3 6 9 18
Ruska federace 0 0 1 7 6 14
celkem 0 0 7 18 24 49
Tabulka 20: Potencial vysokého zhodnoceni — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)
aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 4,18 0,50 0,71
stf. a vych. Evropa 4,33 0,56 0,75
Ruska federace 4,43 0,53 0,73
celkem 4,31 0,54 0,73

Otazka ¢. 15: Jak je pro Vas dulezity potencial rychlého exitu?

Potencial rychlého exitu Gzce souvisi s fazi investovani. Tento faktor byl vyhodnocen
jako spiSe nedulezitym a s primérnou hodnotou 3,14 se fadi mezi celkové nejméné
dulezité faktory. Z celkového poctu 49 respondentt celych 23 ohodnotilo tento faktor

prumérnou hodnotou. Vyssi miru dalezitosti znamena pro investory z Ruské federace a
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sttedni a vychodni Evropy, ktefi se mirn& odlifuji od investort z Ceské republiky.

Dulezitost tohoto faktoru stoupa s zivotni fazi spolecnosti.
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Graf 12: Potencial rychlého exitu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 21: Potencial rychlého exitu — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem

Ceska republika 0 5 7 5 0 17
stf. a vych. Evropa 0 3 10 3 2 18
Ruska federace 0 1 6 5 2 14

celkem 0 9 23 13 4 49
Tabulka 22: Potencidl rychlého exitu — statistické ukazatele
Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka

Ceska republika 3,00 0,59 0,77
stf. a vych. Evropa 3,22 0,73 0,85
Ruska federace 3,21 0,60 0,77

celkem 3,14 0,65 0,81
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Otazka ¢. 16: Jak je pro Vas dulezita navaznost na soucasné portfolio?

Cilem této otazky je zjistit, zda se specializuji pouze na vybrana odvétvi. Z vysledka
dotazniku je ziejmé, ze mira specializace neni piili§ vysoka. Ze vSech respondentt
celych 23 ohodnotilo tento faktor primérnou hodnotou. Zajimava je skutecnost, Ze dle
vysledkd je niz§i mira specializace u investorti z Ceské republiky. Dle tab. &. 24 je vidét
zna¢na individualnost, jelikoZ mira rozptylu je vys$i nez u investoru ze stiedni a

vychodni Evropy a Ruské federace.
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Graf 13: Navaznost na soucasné portfolio
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Tabulka 23: Navaznost na soucasné portfolio — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)
1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 4 7 4 2 17
stf. a vych. Evropa 0 0 10 6 2 18
Ruska federace 0 0 6 6 2 14
celkem 0 4 23 16 6 49
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Tabulka 24: Navaznost na soucasné portfolio — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,24 0,89 0,94
stf. a vych. Evropa 3,56 0,47 0,68
Ruska federace 3,57 0,39 0,62
celkem 3,45 0,61 0,78

Otazka ¢. 17: Jak je pro Vas dilezity nizky pocatecni kapital?

Celkova vyse kapitalového vstupu je dle respondentti nejméné dilezitym napiic vSemi
zkoumanymi faktory s primérnou hodnotou pouhych 2,1. Z celkového poctu 49
respondentt 29 udélilo tomuto faktoru podprimérnou znamku a z celého dotaznikového
Setfeni se jedna o jediny faktor, ktery dostal podprimérné hodnoceni napfic¢ vSemi

investory. Z této skuteCnosti je patrné, ze v piipad€ naplnéni pro investory dulezitych

faktort neni pfipadna vyse vstupu do investice viibec rozhodujici.
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Graf 14: Nizky pocateCni kapital
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 25: Nizky pocatecni kapital — absolutni ¢etnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 4 6 7 0 0 17
stf. a vych. Evropa 8 3 5 2 0 18
Ruska federace 3 5 4 2 0 14
celkem 15 14 16 4 0 49
Tabulka 26: Nizky pocatecni kapital — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)
aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 2,18 0,62 0,78
stf. a vych. Evropa 2,06 1,16 1,08
Ruska federace 2,07 1,07 1,03
celkem 2,10 0,95 0,97

Otazka ¢. 18: Jak jsou pro Vas dulezité nizké naklady na marketing a vyrobu?

Dalsi ze zkoumanych financnich faktorti byl vliv nizkych nakladi na marketing a
vyrobu na investorské rozhodovani. Celkem 42,86 % investori oznacilo tento faktor
prumérnou hodnotou tfi. V pfipadé investoru ze stfedni a vychodni Evropy je ovSem
prumérna hodnota celkem u 61,11 % investort, coz je znacny rozdil oproti 29,41 u
investora z Ceské republiky, respektive 35,71 u investort z Ruské federace. U investorti
z Ceské republiky byl zaznamenan extrémni rozptyl v hodnotach a jako jedini ozna&uj

tento faktor nejvyssi 1 nejniz§i moznou hodnotou.
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Graf 15: Nizké niklady na marketing a vyrobu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 27: Nizké niklady na marketing a vyrobu — absolutni Cetnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 3 3 5 2 4 17
stf. a vych. Evropa 0 2 11 5 0 18
Ruska federace 0 3 5 6 0 14
celkem 3 8 21 13 4 49
Tabulka 28: Nizké niklady na marketing a vyrobu — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)
aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,06 1,94 1,39
stf. a vych. Evropa 3,17 0,36 0,60
Ruska federace 3,29 0,35 0,59
celkem 3,16 0,91 0,96
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Otazka ¢. 19: Jak je pro Vas dulezita nizka troven monitoringu a

administrativnich nakladu?

vvvvvv

Nizka urovenn monitoringu a administrativnich nakladi je druhym nejdulezitéjSim
finan¢nim faktorem s primérnou hodnotou 3,59. Z celkovych 49 respondentt 32,65 %
ohodnotilo tento faktor jako primérné dulezity a taktéz 32,65 % investori oznacilo
tento faktor hodnotou 4. Vyjimkou jsou investofi z Ceské republiky, ktefi ohodnotili
tento faktor primérnou znamkou v 47,06 % ptipadu. U investord ze stiedni a vychodni
Evropy je tento faktor velmi individualni vzhledem k vysokému rozptylu jednotlivych

odpovedi.
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Graf 16: Nizka uroven monitoringu a administrativnich nakladu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

67



Tabulka 29: Nizka arovein monitoringu a administrativnich nakladi — absolutni ¢etnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 2 8 5 2 17
stf. a vych. Evropa 0 4 3 7 4 18
Ruska federace 0 3 5 4 2 14
celkem 0 9 16 16 8 49

Tabulka 30: Nizka arovein monitoringu a administrativnich nakladu — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,41 0,71 0,84
stf. a vych. Evropa 3,61 1,13 1,06
Ruska federace 3,79 0,88 0,94
celkem 3,59 0,94 0,97

5.5.2. Trzni faktory

Posledni kategorii faktorti jsou trzni faktory. Mezi investory byly trzni faktory na
ptrednich pfickach jejich hodnoceni. Mezi trzni faktory patfi:

1) Poptavka po produktu

2) Velikost trhu

3) ZkuSenost s odvétvim
Otazka ¢. 20: Jak je pro Vas dulezita poptavka po produktu?

vvvvvv

prumérnou hodnotou 4,18. Z celkovych 49 respondentd 53,06 % ohodnotilo tento
faktor nadprumérnou hodnotou 4 a dalSich 34,69 % pridélilo tomuto faktoru nejvyssi
moznou hodnotu 5. Nejnizsi dileZitost piifazuji tomuto faktoru respondenti z Ceské

republiky, kdy 17,65 % investorti ohodnotilo tento faktor primérnou hodnotou.
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Graf 17: Poptivka po produktu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 31: Poptavka po produktu — absolutni ¢etnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 5 celkem
Ceskad republika 0 0 3 9 5 17
stf. a vych. Evropa 0 0 2 10 6 18
Ruska federace 0 0 1 7 6 14
celkem 0 0 6 26 17 49
Tabulka 32: Poptivka po produktu — statistické ukazatel
Zdroj: vlastni zpracovani)
aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 4,12 0,46 0,68
stf. a vych. Evropa 4,22 0,40 0,63
Ruska federace 4,21 0,31 0,56
celkem 4,18 0,39 0,63
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Otazka ¢. 21: Jak je pro Vas dulezita velikost trhu?

Velikost trhu, pro ktery je produkt urCen je determinantem pifipadného uspéchu
investice. Urcité produkty svou povahou mohou byt silné€ limitovany moznosti uplatnéni
na jednotlivych trzich. Nejmensi primérnou hodnotu a to 4,24 ziskal tento faktor od
investorti z Ceské republiky. Na strané druhé nejvyssich pramérnych hodnot ziskal od
investorti z Ruské federace a to 4,36. Tento faktor je pro investory ze vSech regionu

nejdalezitéj$im faktorem trhu a taktéz patii mezi pét nejdalezitéjSich faktort

investi¢niho rozhodovani.
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Graf 18: Velikost trhu
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Tabulka 33: Velikost trhu — absolutni ¢etnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)
1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 2 9 6 17
stf. a vych. Evropa 0 0 3 6 9 18
Ruska federace 0 0 2 5 7 14
celkem 0 0 7 20 22 49
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Tabulka 34: Velikost trhu — statistické ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 4,24 0,42 0,64
stf. a vych. Evropa 4,33 0,56 0,75
Ruska federace 4,36 0,52 0,72
celkem 4,31 0,50 0,71

Otazka ¢. 22: Jak je pro Vas dulezita dosavadni zkuSenost s odvétvim?

Cilem této otazky je zjistit, zda nezkusenost s odveétvim trhu je limitujicim faktorem pro
investora. Tento faktor oznacCilo 51,02 % respondenti nadprimérnou znamkou 4 a
celkovy primér dosahl vyse 3,92. Velmi dulezita zkusenost s odvétvim je pro investory
z Ruské federace, ktefi ve vice nez 85 % dali tomuto faktoru nadprimérné hodnoceni
s celkovym primérem 4,14. Na opa&né stran& jsou investofi z Ceské republiky, ktefi

tento faktor ohodnotili v priméru hodnotou 3,76 a 41,18 % z nich udé€lilo primérné

hodnoceni.
60,00
7,14
50,00 L
5
40,00 L
30,00 .
28,57
20,00 - ]
10,00 4.2 _— -
0,000,000,000,00 0,000,000,000,00
0,00
1 2 3 4 5

m Ceskd rep. W stf. a vych. Evropa Ruska federace  ® celkem

Graf 19: Dosavadni zkuSenost s odvétvim
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 35: Dosavadni zkuSenost s odvétvim — absolutni ¢etnost
Zdroj: vlastni zpracovani)

1 2 3 4 5 celkem
Ceskad republika 0 0 7 7 3 17
stf. a vych. Evropa 0 0 5 10 3 18
Ruska federace 0 0 2 8 4 14
celkem 0 0 14 25 10 49

Tabulka 36: Dosavadni zkuSenost s odvétvim — statistické ukazatele

(Zdroj: vlastni zpracovani)

aritmeticky pramér rozptyl smér. odchylka
Ceska republika 3,76 0,53 0,73
stf. a vych. Evropa 3,89 0,43 0,66
Ruska federace 4,14 0,27 0,52
celkem 3,92 0,44 0,67

5.5.3. Due diligence

Otazka ¢. 23: Kdo u Vas zpracovava due diligence?

Cilem této otazky je zjisténi, kterou z moznych variant zpracovani due diligence
preferuji. Z celkovych 49 respondenti celych 74 % odpovédé€lo, ze due diligence

zpracovavaji interni zaméstnanci, 18 % vyuziva jak sluzeb internich zaméstnancu, tak i

externich poradct. Pouhych 8 % investort vyuziva vyhradné externich poradca.
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m Externi poradci  ® Interni zaméstnanci Externi poradci a interni zaméstnanci

Graf 20: Zpracovani due diligence
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 37: Zpracovani due diligence — absolutni ¢etnost
(Zdroj: vlastni zpracovani)

, , Externi poradci
Externi Interni . ,
. " . a interni celkem
poradci zaméstnanci v .
zaméstnanci
Ceskad republika 1 13 3 17
stf. a vych. Evropa 1 13 4 18
Ruska federace 2 10 2 14
celkem 4 36 9 49

Otazka ¢. 24: Kolik osob Vam zpracovava due diligence?

Dotazovani investofi v 55 % pfipadu vyuzivaji pro zpracovani due diligence tym o dvou
az tfech zpracovatelich. DalSich 33 % vyuziva sluzeb 4 a vice osob a nejméné
s pouhymi 12 % jsou investofi, kterym due diligence zpracovava maximalné jedna
osoba. Velikost due diligence tymu se odviji od rozsahu due diligence, rozsahu

investice a zpusobu provadéni due diligence.
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Graf 21: Personalni naro¢nost zpracovani due diligence

(Zdroj: vlastni zpracovani)

m0-1 m2-3

4 a vice

Tabulka 38: Personalni narocnost zpracovani due dilience — absolutni Cetnost

(Zdroj: vlastni zpracovani)

0-1 2-3 4 a vice celkem
Ceskad republika 4 9 4 17
stf. a vych. Evropa 1 10 7 18
Ruska federace 1 8 5 14
celkem 6 27 16 49

Otazka ¢. 25: Jak dlouho trva zpracovani due diligence?

Rovnéz otazka délky zpracovani se odviji od velkého mnozstvi faktord jako napf.
rozsah due diligence, rozsah investice, zpusob provadéni due diligence a velikost due
diligence tymu. Nejbeéznéjsi délkou zpracovani je doba 2-3, kterou vyznacilo celkem 39
% respondentti. Druhou nejbéznéjsi dobou trvani investice je 4-6 tydnd, kterou oznacilo
37 % investort. Pouhych 10 % investoru oznacilo dobu trvani due diligence na 7 a vice

tydnt. Nejdéle trva due diligence u investorti ze stfedni a vychodni Evropy, nejkratsi

dobu pak trva u investort z Ruské federace.

74




H0-1 tyden
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Graf 22: Délka zpracovani due diligence
(Zdroj: vlastni zpracovani)

4-6 tydnu

B 7 a vice tydn(

Tabulka 39: Délka zpracovani due dilience — absolutni ¢etnost
Zdroj: vlastni zpracovani)

t\'?ciin 2-3tydny | 4-6tydnd | 7 avice tydnl | celkem
Ceska republika 2 7 6 2 17
stf. a vych. Evropa 2 6 8 2 18
Ruska federace 3 6 4 1 14
celkem 7 19 18 5 49
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5.6.Vyhodnoceni

Problematika rozhodovani je velmi slozity a individualni proces. Tento proces je know
how kazdého investora a jiz pii obesilani investor mi bylo nespoc¢etnékrat odpovézeno,
ze dany investor se velmi omlouva, ale tato data jsou pro jejich spoleCnost natolik
klicova, ze je bohuzel nemuze poskytnout. I pfes tuto problematickou ¢ast odpovédélo
na tento dotaznik celkem 49 respondentt ze tii autorem definovanych regiont.
Dotazovani investofi z Ceské republiky, kterych bylo celkem 17, jako nejménd
dilezité povazuji kategorii faktorti financnich, kterym pfidélili dohromady primérnou
znamku 3,18. Nasleduji faktory managementu, které maji primérnou znamku 3,98. Jako
investiéniho rozhodovani v Ceské republice jsou faktory produktu, které maj
prumérnou znamku 4,19.

Vramci finanCnich faktord je nejvyznamnéj§im faktorem potencial vysokého
zhodnoceni, ktery ma primérnou znamku 4,18. Naopak nejméne dulezitym faktorem
jsou nizké naroky na pocatecni kapital se znamkou 2,18. V kategorii faktord
managementu je primarni faktor prizptisobivosti a pracovitosti managementu
s prumérnou znamkou 4,65. Nejméné dulezitym faktorem je pak dobra poveést
managementu s primérnou znamkou 3,29. Z kategorie trznich faktori je
nejvyznamnéjsi velikost trhu s primérnou znamkou 4,24 a nejméne dulezita je
predchozi zkuSenost s odvétvim s primérnou znamkou 3,76. Faktory produktu jakozto
prvoradou skupinou faktorti je prvni faktor konkurencni vyhody produktu produktu
s primérnou znamkou 4,71. Na stranu druhou nejméné dulezitym faktorem je zivotni
faze produktu s primérem 3,53.

vvvvvv

republiky:

1) Konkurencni vyhoda produktu

2) Prizpisobivost a pracovitost managementu
3) Globalni potencial produktu

4) Velikost trhu

5) Jedinecnost produktu
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Naopak mezi pdt nejméné dileZitych faktord dle dotazovanych investort z Ceské

republiky jsou:

1) Nizky pocatecni kapital

2) Potencial rychlého exitu

3) Nizké naklady na marketing a vyrobu
4) Néavaznost na soucasné portfolio

5) Dobra povést managementu

V ramci dotazovanych investort ze stiedni a vychodni Evropy (Estonsko, Lotyssko,
Madarsko, Polsko a Ukrajina), kterych bylo celkem 18, povazuji za nejméné dulezitou
kategorii faktord financnich, kterym pridé€lili dohromady primérnou znamku 3,32. Na
dalsim misté pak faktory managementu, které maji primérnou znamku 3,90. Nasleduji
rozhodovani v ramci stfedni a vychodni Evropy jsou faktory produktu, které maji
prumérnou znamku 4,18.

V kategorii financnich faktori je nejdilezitéjsim faktorem potencial vysokého
zhodnoceni, ktery ma primérnou znamku 4,33. Na stran¢ druhé jako nejméné dulezity

faktor jsou nizké naroky na pocatecni kapital se znamkou 2,06. V Kategorii faktora

vvvvvv

vvvvvv

velikost trhu s primérnou znamkou 4,33 a nejméné dilezita je predchozi zkuSenost
s odvétvim a potencial vytvofeni nového trhu, které obé maji shodné primérnou
znamkou 3,89. V nejvyznamnéjSi kategorii faktord produktu je prvni faktor
konkuren¢ni vyhody produktu s pramérnou znamkou 4,67. Nejméné dulezitym
faktorem je zivotni faze produktu s prumérem 3,39.

vvvvvv

vychodni Evropy:

1) Konkurencni vyhoda produktu
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2) Globalni potencial produktu
3) Jedinecnost produktu
4) Prizpisobivost a pracovitost managementu

5) Velikost trhu

Naopak mezi pét nejméné dualezitych faktorti dle dotazovanych investort ze stiedni a

vychodni Evropy:

1) Nizky pocatecni kapital

2) Osobni sympatie k managementu

3) Nizké naklady na marketing a vyrobu
4) Potencial rychlého exitu

5) Zivotni faze produktu

Dotazovani investoii z Ruské federace, kterych bylo celkem 14, jako nejméné
vyznamnou povazuji kategorii faktori finanCnich, kterym pfidélili dohromady
prumérnou znamku 3,39. Nasleduji faktory managementu, které maji primérnou

znamku 3,83. Jako druhé nejdulezitéjsi jsou faktory produktu se znamkou 4 a uplné

vvvvvv

vvvvvv

ktery ma pramérnou znamku 4,43. Naopak nejméné vyznamnym faktorem jsou nizké
naroky na pocatecni kapital se znamkou 2,07. Kategorie faktori managementu je
4.29. Nejméné dulezitym faktorem je pak osobni sympatie k managementu s primérnou
znamkou 3,14. V kategorii faktord produktu je nejvice rozhodujicim faktorem
konkurencni vyhoda produktu s primérnou znamkou 4,57. Na stranu druhou nejméné
dilezitym faktorem je zivotni faze produktu s pramérem 3,43. Z kategorie trznich
faktord je nejvyznamnéjsi velikost trhu s primérnou znamkou 4,36 a nejméné dulezita

je potencial vytvoreni nového trhu s primérnou znamkou 4.
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Celkovy piehled péti prvoradych faktorti dle dotazovanych investor z Ruské federace:

1) Konkuren¢ni vyhoda produktu

2) Potencial vysokého zhodnoceni

3) Velikost trhu

4) Prizpasobivost a pracovitost managementu

5) Poptavka po produktu

Naopak mezi pét nejméné dulezitych faktord dle dotazovanych investort z Ruské

federace jsou:

1) Nizky pocatecni kapital

2) Osobni sympatie k managementu
3) Potencial rychlého exitu

4) Zivotni faze produktu

5) Dobré povést managementu

Celkovy pocet investort ze vSech vybranych regiond, ktery na dotaznik odpovédél, se
rovna &islu 49. Dotazovani investofi z Ceské republiky, stfedni a vychodni Evropy a
Ruské federace radi dulezitost jednotlivych faktord od nejdilezitéjsiho po nejméné

dulezity:

1) Faktory produktu
2) Trzni faktory
3) Faktory managementu

4) Finanéni faktory

V ramci finan¢nich faktort je rozhodujicim faktorem potencial vysokého zhodnoceni,
ktery ma pramérnou znamku 4,31. Naopak nejméné dulezitym faktorem jsou nizké
naroky na pocatecni kapital se znamkou 2,10. Kategorie faktord managementu je

vvvvvv

4,45 Nejméné vyznamnym faktorem je osobni sympatie k managementu s primérnou
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znamkou 4,31 a nejméné dulezita je predchozi zkuSenost sodvétvim a potencial
vytvofeni nového trhu sprimérnou znamkou 3,92. V kategorii produktu je
nejvyznamnéjsi konkuren¢ni vyhoda produktu s primérnou znamkou 4,65 a nejméné
dulezitym faktorem je Zivotni faze produktu se znamkou 3,45.
Celkovy prehled péti nejvyznamngjsich faktord dle dotazovanych investord z Ceské
republiky, stfedni a vychodni Evropy a Ruské federace:

1) Konkurencni vyhoda produktu

2) Prizpisobivost a pracovitost managementu

3) Globalni potencial produktu

4) Potencial vysokého zhodnoceni produktu

5) Velikost trhu
Naopak mezi pdt nejméné dileZitych faktord dle dotazovanych investort z Ceské
republiky, stfedni a vychodni Evropy a Ruské federace:

1) Nizky pocatecni kapital

2) Potencial rychlého exitu

3) Nizké naklady na marketing a vyrobu

4) Osobni sympatie k managementu

5) Dobra povést managementu
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Z.avér

Private Equity je od zacatku své kratké existence velmi dynamicky se rozvijejicim
odvétvim. Tato dynamika byla naruSena hospodaiskou krizi, kdy Private Equity fondy
byly spolec¢né s Hedge fondy oznaCeny za jedny z viniku krize. Jak Private Equity, tak
Hedge fondy patii do kategorie alternativnich investicnich fondd. Autor vsak chape
Hedge fondy spise jako alternativni hazard, ktery predev§im v Evropé nebyl nikterak
regulovan. V soucasné dob¢ je vSak ucinna smérnice Evropské unie tzv. AiIFMD, ktera
klade piisna kritéria na managery alternativnich investiénich fondd. V Ceské republice
byla tato smérnice implementovana do zakona o investicnich spole¢nostech a
investicnich fondech. Tato velmi pfisna regulace muze zpusobit pokles celkovych
investic formou Private Equity.

Investi¢ni proces zahrnuje Siroké spektrum otazek, které nejsou popsany v relevantni
literature. Jednou z kategorii otazek jsou faktory investicniho rozhodovani. Jedna se
oblast velmi praktickou, jelikoz investofi povazuji tyto faktory za soucasti svého know
how. Je tedy nesmirné obtizné zjistit jaké konkrétni pohnutky v jednotlivych fazich
vedou k cilové investici.

Cilem této prace bylo provést analyzu a popsat investi¢ni proces a nasledné v analytické
Casti shromazdit relevantni data pro vypracovani analyzy investi¢nich faktort. Tato
analyza vychazela z dotaznikd, které byly rozeslany vybranym investoram. Tito
investofi byly dale rozClenéni do tfi kategorii podle statu, pfipadné skupiny statu.
Celkem na dotaznik odpovédelo 49 investort z vyse uvedenych kategorii.

Prvni kategorii byli investofi z Ceské republiky. Jako druhou kategorii jsem zvolil staty
s podobnou rozvinutosti Private Equity a zaradil je do kategorie staty stfedni a vychodni
Evropy. Posledni kategorii je Ruskéa federace, ktera neni zdmérné zafazena v druhé
kategorii a to zejména z divodu fady odli§nosti. Druhym divodem pro zafazeni do tieti
kategorie byl mu;j studijni pobyt na Ural State University of Economics. V ramci svého
studijniho pobytu jsem se na konferencich hloubéji seznamils problematikou Private
Equity v Ruské federaci a taktéz jsem ziskal kontakty na investory.

Z analyzy faktord investicniho rozhodovani autor zjistil, ze mezi vySe uvedenymi
kategoriemi neni vyrazny rozdil. Jedna se pouze o drobné odlisnosti, které mizeme u

jednotlivych faktort pozorovat. V Analytické Casti byly pro kazdou kategorii stanoveny
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1) Konkurencni vyhoda produktu

2) Prizpisobivost a pracovitost managementu

3) Globalni potencial produktu

4) Potencial vysokého zhodnoceni produktu

5) Velikost trhu
Celkovy stav Private Equity investic v tzv. postkomunistickém bloku je stale velmi
maly v porovnani se zapadni Evropou. Veliky potencial vtéchto regionech vidim
predevSim v pocateCnich fazich Private Equity investic, které se v posledni dobé
dostavaji do Sirokého povédomi lidi. Nezbytnosti pro uspéch téchto typa investic vidim

v statem zfizenych fondech a v akceleratorech.
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Seznam priloh

Priloha ¢. 1 dotaznik v Ceské jazyce

Kritéria investicniho rozhodovani PE/VC a due diligence

Tento dotaznik je soucasti diplomové prace na téma "Private Equity jako alternativni zdroj investovani”.
Vase odpovédi budou zpracovany pouze pro ucely této diplomové prace a v souladu se zdkonem ¢&.
101/2000 Sb., o ochran¢ osobnich tdaju a o zmén¢ nekterych zakoni.. Nize prilozeny na dotaznik je
rozdé¢len do 2 hlavnich ¢asti a jeho vyplnéni Vam zabere 5-10 minut.

Vek

—

Typ spole€nosti

—

Pracovni pozice

—

Pohlavi

[ y
muz
zena
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1
Kvalita .

L
produktu
Kvalita .

L
managementu
Financni .

L o

kritéria

Trzni okoli  [2

Kvalita produktu

Jedinecnost produktu

nedulezité [ [2
Globalni potencidl produktu

1 2
nedulezité¢ [ [2

Konkuren¢ni vyhoda produktu
1 2

nedulezité¢ [2 [2

Zivotni fize produktu

1 2

nedulezité¢ [ [2

Kvalita managementu

Zkuseny a schopny management

C

v

Vv

2

3

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

4



nedulezit¢ {2 [2 [2
Dobra povést managementu

1 2 3

nedalezit¢ [2 [ 2

L

C

Zkusenost managementu s danym sektorem trhu

1 2 3

nedulezité¢ [J [5 [2

4

L

Ptizpusobivost a pracovitost managementu

1 2 3
nedtlezité¢ [2 [2 [3

Osobni sympatie k managementu

1 2 3
nedalezit¢ [0 [ 2

Komunikativnost managementu

1 2 3

nedulezit¢ [2 [ 2
Financ¢ni kritéria
Potencial vysokého zhodnoceni

1 2 3
nedulezité¢ [2 [5 [3

Potencial rychlého exitu

1 2 3

4

L

5

C
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velmi dalezité

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité



nedulezité¢ [2 [2 [2

Navaznost na soucasné portfolio

1

2

nedulezité¢ [2 [2 [2

Nizky pocatecni kapital

1

nedulezité¢ [2 [2 [2

Nizk¢ ndklady na marketing a vyrobu

1

2

3

nedulezité¢ [2 [2 [2

L

L

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

Nizka troven monitoringu a administrativnich nakladu

]
nedalezité [2
Trzni okoli

Poptavka po produktu
1

nedulezité [

Velikost trhu

nedulezité [

Dosavadni zkusSenost s odvétvim

1

nedtlezité [2

2

L

L

2

L

3

L

4

L

5

L

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité

velmi dulezité
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Due diligence
Kdo zpracovava due diligence?
Externi poradensky tym

Interni zam¢stnanci
Kolik osob zpracovava due diligence?

r

0-1
: 2-3
: 4+

Jak dlouho zpracovavate due diligence?
= 0-1 tyden

I 2-3 tydny
= 4-6 tydnu
-

7 a vice tydni
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Priloha €. 2 dotaznik v anglickém jazyce

Investment Decisions Criteria PE/VC and Due Diligence

Age

—

Type of company

—

Position in company

—

Nationality

—

State of residence

—

Gender
male

female

Please indicate the criteria in a new investment project? Arrange from 1 (most important) to 4 (least

important).
1 2 3 4 5
Quality  of __ . i ; .
L L L L L
product
Quality  of __ . 1 ; .
L L L L L
management
Financial . . . . -
o ® ® ® ®
criteria
Market . | ; . -
o ® ® ® ®
criteria

Quality of product
Uniqueness of the product

1 2 3 4 5
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unimportant {3 [2 [Z [3

Global potential of the product

1 2 3 4

unimportant {3 [2 [Z [3

Competitive advantage of the product

1 2 3 4

unimportant {3 [2 [Z [3

Life cycle of product

unimportant {3 [2 [Z [3

Quality of management
Experienced and skilled management

1 2 3 4

unimportant {2 [2 [2 [

Reputation of management

1 2 3 4

unimportant {3 [2 [Z [3

Management has knowledge of the sector

1 2 3 4

unimportant {3 [2 [Z [3

Hardworking and flexibility of management

1 2 3 4

unimportant {2 [2 [2 [

Personal sympathy to management

98

very important

very important

very important

very important

very important

very important

very important

very important



unimportant {2 [2 [2 [2 [2 veryimportant

Communicative management

1 2 3 4 5
unimportant {2 [2 [2 [2 [2  veryimportant

Financial criteria
High potential of evaluation

1 2 3 4 5

unimportant {2 [2 [2 [2 [2 veryimportant

Early exit potential

unimportant {2 [2 [2 [2 [2  veryimportant

Continuity to company portfolio

1 2 3 4 5

unimportant {2 [2 [2 [2 [2 veryimportant

Low capital requirements

1 2 3 4 5

unimportant {2 [2 [2 [2 [2 veryimportant

Low marketing and production costs

1 2 3 4 5

unimportant L2 (2 [2 (2 L2 veryimportant

Low level of monitoring and administration costs

1 2 3 4 5
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unimportant {2 [2 [ OO

Market criteria

Demand for the product

unimportant {3 [2 [2 [2

Size of the market

unimportant {2 [2 [2 [0

Experience with the industry

1 2 3 4
unimportant {2 [2 [2 [2

Due diligence

Who prepares due diligence?
External consulting team

Internal employees

How many people prepares due diligence?

-

0-1
I 2-3
= 4+

How long you are processing due diligence?

0-1 week

2-3 weeks
I 4-6 weeks
I 7+ weeks

100

very important

very important

very important

very important



