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Abstract
LAMACYZ, L. Private equity funds. Brno: Mendel University in Brno. 2014

The subject of this diploma thesis is investing through Private equity funds. Based
on the research of factors that affect the profitability of private equity funds, the
author has drawn up an investment recommendation. The research subject is rela-
tion between profitability and the denominated currency of the fund, Morningstar
rating, the level of market capitalization, dividend yield and domicile of the fund. In
diploma thesis, the author also compares the profitability of investments in the
sector and regionally focused private equity funds with profitability of investments
in stock indexes focused on the same sectors and regions. The thesis also offers an
analysis of supply of private equity funds in the US market and analysis of the im-
pact of financial crises that began in the fall of 2007 on the profitability of private
equity funds. The final part is devoted to the presentation of the results attained
and their discussion with other authors” similar themes.

Keywords

Private equity funds, venture capital funds, buyout funds, business angels, per-
formance, supply of private equity funds, financial crises.

Abstrakt
LAMACZ, B. Private equity funds. Brno: Mendelova univerzita v Brné. 2014

Diplomova prace se zabyva problematikou investovani prostfednictvim Private
equity fondd. Na zakladé vyzkumu faktord, které ovliviiuji vynosnost private equi-
ty fondl je autorem vypracovano investicni doporuceni. Predmétem vyzkumu je
vztah mezi vynosnosti a denominované méné fondu, Morningstar ratingem, trovni
trzni kapitalizace, dividendovém vynosu a domicilu fondu. V diplomové praci autor
dale porovnava vynosnost investic do sektorové a regionalné zamérenych private
equity fondl s vynosnosti investic smétujicich do akciovych indexti zamétenych na
stejné sektory a regiony. V diplomové praci je také provedena analyza nabidky pri-
vate equity fondli na trhu Spojenych statii a analyza dopadu finan¢ni krize, ktera
zacCala na podzim roku 2007, na vynosnost private equity fondl. Zavérecna cast
prace je vénovana prezentaci dosazenych vysledkt a jejich diskuzi se studiemi ji-
nych autorli na podobné téma.

Klicova slova

Private equity funds, venture capital funds, buyout funds, business angels, vykon-
nost, nabidka private equity fondd, financ¢ni krize.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Private equity neboli fondy rizikového kapitalu predstavuji v dnesni dobé nedilnou
soucast financnich trhi a jsou jednim z klicovych hraca v oblasti fuzi a akvizic. Za-
jem investord o tento typ investovani v celosvétovém métitku v poslednich 10 le-
tech razantné stoupa. V internetovych zdrojich je mozné nalézt celou fadu publika-
ci zamérujici se na problematiku private equity financovani. Private equity finan-
covani je jednim z nejnovéjsich a nejrychleji se rozsirujicich typi financovani pod-
nikl, kdy cilovy podnik neziska pouze financni prostredky, ale také cenné rady
investord s mnohaletymi zkuSenostmi. Soukromi investofi se v mnoha ptipadech
po své investici v podniku aktivné angazuji z pozice ¢lena predstavenstva spolec-
nosti apod. Samotné investici predchazi faze peclivého vybéru odvétvi a cilové
spolecnosti. Neexistuje konkrétni odvétvi, které by se mezi private equity investo-
ry téSilo znacné prizni a naopak. Investori vidi potencial a ptilezitost i tam, kde ji
jini nevidi, a proto miiZeme fici, Ze pravé tito investoti mohou ovlivnit budoucnost
svétového hospodarstvi.

Private equity fondy investuji vlastni kapital a externi dluhové zdroje do neve-
fejné obchodovanych spole¢nosti s vysokym potencidlem ristu s a¢elem maximal-
niho zhodnoceni vloZenych prostredki na konci Zivotnosti investice.

K problematice Private equity mé privedla prednaska Marka Malika, partnera
skupiny Jet Investment, na téma: ,Investicni proces ve firmdch vénujicich se private
equity a investicim do fondii private equity“. Odvétvi private equity, které celosvéto-
vé nabira na vyznamu, také zaroven zahaluje urcita tajemstvi. Miizeme rici, Ze zad-
na jina trida aktiv pravdépodobné nevzbuzuje takové neporozuméni pravé jako
odvétvi private equity.

D'Allegro (2012) ve svém ¢lanku uvadi, Ze private equity financovani predsta-
vuje pro investora vysoce nelikvidni a riskantni investici, ale vidina potencialnich
nadprimeérnych ziskl pritahuje stale vétsi zajem institucionalnich investorf.

Private equity investovani je u nas teprve novinkou. Diky zna¢né komplikova-
nosti samotného konceptu investovani se miize toto odvétvi pro potencialniho in-
vestora jevit jako velkd nezndma a odradit ho od pripadné investice.

V diplomové prici je podrobnéji vysvétlen koncept private equity investovani,
zkouman vztah mezi vynosnosti a riiznymi proménnymi a dosaZené vysledky bu-
dou porovnany s béznymi fondy kolektivniho investovani. Diplomova prace se bu-
de také vénovat komparaci vynosnosti private equity fondi s akciovymi indexy.
Vysledkem této prace je zhodnoceni, zdali je investovani prostiednictvim private
equity fondl vhodnéjsi, nez prostiednictvim béznych fondl kolektivniho investo-
vani a vytvoreni investicniho doporuceni pro potencialni investory. Potrebnost
prace vyplyva z poskytnuti souhrnu informaci o private equity investovani, ktery
zatim neni nikde v ucelené formé dostupny a provedeni vyzkumu zkoumajiciho
faktory, které ovliviiuji vynosnosti private equity fond@. Tato prace nahlizi na téma
private equity prevazné z pohledu retailového a institucionalniho investora, bude
se tedy zabyvat soukromym kapitalem z hlediska investic, ne jako zdrojem finan-
covani.
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1.2 Cil prace

Diplomova prace se zabyva problematikou investovani prostrednictvim private
equity fondl. Hlavnim cilem prace je vytvoreni investicniho doporuceni s pé-
tiletym horizontem pro potencialni private equity investory. JelikoZ je mozné
podil v private equity fondu charakterizovat jako cenny papir, vztahuji se na néj i
podobné podminky, co se tyce doporuc¢eného investi¢niho horizontu, jako je tomu
napr. u akcii. Vtomto pripadé je doporuceny investi¢ni horizont pro takovy typ
cenného papiru stanoven minimalné na dobu péti let v casovém obdobi 2015 -
2019. Prvnim dil¢im cilem této prace je komparace vztahi mezi vynosnosti a
dal$imi proménnymi mezi private equity fondy a béZnymi fondy kolektivni-
ho investovani. Tato ¢ast prace pracuje s daty o dosazené vynosnosti zkoumanych
fondl za obdobi 2010 - 2014 a zkouma vztah mezi vynosnosti a denominovanou
ménou fondu, Morningstar ratingem, urovni trzni kapitalizace, dividendovém vy-
nosu a domicilu fondu. Casové obdobi 2010 az 2014 je vybrano z déivodu aktual-
nosti dat. Zkoumané fondy jsou na zakladé dosaZenych hodnot vySe zminénych
proménnych rozdéleny do skupin a pro kazdou skupinu jsou pomoci pétileté vy-
nosnosti vypocteny tyto statistické ukazatele: primérna vynosnost, maximalni
vynosnost a median. Tyto ukazatele jsou vybrany jako nejvhodnéjsi pro zvoleny
charakter vyzkumu. Druhym dil¢im cilem je analyza nabidKky private equity
fondi, kde bude zkouman vztah mezi fundraisingem a poc¢tem private equity fon-
dd na trhu. Tento vztah bude zkouman pomoci regresniho modelu a korela¢niho
koeficientu.
Diplomova prace také porovnava vynosnosti private equity fondl

s vynosnostmi akciovych indexl reprezentujicich regiony a sektory ekonomiky.
Predmétem zkoumadni této Casti jsou private equity fondy, které dosahly nejvyssi
vynosnosti za deset let. Konkrétni regiony a sektory ekonomiky jsou vybrany na
zakladé procentudlniho podilu penéznich prostfedki investovanych témito fondy.
Vynosnosti vyse zminénych fondi jsou také zkoumany s ohledem na financ¢ni krizi,
ktera zacala na podzim roku 2007. Na zadkladé dosaZené vynosnosti v tomto roce je
mozné urcit, které regiony a sektory ekonomiky jsou defensivni a které cyklické.
Investi¢ni horizont pro tuto ¢ast prace je stanoven pro obdobi 10 let.

Vsouladu scilem a zamérenim prace jsou stanoveny vyzkumné otazky
v nasledujicim znéni:
1. Je investovani prostiednictvim private equity fondd vhodnéjsi, nez prostred-

nictvim tradi¢nich fonda kolektivniho investovani?

2. Existuje zavislost vynosnosti investic prostrednictvim private equity fondi na
zvoleném trhu?

3. Jsou private equity fondy schopny piekonat vynosnost trhii, na kterych tyto
fondy operuji?

Pfevazna cast dat potiebna pro vyzkum pochazi z databaze renomované agentury
Morningstar. Tato databaze se vzhledem ke kvantité a kvalité poskytnutych dat pro
diplomovou praci jevi jako nejvhodnéjsi. Vytvorena databaze pro diplomovou praci
je dale doplnéna daty pochdazejicimi se serveru globalfunddata.com, investing.com,
spolecnosti AIC, National Venture Capital Association, European private equity
venture capital association, OECD a The World Bank.
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2 Literarnireserse

Investovani na financnich trzich probihd budto primo, nebo nepfimo. Nepiima
forma investovanti je realizovana prostiednictvim spolecnosti specializujicich se na
zprostiedkovani investic na kapitalovych trzich. Zminéné investi¢ni spole¢nosti
nejprve ziskavaji od investorti penézni prostredky, které nasledné investuji na ka-
pitalovych trzich a vytvareji tak sva portfolia. V soucasné dobé mohou byt témito
spolecnostmi podilové nebo investi¢ni fondy, které investuji svérené penézni pro-
stredky ve velkych objemech na kapitalovych trzich, a mohou tak realizovat uspory
plynouci z rozsahu investic.

2.1 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Mezi vyhody kolektivniho investovani patfi:

1. Nizké pozadavky na znalosti investora - investor, ktery své penézni prostred-
Ky svéri fondu kolektivniho investovani, nepotrebuje dale disponovat velkymi
znalostmi o jednotlivém odvétvi nebo oborech podnikani, ve kterych ptlisobi
akciové spolecCnosti, mliZze se spolehnout na znalosti a zkusenosti portfolio
manazera fondu, a realizovat tak vyhodu v podobé snizeni nakladd na ziskani
nutnych informaci,

2. Profesiondlni sprava investice - investor ma jistotu, Ze jeho penézni prostred-
ky budou spravovany zkuSsenymi manazery fondd, kteri za investory nakupuiji
a prodavaji cenné papiry. Tito manazefi své rozhodnuti provadi na zakladé
znalosti a zkuSenosti nabytych ze sféry kolektivniho investovani, analytickych
zprav, financnich a ekonomickych analyz,

3. Nizké vstupni poplatky - fondy svérené penéZni prostredky investuji ve vel-
kych objemech, a tim dochazi k minimalizaci transak¢nich nakladi. Pro inves-
tora se toto projevi nizkymi naklady spojenymi s investovanim,

4. Flexibilita fonda - fondy kolektivniho investovani jsou velice pruzné a prizpi-
sobivé kazdému investorovi podle jeho aktudlnich moznosti. Do fondd je
mozno investovat bud'to pravidelné, nebo jednorazove,

5. Diverzifikace - portfolio fonda kolektivniho investovani je tvoreno cennymi
papiry raznych spolec¢nosti. Investor svou investici do fondi kolektivniho in-
vestovani ziskava vyhodu v podobé rozloZenti rizika, pokud by klesla cena ak-
cii jedné spolecnosti z portfolia fondu, bude tento pokles kompenzovan ris-
tem akcii jinych spolec¢nosti v portfoliu fondu. ZvySenim poctu drzenych aktiv
by mélo byt mozné eliminovat specifické riziko, a investor by tak celil pouze
riziku systematickému, které se tyka celého trhu,

6. Legislativni aprava - kolektivni investovani probiha v souladu se zakony, na
zakladé licencniho povoleni a podlého zvlastnimu dozoru. Tato opatfeni in-
vestortim snizuji riziko.

Mezi nevyhody kolektivniho investovani lze zaradit poplatky za spravu kapitalu,

nemoznost investora podilet se na investicnim rozhodovani manaZera fondu a

hrozba rizika manazerského selhani. Dale investorovi miize hrozit riziko v podobé
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provadéni necCesnych a nelegalnich praktik se svéfenymi penéZznimi prostredky
manazery fondu.

2.2 Formy kolektivniho investovani

2.2.1 Investi¢ni fond

Je pravnickou osobou ve formé akciové spoleCnosti, jejimZ predmétem podnikani
je podle obchodniho rejstiiku kolektivni investovani. Je zaloZen na dobu urcitou,
ktera musi byt uvedena ve statutu investi¢niho fondu. Investi¢ni fond ziskava pe-
nézni prostiedky od investord prostrednictvim upisu akcii. Spravu miiZe vykona-
vat bud’ fond sam, prostrednictvim svého managementu, nebo povérena investi¢ni
spolecnost.

2.2.2 Podilovy fond

Neni pravnickou osobou, nema vlastni pravni subjektivitu, z tohoto divodu je vy-
tvafen aspravovan investicni spolecnosti s pravni formou akciové spole¢nosti.
Princip fungovani podilového fondu spocivd ve shromazdovani penéZnich pro-
stredkil od investori. Ti se stavaji podilniky fondu a za sviij vloZeny kapital ziska-
vaji od spravce fondu podilové listy. Investi¢ni spolecnost vykonava spravu majet-
ku, rozhoduje o ndkupu a prodeji podilovych listi a uklada aktiva fondu na samo-
statny uCet banky tzv. depozital fondu. Majetek investi¢ni spoleCnosti musi byt
oddélen od majetku podilového fondu, ten je tak chranén proti pripadnému
bankrotu spravce fondu. Pokud by dosavadni spravce fondu zkrachoval, vybral by
se spravce novy a ten by dale pokracoval ve své Cinnosti. Hodnota majetku podilo-
vého fondu je zavisla na aktualni cené podilového listu, ktera je dana hodnotou
NAV! (Net asset value preklad ¢ista hodnota aktiv) a mlze byt navySena Ci snizena
o vstupni poplatek, ktery ale neni soucasti majetku fondu, ale investi¢ni spolecnos-
ti. Aktualni hodnota podilového listu se vypocitava na zakladé aktualniho kurzu
cennych papirt drzenych v ramci portfolia fondu, ke které se pripocitava hodnota
penéZnich prostredki uloZenych u depozitare. Tento soucet se vydéli poc¢tem pro-
danych podilovych listii. Aktudlni hodnota je z dlivodu kazdodenniho ocenovani
portfolia fondu proménliva. Pokud se hodnota cennych papirt v portfoliu zvysi,
zvysi se i hodnota podilového listu a naopak.

Investi¢ni a podilové fondy lze podle zaméreni investic a sloZeni podklado-
vych aktiv fondu rozdélit na nasledujici typy:

e zajiSténé fondy,

fondy penéZniho trhu,
dluhopisové fondy,
akciové fondy,
smiSené fondy (balancované),
fondy fondij,
fondy financnich derivatg,
indexové fondy,
fondy realnych aktiv.

1 Angl. NAV = Net Asset Value tzv. ¢ista hodnota aktiva
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Kromé investi¢nich a podilovych fondi existuji i dal$i formy kolektivniho investo-
vani. Jedna se napft. o:

e investicni kluby - predstavuji sdruzeni osob, které se dobie znaji a spolecné
rozhoduji o svych vloZenych penéznich prostiedcich,

e venture fondy - fondy rizikového kapitalu, které ziskavaji za poskytnuty kapi-
tal podil na zakladnim jméni spolecnosti. Po své investici se dale angaZuji
nejen financ¢né, ale i jako poradce manaZerd. Usiluji o navySeni hodnoty cilové
spolecnosti, kterou pak se ziskem prodaji.

2.3 Private equity fondy

2.3.1 Definice rizikového kapitalu

Rizikovy kapitdl je vSeobecné definovan jako stfedné az dlouhodoba investice do
podniku, ktery neni verejné obchodovatelny. Investor (venture capital spolecnost)
poskytnutim kapitalu koupi ¢ast v podniku, ziska tak podil na zakladnim jméni a
Casto i moznost zasahovat do rozhodovani managementu podniku. Hlavni cil ven-
ture capital firem je realizace kapitalového zisku z prodeje svého podilu ve firmé.
Toho docili tak, Ze prispéje k nastartovani firmy, posileni a rozsiteni ¢innosti. (Pil-
beam 2005, str. 53).

Gevrasoni a Sattin (2006, str. 17) uvadéji, Ze obecné lze rizikovym kapitalem
financovat cokoliv, co by investorim mélo prinést zisk. Financovani miize sméro-
vat do vyvoje novych produktd, novych technologii, investice lze pouZiti také k roz-
$iteni vyroby nebo upevnéni finanéni pozice firmy. U¢ely odkupti podild ve firmach
mohou byt mimo jiné i vyfeSeni problému spojeného s usporadanim vlastnictvi ve
firmé nebo jeji celkova reorganizace.

PrestoZe je podstata rizikového kapitalu vSude na svété stejnda, pouZzivaji se
stejné nazvy pro dvé hlavni skupiny financovani, tj. private equity a venture capi-
tal, avSak vymezenti jejich rozsahu tak jednoznacné neni.

Anglosaské pojeti predstavujici vétSinovou cast celkového trhu tohoto odvétvi
chape pojem Private Equity jako nazev pro celé odvétvi, které se déli na dvé pod-
skupiny. Prvni z nich je Venture Capital financovani predstavujici investice do za-
loZeni, rozbéhu a dals$iho rozvoje podniku, a druhou jsou pripady odkupu firem
(tzv. buy in nebo buyout).

Evropské, méné zastoupené pojeti, definuje Private Equity a Venture Capital
jako dvé samostatné skupiny investic zamérujici se na firmy v odliSnych stadiich
vyvoje. Venture capital predstavuji investice smérujici do firem ve fazi zaloZeni a
rozbéhu, zatimco private equity sméruji své investice do jiz zabéhlych firem ve fazi
ristu a nasledného odkupu podili. Podrobnéjsi popis rozdil mezi evropskym a
anglosaskym pojetim je uveden dale.

Financovani prostrednictvim private equity skyta i znaCna negativa, jednim
z nich je nizka dostupnost tohoto kapitalu. Oproti moZnosti obdrzZet bankovni ¢i
dodavatelsky uvér, je moZnost ziskat kapital skrze private equity fond citelné niZzsi.
Private equity investori pri vybéru cilové spoleCnosti provadéji podrobné ocenéni
podniku a vyZaduji detailné vypracovany projekt pro investici. Ve vysledku se roz-
hodnou pouze pro malé procento ze vSech navrhi, které obdrzi.
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2.3.2 Faze firmy a jejich investovani

Zivotni cyklus firmy lze rozdélit do nékolika zakladnich etap. Na zakladé etapy, ve
které se cilova firma nachazi, 1ze rozdélit private equity investory do nékolika ka-
tegorii. Financovani kazdé faze se lisi svou rizikovosti, ticelem pro potiebu financ-
nich prostiedkli a manazerskou spolutcasti investora na chodu firmy. Faze firmy a
jim odpovidajici typy financovani Casellis (2010) uvadi tyto:

1. Development stage (faze rozvoje) je etapa pripravna. Jeji podstatou je konci-
povani zaméru, ktery by firma chtéla realizovat a na jehoZ vypracovani potre-
buje finance. Investice v této faze rozvoje jsou nazyvany seed financovani, pro
které je charakteristické vysoké riziko ztraty, které je vykoupené mozZnosti
dosahnout vysokych ziski.

2. Start-Up stage (faze zapoceti ¢innosti). V této fazi podnik nakupuje zarizeni a
vybaveni potiebna k provozu podniku, a za¢ina realizovat prvotni marketin-
govou strategii, vyrabény produkt je zavadén na trh. Start-up financovanti je
stejné jako Seed financovani velice rizikové, investor se v tomto piipadé vyso-
ce podili na rizeni podniku.

3. Early growth stage (faze pocate¢niho rlistu) v niZ jiz firma piisobi na trhu a
generuje prvni zisky. Early stage financovani se vyuZziva k pokryti rozdilu mezi
naklady a vynosy. Rizikovost je v porovnani s predchozimi fdzemi mensi.

4. Rapid growth stage (etapa rychlého vyvoje) nastava v okamzZiku, kdy je pod-
nik Uspésné uveden na trh, vynosy se zna¢né zvysuji a preklenuji naklady. Mi-
ra rizika je relativné nizs$i a odrazi rist prodeji firmy. Expansion financing
jsou v tomto pripadé potiebné pro upevnéni pozice na trhu.

5. Maturity age (faze dospélosti) predstavuje fazi vyvoje firmy, kterd ma pevné
postaveni na trhu, jejiz prodeje a ziskovost jsou pozitivni, ale prestaly rist, a
rizikovost je na nejnizsi urovni. Replacement financovani je pouzito pro vy-
ménu starého zarizeni, udrZeni strategie nebo profinancovani reorganizac¢nich
Zzmén.

6. Crisis and Decline (faze krize a upadku) do této faze se firma dostava z diivodu
technického zaostani produktu, ktery nabizi. Vynosy a zisky klesaji a riziko
opét stoupa. Vulture/ Distressed financovani je potiebné k obrané proti hro-
zicimu bankrotu a provedeni zachranného planu.
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Tab. 1 Typy investic podle stadia vyvoje firmy
Typ Rist Uéast
Investice financovani | Cil investice |Ziskovost prodeje Riziko |investora
Vyzkum a
Development |Seed Vyvoj Zaporna Zadny Vysoké | Nizka
Vyroba a
Start - Up Start - Up marketing Zaporna Mirny Vysoké |Vysoka
Zaporna,
postupné Kladny, Vysoké,
Early Growth |Earlystage |Kryti manka |klesajici rostouci klesajici | Vysoka
Marketing, Kladn3, ros- | Kladny,
Rapid Growth | Expansion |inovace touci klesajici Niz$i Castetna
Kladnj, sta-
Maturity age | Replacement | Reorganizace | bilni minimalni | Nizsi Vysoka
Vulture/ SniZovani Klesajici,
Crisis/Decline | Distressed | Skody zaporna Zaporny Vysoké | Podstatna

Zdroj: Casellis (2010)

2.4 Investori a zpusob poskytnuti investice

Private equity investory Cumming (2010) rozdéluje do 4 zakladnich skupin
¢ Institucionalni investori predstavuji profesionalné rizené organizace, které

investuji jim svéreny kapital jménem a ve prospéch svych klientli proto, aby
zlepsily absolutni vynosy z portfolia svych aktiv. Mezi tyto investory patfi
penzijni a podilové fondy, nadace ¢i fondy fondu.

Banky a nebankovni finan¢ni instituce (napft. firmy obchodujici s cennymi
nos, mezi dalsi diivody patii napr. snaha dostat se k novym technologiim, pro-
dat klientovi dopliiujici sluzby k tém, které uz ma (tzv. cross-sell), i omezit
konkuren¢ni hrozby.

e Vlady stati, jejichZ motivem pro investovani je predevsim poskytnuti pomoci

pii naplnéni cilti hospodaiského rozvoje a zavedeni novych technologii.
Individualni investori investuji své penézni prostiredky z diivodi vysledného
zisku ¢i osobnich zajmu. Tito investori byvaji Casto velice Gzce spjati s cilovou
firmou.



22 Literarni reSerse

Graf ¢.1: Typy investord v USA a Evropé
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Zdroj: Cumming D. (2010, str. 17)

V zasadé existuji ¢tyri zplisoby, jak se investovany kapitdl mizZe dostat do cilové
firmy. Schéma nize ilustruje tyto Ctyii zplisoby.

Obr.¢. 1:  Schéma Modelu investi¢nich struktur v Private Equity
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Zdroj: Cumming D. (2010 str. 14)

Prvni zplisob investovani je prima investice do firmy (A), dale je mozné investovat
prostiednictvim private equity fondu (B), fondu fondl (C) nebo se podilet na in-
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vestici spolec¢né s vladou (D). Jednotlivé zplisoby investovani budou nyni podrob-
néji vysvétleny.

2.4.1 Pirimé investovani — Business Angels

Podoba primého investovani je jednoducha. Investofi (instituce nebo jednotlivci)
vyberou sami firmu, do které chtéji investovat a svou investici si poté sami spravu-
ji. Tato forma predstavuje investovani, pri kterém se investor dostava nejblize k
managementu cilové firmy. Specifickym typem pfimych investorl jsou tzv. busi-
ness angels.

Business angels dle Fiti a spol. (2007) jsou jednotlivci disponujici finanénimi
prostiedky, ktefi jsou pripraveni investovat do podnikatelskych napadii. Patii mezi
né vyslouzili manazeri, ktefi v priibéhu aktivni prace pobirali vysoké platy, odmé-
ny anebo nahrady, stejné tak jako dspésni podnikatelé a manaZeri, kterymi jejich
podnikani prineslo zna¢né bohatstvi.

Manson a Harrison (2008) definuji business angel jako jedince individualniho,
jednajictho samostatné nebo ve formalnim nebo neformalnim syndikatu, ktery in-
vestuje své penize primo do nekdtovanych podniki, ve kterych nema zadné rodin-
né pouto, a ve kterém se po své investici aktivné zapoji do podnikani napriklad
jako poradce, nebo ¢len predstavenstva.

Business angels jsou tedy soukromi investofi, ktefi v priibéhu své aktivni pra-
ce nahromadili zna¢né bohatstvi a zkuSenosti a jsou pripraveni investovat do no-
vych podnikd, aby jednak napomohli mladym zacinajicim podnikateliim, ale také
aby na tom soucastné profitovali. Investovany kapital nejc¢astéji sméruje do podni-
kl v brzkych stadiich vyvoje (development, start - up, early growth), ve kterych
ziskavaji misto ve spravni radé spole¢nosti. Business angels maji zna¢né zkusenos-
ti v oboru, ve kterém cilova spolecnost podnika, a diky svého know how a Siroké
siti kontakti pomahaji cilové spolecnosti uchytit se na trhu.

2.4.2 Private equity funds

Predstavuji nejvice vyuzivané prostredky k investovani v této oblasti. Ve vétsSiné
pripadi se jedna o Closed - End typ fondu, cozZ je jedna z vlastnosti, ktera private
equity fondy odlisuje od béznych fondi kolektivniho investovani. Closed - End
fondy jsou takové fondy, které maji jasné definovanou dobu piisobnosti. Po zapoce-
ti a pred ukoncenim Zivotnosti fondu nelze do fondu pristoupit ani z néj vystoupit.
Proto se tyto fondy oznacuji jako uzaviené. Trzni cena fondu se mize riznit od
hodnoty aktiv drZzenych v portfoliu fondu (NAV). Prémie fondu predstavuje rozdil
mezi trzni cenou fondu a jeho NAV (Solnik a McLeavey 2003, str. 219).

Obecna struktura private equity fondt je z hlediska anglosaského prava a ev-
ropského prava v podstaté stejnd, odliSuje se pouze v urcitych detailech, které jsou
dale vysvétleny.

Dle anglosaského prava miize private equity fond fungovat ve formach Limi-
ted Liability Company, Limited Liability Partnership ¢i Limited Partnership. Struk-
turu private equity fondl znazornuje schéma nize.
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Obr. ¢. 2:  Struktura private equity fond
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Zdroj: Sirticek (2014)

Rizen{ private equity fondu je v rukou Management company oznacovana termi-
nem General Partners -GPs. General Partners jsou zakonem povinni do fondu in-
vestovat 1% celkového kapitalu a ruci za dluhy fondu celym svym majetkem (to je
diivod proc se GP Castokrat zakladaji jako Limited Liability Company, ¢eska obdoba
s.r.0., manazeri jsou tak zajisténi proti plné odpovédnosti, protoZe v tomto pripadé
budou rucit pouze do vySe svého vkladu). General partners plni funkci spravce
fondu, dalSimi subjekty jsou Limited Partners -LPs (Solnik a McLeavey 2003, str.
398).

Lerner a spol. (2007) Limited Partners definuji jako investory, ktefi na poc¢at-
ku investi¢niho cyklu vloZili sviij kapital, ktery tvori 99% hodnoty celkového kapi-
talu fondu s ocekavanim jeho budouciho zhodnoceni. LPs ruci za zavazky fondu do
vySe svého vkladu a v piipadé, Ze produkce spole¢nosti, do které fond investoval
svéreny kapital, zplisobi nékomu djmu, nemohou byt LPs nijak postiZeni. Limited
Partners mohou byt banky, statni ¢i korporatni penzijni fondy, nadace, fondy fondt
¢i individualni investofi.

Vztah mezi GPs a LPs je nejcastéji ve formé Limited Partnership a jelikoZ je
¢innosti private equity brana v anglosaském pravu jako podnikatelska ¢innost, jsou
GPs vazani ke svym povinnostem pouze smlouvou podepsanou jimi a LPs.

V Evropském pojeti je struktura fondu stejna jako vySe popsana. Lisi se vSak
pravni definici a s tim spojenymi predpoklady pro vznik fondu. V Evropé je private
equity fond povaZovan za financni instituci, jejichZ ¢innost spada pod regulaci EU.
Dle AIFM Directive (2010, str. 2) musi manaZer fondu disponovat vlastnim kapita-
lem v urcité vysi (alespoii 125 000 EUR a v pripadé velikosti fondu pirekracujiciho
250 miliont EUR dalsi 2% z ¢astky prekracujici 250 milionti EUR), aby mohl piso-
bit jako manaZer fondu. DalSim rozdilem je narizeni, které zakazuje private equity
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fondlm pfi pro svou investi¢ni ¢innost vyuzivat finan¢ni paky. Oproti anglosaské-
mu typu miizeme tyto fondy oznacit jako méné rizikové.

DalSi rozdil mezi anglosaskym a evropskym pojetim spociva v samotné defini-
ci private equity.

Private equity podle anglosaského pojeti Mason (2006) je definovan jako ka-
pitalové financovani nekétovanych spolecnosti v riiznych fazich zivotniho cyklu
podniku, od start-up k expanzi. Hlavni rysy private equity jsou nasledujici:

e investice do nekétovanych spolecnosti,

e poskytovani rizikového kapitalu,

e cileni na spolec¢nosti s riistovym potencialem,

e navrat investice se nejcastéji uskutecniuje prostrednictvim obchodniho prode-
je nebo flotace na verejném trhu,

e obecné jde o hands-on investi¢ni styl, kdy se investor podili na tizeni cilového
podniku a usiluje o jeho zhodnoceni.

s 7 v

Podle evropského pojeti se private equity dale déli podle fazi Zivotniho cyklu pod-
niku, do kterého investuji. Private equity v uZsim pojeti zahrnuje investice do spo-
le¢nosti s jasnou historii ve fazi zralosti. Venture capital se naopak uziva zejména
pro investice do relativné mladych spolecnosti, které potiebuji kapital pro svij
rychly rozvoj. Mezi témito dvéma pristupy je rozdil zejména v rizikovosti a oceka-
vaném vynosu. Zatimco spolecnosti sjasnou historii predstavuji relativné nizsi
riziko, mladé spolecnosti jsou pro investory vysoce rizikové, a tomu odpovida také
ocekavany vynos investora, ktery se projevi mimo jiné ve valuaci spolec¢nosti.

Venture capital dle Mason (2006) je v tomto piipadé omezen na druh inves-
tice, ktera sméruje do spole¢nosti ve stadiu expanze, zatim co termin private equi-
ty se pouziva pro investice do zavedenych spolecnosti, které jsou predmétem ruiz-
nych forem restrukturalizace. Zejména tak management buyouts (MBO) predsta-
vujici akvizice spolecnosti stavajicim managementem, nebo management buyins
(MBI), coz jsou akvizice spolecnosti novym managementem.

Dle Robin a spol. (2008) je venture capital typ private equity, jejichZ pro-
stfedky jsou investovany do novych inovacnich podnikani, predevsim v oblasti IT,
telekomunikaci a védy. Typicky se financuje do ranych fazi Zivotniho cyklu daného
podniku. Mnoho z téchto financi budou netispésné, proto jsou vynosy generovany
jen z téch mala uspésnych investic.

2.4.3 Fondy fonda

Fondy fondli maji podobnou strukturu jako private equity fondy s tim rozdilem, Ze
tyto fondy neinvestuji do cilovych podniki, ale vkladaji nahromadény kapital do
jinych private equity fondd. Svou investici se tak vlastné stavaji Limited Partner
cilového private equity fondu. Ugelem fondu fondi je vytvorit diverzifikované
portfolio.

Vstoupit do takového fondu je obtiznéjsi, nez v pripadé private equity fondd.
Pristup do fondu fondi je podminén stanovenou minimdlni vysi vkladu napt. 5 -
10 miliont USD. Tim se tyto fondy stavaji pro malé investory nedostupnymi. V ji-
nych pripadech miize byt zac¢inajicim investortim zablokovan pristup.

Mezi General Partners fondu fondt a General Partners private equity fondu,
do kterého fond fondt investuje, je velice diilezité udrzovat dobry vztah. GPs fondu
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fond musi dobte vybrat private equity fondy, do kterych investuje a na druhou
stranu je v zdjmu kazdého GP private equity fondu udrzet s diileZitym LP dobry
vztah z dlivodu potencidlni budouci spoluprace pti fondech, které vzniknou v bu-
doucnu.

2.4.4 Verejné — soukromé investice

vivs

NejcastéjSi formou verejné-soukromé spoluprace jsou americké Small Business
Investment Companies. Jedna se o soukromé vlastnénou a rizenou spolec¢nost, jejiz
polovinu zakladniho kapitalu poskytuje federalni vlada. U¢elem tohoto typu inves-
tovani je podporit takové podniky, kterym by se v ramci venture capital investova-
ni jina finan¢ni podpora nedostala.

2.5 Investi¢ni proces

1. Fundraising predstavuje prvni fazi investicniho procesu. Oznacuje fazi ziska-
vani finan¢nich prostiedkl pro vznik PE fondu.

2. Due diligence - analyza podniku, zejména v oblasti prava, dani, financi, s cilem
zobrazit silna i slaba mista podniku a rizika spojena s jeho prevzetim.

3. Vstup do spolecnosti - na zakladé zavérh z due diligence se cileny podnik oce-
ni (podle prijmu, podle trhu, podle aktiv). Poté nastava krok vyjednavani spo-
luprace, ktera zahrnuje podrobné prodiskutovani business planu, dohodnuti
konkrétni formy investice a ptriprava a vykonani pravnich krokd vedoucich
k uzavieni smlouvy.

4. Rizeni spole¢nosti - po uzavieni smlouvy se investor participuje na fizeni spo-
le¢nosti. Usiluje o jeji zhodnoceni a ptipravuje spole¢nost na konecnou fazi,
ktera je nazyvana exit.

5. Exit - predstavuje konecnou fazi investi¢niho procesu, ktera pro private equity
investory generuje konec¢ny vynos. Pro investora je nejdiilezitéjSim aspektem
exitu naplanovat jeho vhodny moment a pouZit nejvhodnéjsi formu exitu.
Existuji Ctyii metody exitu:

5.1. Write off - predstavuje likvidaci firmy. Tato metoda je nedoporucovan,
protoZe nepiinasi zadny zisk, vyuZziva se v pripadech, kdy neni investi¢ni
plan splnén a investice se stane ztratovou.

5.2. Buy back - situace, kdy investor sviij podil odproda stavajicim akciona-
Fiim, nebo majiteltim spolecnosti.

5.3. Trade sale - situace kdy investor proda sviij podil jiné spolec¢nosti. Pod-
statné je, Ze kupujici nesmi byt finan¢ni instituce, mize jim byt tedy napf-.
konkurent stavajici firmy.

5.4. 1IPO - predstavuje metodu, kdy investor sviij podil prodava verejnym in-
vestorlim, kdy je spole¢nost uvedena na burzu a z plivodné neverejné ob-
chodované spolecnosti se stane verejné obchodovanou. Je nejZadanéjsim
zplUsobem exitu, ale jeho dosaZeni je pomérné slozité. Na druhou stranu
je vysoka pravdépodobnost dosazeni vyssiho zisku, nez v predchozich
pripadech.
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2.6 Zakladni typy private equity investic

Venture capital- predstavuje financovani, pti kterém investor poskytne kapi-
tal cilové firmé, nachazejici se v pripravné nebo zacinajici fazi s dlouhodobym
ristovym potencidlem, za ktery ziskd pomérny podil na zadkladnim kapitalu.
Pro firmy venture capital piredstavuje dilezity zdroj financi, protoZe v ranych
fazich vyvoje dana firma nedisponuje potrebnym kapitdlem a nema mnoho
Sanci obdrzet kapital z jinych zdrojt (Pilbeam 2005, str. 53).

Growth capital - predstavuje financovani v pokrocilé fazi vyvoje firmy. Tyto
firmy potrebuji kapital predevsim k podpore ristu, provedeni organizac¢nich
zmén atd.

Buyouts - jsou typy operaci, které jsou spojeny se zménou majoritniho vlast-
nika firmy. Investor poskytnutym Kkapitalem ziska majoritni podil celé firmy.
Tyto strategie jsou vyuZivany pro vstupy na nové trhy. Buyouts je jedna
z nejvétsich a nejvyznamnéjSich typi investic, v ramci tohoto typu investic
existuji dal$i podkategorie (Fraser-Sampson 2010):

o MBO-management buyout, je situace, kdy stavajici management cilo-
vé firmy koupi majoritni podil od jejich vlastniki nebo akcionar.

o MBI - management buy in je podobna situace jako MBO s tim rozdi-
lem, Ze management podniku se spoji, aby nakoupil podil od vlastni-
ki jiné firmy, neZ ve které pusobi.

o BIMBO - buy in management buyout je kombinace predeslych dvou
typl, kdy se k soucasnému managementu pripoji experti plisobici
mimo firmu a spole¢né podnik nakoupi.

o LBO - leveraged buyout oznacuje zplisob koupé podniku za pomoci
principu finan¢ni paky. Funguje tak, Ze investor nejdiive zaloZi tzv.
holding company, pro kterou si obstard ptlijcku a za ziskané pro-
stredky nakoupi majoritni podil v cilové firmé.

Take Private - je typ buyoutu, kdy majoritni ¢ast podniku obchodovaného na
burze je koupena za ucelem transformace na soukromy podnik.

Roll Up - jehoZ podstatou je cilené vyhledani trhu s vysokym poc¢tem malych
firem, které pak investor skupuje, spojuje dohromady a vyuZiva synergického
efektu.

Secondary Buyout - predstavuje svym zplisobem formu exitu, kdy je firma
znovu odkoupena jinym investorem.

Mezzanine - predstavuje kombinaci equity a dluhového financovani. Investor
cilové spolecnosti puj¢i kapitdl, a pokud nebude spolecnost schopna ptijcku
splacet, stava se investor jejim podilovym vlastnikem v mife podilu kapitalu,
ktery firmé ptjcil (Solnik a McLeavey 2003, str. 400).

Distress - nouzové financovani, pouZziva se k investovani do upadajicich spo-
le¢nosti s cilem firmu zachranit, reorganizovat, pozvednout a nasledné prodat
za vySSi cenu.
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2.7 Situace na trhu private equity

Podle priizkumu spole¢nosti Duff & Phelps a Shearman & Sterling LPP (2014, str.
3) private equity firmy vstoupili do roku 2014 po bouflivé finan¢ni Kkrizi
s rostoucim odhodlanim a zvysenou chuti investovat, a toto jejich presvédceni by
mélo pokracovat i v roce 2015. Podle autorti bude v roce 2015 mozné v oblasti pri-
vate entity sledovat zvysujici se aktivitu v globalnim méritku. Autofi dale uvadéji,
ze 87% respondentii oCekava v piistim roce navysSeni poctli buyoutti a zvyseni ob-
jemu fundraisingu, tudiZ je mozné ocekavat, Ze se nabidka private equity fonda
bude nadale navySovat.

Zprava také publikuje nazor respondentt na sektory, které v roce 2014 na-
bidnou investorim nejlepsi prilezitosti pro zisk. Témito sektory jsou: Consumer,
Technology, Media and Telecommunications, Energy, Healthcare a Industrials?.
Respondenti se nechali slySet, Ze sektor Consumer je charakteristicky svou relativ-
ni stabilitou napri¢ ekonomickymi cykly, podobné je na tom sektor Media and Te-
lecommunications, a proto by tyto sektory mély nabidnout nejlepsi zhodnoceni.
Pocetna cast respondenti orientovanych na asijské trhy se budou orientovat také
na trh Energy, ve kterém vidi vysoky potencial ziskd z diivodu nartstajici svétové
poptavky. Podle dat Mergermarket se umistili sektory Industrials a Healthcare na
piednich prickach, co se tyce poctu a hodnoty buyouti v roce 2014. Z toho lze
usoudit, Ze praveé tyto sektory byly investory v predeslych letech nejvyhledavanéj-
$imi a investofi prostfednictvim buyouti v téchto sektorech generovali nejvyssi
zisky. V sektoru Technology se za poslednich 10 let navysil procentni pocet naby-
vatelli prostrednictvim private equity fondli na vice nez dvojnasobek. V tomto sek-
toru az 50% investovaného kapitalu pochazi praveé z private equity fondi (Duff &
Phelps a Shearman & Sterling LPP, 2014, str. 6 -7).

Uvedené zavéry koresponduji se zpravou spolecnosti Bain & Company (2014,
str. 31), ktera uvadi, Ze silny objem fundraisingu v roce 2013 naplnil fondy General
Partnert novym kapitalem, kterym mohou v roce 2014 investovat své podnikatel-
ské zaméry. Zapijcni trh byl ziidkakdy tak otevieny a dychtivy poskytovat nové
finance pro obchodovani. Je dileZité uvést, Ze tretim rokem v fadé vynosy Limited
Partnert vysoce prevysily hodnoty jejich vkladi. Tento fakt napomaha General
Partneriim v ziskavani novych zdrojl financovani pro své fondy. Jinymi slovy toto
napomaha ke zvysSeni objemu kapitalu, ktery byl smluven k investovani pti konec-
ném uzavieni fondd (tzv. Capital Commitment).

Z hlediska dosazeného poctu exitii private equity investory je podle zpravy
Bain & Company (2014, str. 37) rok 2013 nejsilnéjSim od roku 2008. Zprava uvadji,
Ze tato silna aktivita na zacatku roku po cely rok 2013 pokracovala a eskalovala a
na zakladé slibnych fundamenti predpoklada, Ze podobny pribéh bude mit i
vroce 2014. Regiony Severni Ameriky a Evropy se suverénné umistily na prvnich
dvou prickach. V téchto regionech bylo private equity investory v roce 2013 do-
hromady provedeno vice nez 80% exitl jak znazornuje graf nize (Duff & Phelps a
Shearman & Sterling LPP, 2014, str. 14).

2 Autor v praci pouziva anglickych nazvl sektori ekonomiky. Jejich preklad a popis je uveden
v ptiloze.
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Graf ¢. 2: Procentni podil poctu exitii rozdélenych podle regionti

Zdroj: Global private equity outlook survey(2014, str. 14)

2.7.1  Spojené staty

Graf niZe popisuje procentni podil investovaného kapitalu v roce 2013 do jednotli-
vych sektorti na US trhu.

Graf ¢. 3: Procentni podil investovaného kapitalu private equity fondy mezi sektory US trhu v roce
2013
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Zdroj: National Venture Capital Association (2014)

MiZeme fici, Ze odvétvi Software s 37% podilem veskerého investovaného kapita-
lu tvori dominantni sektor, dalSimi sektory jsou Media and Entertainment (jejichz
velkou Cast tvori kategorie socidlnich médii) a Biotechnology. Tyto tfi sektory tvori
dohromady vice jak 50% podil investovaného kapitalu v roce 2013. Tyto zavéru
potvrzuje tabulka udavajici absolutni hodnoty investovaného kapitalu do jednotli-
vych sektorti ekonomiky na US trhu.

Tab. 2 Mnozstvi investovaného kapitalu private equity fond v USD v roce 2013
Sektor Mil. USD
Software 11020
Biotechnology 45619
Media And Entertainment 2935,5
Medica Devices and Equipment 2130,2
IT services 1992,9
Industrial/Energy 1506,5
Consumer Products and Services 1245,5
Networking and Equipment 669,6
Telecommunications 643,6
Semiconductors 597,4
Financial Services 536,4
Computers and Peripherals 517,2
Electronics 324,3
Healthcare Services 286,1
Retailing/Distribution 240,4
Business Products and Services 218
Other 98,6

Zdroj: National Venture Capital Association (2014)

Podil investovanych prostredkli do zdravotnich véd se od roku 2001 sniZil na jeji
devices and Equipment, Healthcare services).

Americkému trhu vladnou investice do informacnich technologii a ptirodnich
véd, a proto tato odvétvi budou pravdépodobné perspektivni vidy. VysSe uvedeny
seznam nejvyhledavanéjsich sektori v roce 2013 koresponduje s priizkumem spo-
le¢nosti Duff & Phelps a Shearman & Sterling LPP, které uvadeéji, Ze tyto a dalsi sek-
tory budou v roce 2014 patrit mezi nejslibnéjsi a nejvyhledavanéjsi private equity
investory. Miizeme potvrdit domnénku, Ze sektory informacnich technologii a pti-
rodnich véd budou pravdépodobné vzdy v hledacku private equity investord. Pod-
niky v téchto sektorech neustéle objevuji nové ptileZitosti pro rist, a tim nabizeji
investordm nové prileZzitosti pro zisk.
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2.7.2 Evropa

Z grafu vlevo je patrné, Ze v roce 2013 private equity firmy sidlici ve Velké Britanii
investovaly nejvétsi mnoZzstvi kapitalu. Graf vpravo rika, Ze Velka Britanie spolec¢né
s Francii a Beneluxem se v roce 2013 staly terci private equity investord z celého
svéta. To znamena, Ze pravé do téchto zemi putovalo nejvice kapitalu v ramci pri-
vate equity investovani. 3

Graf ¢. 4: Procentni rozdéleni private equity investic v jednotlivych zemich Evropy podle Industry
statistics (vlevo) a podle Market statistics (vpravo)
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Zdroj: European private equity venture capital association (2014)

Dalsi graf niZe porovnava mnozstvi penéznich prostiedkl investovanych pro-
stirednictvim private equity fondi do spolecnosti sidlicimi v dané zemi vyjadireném
jako procento z hrubého domaciho produktu.

3 Industry statistics rozdéluji investice private equity firem podle statu, ve kterém ma investujici
PE firma sidlo. Na Evropské urovni to tedy odpovida investicim PE firem sidlicich v evropskych
zemich, bez ohledu na lokaci cilové spolec¢nosti, do které jsou penize investovany.

Market statistics sleduji investice plynouci do konkrétnich evropskych zemi, bez ohledu na lokaci
investujicich PE firem.
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Graf ¢. 5: Prehled zemi, do kterych bylo nejvice investovano prostrednictvim private equity fondq,
vyjadieno jako procentni podil na HDP dané zemé
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Zdroj: European private equity venture capital association (2014)

Tento graf znazornuje poradi zemi podle mnoZstvi private equity investic plynou-
cich do spolecnosti se sidlem v dané zemi. Private equity investice jsou vyjadieny
jako procentni podil na HDP dané zemé. MlZeme vidét, Ze se Velka Britanie spo-
le¢né s Danskem (zemi Beneluxu) v roce 2013 umistila na prvnich prickach. Ukaza-
tel Annual Average udava priimérnou hodnotu prichoziho kapitalu a zde je mozné
si vSimnout, Ze rok 2013 byl pro Dansko vysoce nadprimérny na rozdil od Velké
Britanie, do které vroce 2013 putovalo mensi nez primeérné mnozstvi kapitalu
prostiednictvim private equity fondd.

Dle zpravy EVCA (2012) se trh Evropy jevi jako rozmanity a inovativni, ktery
dosahuje vynikajicich vysledkili pro institucionalni investory. Evropsky trh nabizi
mimoiadné stabilni pravni a regula¢ni prostiedi, ¢imzZ je schopen poskytovat vyso-
ké vynosy ve smysluplném ¢asovém horizontu. Tato zprava dale uvadi, Ze IRR pri-
vate equity na evropskych trzich dosahovalo v priiméru 17.2%.

Graf niZe rozdéluje private equity investice podle sektoru ekonomiky, do kte-
rého investice smérovaly.
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Graf ¢. 6: Podil celkového mnozstvi private equity investic rozdélené do jednotlivych sektori eko-
nomiky v roce 2013
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Zdroj: European private equity venture capital association (2014)

Graf procentniho podilu investovaného kapitalu mezi jednotliva odvétvi je pro ev-
ropsky trh jiny, nez pro americky trh. MnoZstvi investovaného kapitalu je rozpro-
stfeno do vétSiho poctu odvétvi, nevznikaji zde dominantni odvétvi, jako to bylo na
trhu Spojenych statli. Mezi nejvyhledavanéjsi sektory patrily predevsim:

Business & industrial products,

Consumer goods & retail,

Life science,

Consumer services,

Business & industrial services,

Communications,

Computer & consumer electronics.

Nejpreferovanéjsi sektory evropskych private equity investorti vroce 2013 kore-
sponduji s odhady respondentli pro rok 2014 uvedenych v priizkumu spolecnosti
Duff & Phelps a Shearman & Sterling LPP. Pro region Evropy tedy plati stejné zave-
ry jako pro region Severni Ameriky, tedy Ze existuji urcité sektory ekonomiky, kte-
ré budou pravdépodobné vzdy private equity investory vyhledavany.

V empirické ¢asti bude jedna z podkapitol vénovana vyzkumu zaméieného na
sektory ekonomiky, do kterych zkoumané private equity fondy v obdobi 2010 az
2014 investovaly svilj kapital. Dosazené vysledky budou poté komparovany
s hodnotami uvedenymi v ramci literarni reserse.
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2.8 Srovnani vynosnosti private equity fondu a faktory,
které vynosnost ovlivinuji

Vyhodnoceni uspésSnosti investic a Uspésnosti manaZeri private equity fonda je
komplikované. DnesSni praxe vypovida o tom, Ze neexistuje uceleny navod, jak vy-
hodnotit dspésnost jednotlivych fondd, a jak ji porovnavat s ostatnimi fondy. Dal-
$im problémem pti méreni vynosnosti PE fondi je podle Becsky-Nagy a Fazekas
(2014, str. 820) fakt, ze idaje o vynosech private equity investic jsou povaZovany
jako diivérné informace, a proto ma investor k dispozici pouze odhady o skute¢né
charakteristice finan¢ni vynosnosti private equity fond.

Porovnavanim vynosnosti investic private equity fondl s investicemi na ve-
Fejnych trzich se vénuje spousta studii. Vysledky téchto studii za poslednich deset
let nejsou jednoznacné. Napriklad studie profesora L. Phalippou (2009)*uvadi, Ze
vynosnost private equity fondt, ktera byla do té doby odvétvim a predchozimi stu-
diemi zverejnovana, je nadhodnocena. Jako diivod profesor Phalippou uvadi, Ze
velka c¢ast vynosnosti je pohanéna inflaci nafouklym ucetnim ocenénim provede-
nych investic. Dale uvadi, Ze skute¢na vynosnost ocisténa o poplatky je 3% roc¢né
pod vynosnosti indexu S &P 500. R.S. Harris, T. Jenkinson a N. Kaplan vypracovali
na toto téma studii Private equity Performance: What Do We Know? (2013)5, ve
které pracuji s daty 1400 americkych buyout a venture capital fondy v obdobi mezi
1984 - 2008, kterd pochdazeji znové aktualizované databaze Burgiss. Dospéli
k opacnym vysledkiim. Autofi uvadeéji, ze jimi vypoctena vynosnost buyout fondt
je vyssi, nez byla do té doby dokumentovana, a Ze ve skutecnosti pravidelné pre-
vySuje vynosnosti veiejnych trhii. DosaZzend vynosnost za dobu zivotnosti
zkoumanych fondl prevySuje vynosnost indexu S &P 500 v priiméru o 20% az
27% ve stejné dlouhém cCasovém obdobi, a o vice nez 3% rocné. Venture capital
fondy prekonaly vynosnost verejnych trhii v 90. letech, ale v obdobi 2000-2010
svou vynosnost neudrzeli. K obdobnym vysledklim dosli i autori ¢lanku Private
Equity Performance: Better Than Commonly Beleived Haim A. Mozes a Andrew Fiore
(2012)6. Sensoy, Wang a Weisbach (2013) podrobnéji zkoumaji priciny vyssi vy-
nosnosti venture capital fondl v obdobi 90. let, z jejich vyzkumu vyplyva, Ze zdro-
jem nadprimeérnych vynosnosti v obdobi 90. let byl technologicky boom.

Jaké jsou hlavni faktory, které ovliviiuji vynosnost fondu? Existuje mnoho stu-
dif zkoumajicich tuto problematiku. Studie Nathalie Greschové a Rica Von Wysse
(2011)7 zkoumala, jak se na vynosnost fondu podepisuji makroekonomické pod-
minky v okamziku zaloZeni a v priibéhu Zivotnosti fondu. Bylo zjiSténo, Ze vynosy
fondl se zvySovaly s rostouci hodnotou MSCI World indexu® a realnym rdstem
HDP ve Spojenych statech, coZ vypovida o cyklickém charakteru vynosnosti private
equity fondl. Dosli ovSem k zavéru, Ze u vSech kategorii fondli byla variace dosa-

4V této studii autor pracoval s 852 PE fondy na trhu Spojenych stat v obdobi 1980 - 2003.

5V této studii autofi pracovali s 1400 PE fondy na trhu Spojenych statti v obdobi 1984 - 2008.

6 V této studii autofi pracovali s 2590 PE fondy na trzich Spojenych statli, Evropy a zbytku svéta
v obdobi 1992 - 2006.

7 V této studii autofi pracovali s 1600 PE fondy na trzich Spojenych statl, Evropy a zbytku svéta
v obdobi 1979 - 2010.

8 MSCI World Index je akciovy index zachycujici hodnoty velkych a stfednich spolecnosti na 23
rozvinutych trzich.



Literarni reSerse 35

zenych vynosnosti vysvétlena zkoumanymi faktory jen z malé ¢asti, a Ze se na vy-
nosnosti fondli mnohem vice podileji jiné faktory, nez ty, se kterymi studie praco-
vala. Mozes a Fiore (2012) v ¢lanku Private Equity Performance: Better Than Com-
monly Believed dosli k zavéru, Ze velikost private equity fondi vyjadirena urov-
ni trzni kapitalizace se pozitivné podepisuje na vynosnosti venture capital
fondi. V piipadé buyout fondd je zavislost opa¢na. Clanek What drives PE? Analy-
ses of Success Factors for Private Equity Funds autor( Aigner, Albrecht, Beyschlag aj.
(2008)? naléza zdroj nadprimérnych vynosnosti private equity fondi ve zkuSe-
nostech manaZert fondu. Autori uvadéji, Ze s pravdépodobnosti mezi 33,3% a
41,7% (v zavislosti na zplisobu méreni vynosnosti) se top Ctvrtina nejuspésnéjsich
manazerd fondd, z hlediska dosazené vynosnosti jimi spravovaného fondu, umisti
s novym jimi spravovanym fondem opét mezi top ¢tvrtinou nejuspésnéjsich mana-
zerQ fondd. Studie také uvadi, Ze vynosy private equity fondi jsou v jisté miie
také ovlivnény verejnymi trhy. ManaZefi fondu profituji ze silnych akciovych
trhi a z rostouci ekonomiky béhem Zivotnosti fondy. Tyto zavéry koresponduji se
zavéry studie Nathalie Greschové a Rica Von Wysse. Autofi na zakladé regresni
analyzy dospéli k zavériim o nejasném statisticky nevyznamném vlivu sekto-
rove ¢i regionalni orientace fondu.

Autofi studie Returns of Private Equity - Comparative analyses of the returns of
venture capital and buyout funds in Europe and in the US Patricia Becsky-Nagy a
Balazs Fazekas (2014)1° srovnavaji vynosnosti private equity fondt v Evropé a ve
Spojenych statech. Private equity fondy jsou rozdéleny na buyout a venture capital
fondy. Klicovym zjiSténim této prace je fakt, Ze buyout fondy v priiméru dosahu-
ji vy$Sich vynosnosti nez venture capital fondy na trhu Spojenych stati i
v Evropé. Buyout fondy disponuji i lepsim rizikové-vynosovym profilem nez ven-
ture capital fondy. Co se tyce srovnani regionu, jsou vynosy americkych private
equity fondii v priiméru vyssi neZ vynosy private equity fondu v Evropé. Jako
pri¢inu autofi uvadéji nedostatecné vyvinuté odvétvi private equity v Evropé
v porovnani se Spojenymi staty.

Clanek autord ANDREA MARIA ACCIOLY FONSECA a KANITZ aj. (2014) uvadi,
ze rozvijejici se trhy, prevazné zemé BRIC!!, pritahuji spoustu pozornosti zahra-
ni¢nich investort. Brazilie je zemi s nejvétsim podilem fundraisingu v Latinské
Americe, v roce 2012 jeji podil ¢inil 64,9%. Kromé znacnych prileZitosti skytaji tyto
zemé také velka rizika. Ve svém c¢lanku autori zkoumaji vynosnosti PE a VC fondi
zamérenych na trh Brazilie v periodé 20 let aby zjistili, zdali je region Brazilie
vhodny pro zahrani¢ni investory. Vtomto Clanku autofi opét uvadéji problém
s dostupnosti a vérohodnosti dat pramenici z nepovinného zverejiiovani informaci
tykajicich se investici a cashflow PE a VC fondt. Autofi pracuji s databazi 172 fon-
du, které byly zaloZeny v obdobi 1990 az 2008. Autofi dosli k zavéru, Ze PE a VC

9 V této studii autori pracovali s 360 fondy na trzich Spojenych statti a Evropy v obdobi 1971 -
2008.
10 V této studii autori pracovali s 1062 fondy na trzich Spojenych statli a Evropy v obdobi 1991 -
2012.

11 Reprezentuji tzv. nové ekonomiky, pripadné rychle se rozvijejici ekonomiky. Patfi mezi né Brazi-
lie, Rusko, Indie a Cina.



36 Literarni reSerse

fondy operujici na brazilském trhu poskytly béhem zkoumaného obdobi svym in-
vestoriim (Limited partneriim) priimérnou hrubou vynosnost 22%. Primérny vy-
nos ve zkoumaném obdobi dosahoval 3,6 nasobku investovaného kapitalu (s me-
dianem 2,5). Autofi uvadéji, Ze primérna doba investice ¢ini 6,2 let a dale
uvadéji, Ze Brazilské fondy zaloZené v obdobi 1998 az 2008 prekonaly vy-
nosnost (méfrenou vnitinim vynosovym procentem IRR) fondi na trhu Spo-
jenych statii. Mezinarodni investori byli tedy za rizikovost zemé ve zkoumaném
obdobi odménéni. Jako pri¢iny dosazenych vysledkl uvadéji autori tyto diivody:
Ekonomicky boom Brazilie v letech 2004 a 2012, v té dobé omezena konkurence
na trhu private equity a fakt, Ze PE a VC manaZefri nabiraji nové zkuSenosti
s brazilskym trhem, coZ se projevilo na dosaZenych vynosnostech jimi spravova-
nymi fondy. Faktory ovliviiujici vynosnosti PE a VC fondii koresponduji s poznatky
studii autort Nathalie Greschové a Rica Von Wysse (2011) a Aignera, Albrechta,
Beyschlaga aj. (2008). Dobré finan¢ni vysledky a dobré wvyhlidky vedou
k neustadlému ristu PE odvétvi v Brazilii.

Studie Nathalie Greschové a Rica Von Wysse (2011) srovnava vynosnosti pri-
vate equity fondl - venture capital, buyout s vynosnosti private equity fondy fondt
(FoF). Autori dosli k zavéru, Ze private equity fondy fond( v obdobi 1979 az 2010
dosahly vyssich vynosnosti nez buyout ¢i venture capital fondy. Fondy fondi po-
skytuji atraktivnéjsi rizikové-vynosovy profil, nez fondy investujici piimo. Autori
také zkoumali korelaci mezi vynosnostmi fondy fondii, venture capital fondl a
buyout fondl v casovém obdobi 1979 az 2010. Dosli k zavéru, Zze zmény ve vynos-
nosti venture capital a fondech fondi jsou inverzné korelované se zménami ve vy-
nosnosti buyout fondd. Potencialni investor nebo manaZer fondu by mél do
svého portfolia v ramci diverzifikace zahrnout jak buyout, tak fondy fondii ¢i
venture capital fondy.

Humphery-Jenner (2013) se ve své praci zaméril na diverzifikaci portfolia PE
fondt jako zdroj zisku a ztrat v odvétvi private equity. Autor zkouma vzorek 1505
PE fondi. Ve své praci autor dokazal, Ze diverzifikace napri¢ sektory ekonomiky a
regiony pozitivné ovlivni vynosnosti zkoumanych PE fondi. Jako dtivod vyssi vy-
nosnosti autor uvadi rostouci znalosti a zkuSenosti manaZerti PE fondii spojené
s rostouci mirou diverzifikace portfolia a ne riziko-sniZujicim faktorem diverzifika-
ce. Pro skupinu PE fondl poskytujicich seed financovani v high-tech spole¢nostech
je rast zkuSenosti a znalosti manazera PE fondl rozhodujici pro dosazené vynos-
nosti téchto typa PE fondd. Autor uvadi, Ze faktor sniZeni rizika zkoumanych fondt
nevysvétluje vztah mezi diverzifikaci a vynosnosti.

Malamud-Rossi a Martelanc (2013) se ve své studii zabyvaji charakteristikou
PE investorl a zkoumaji, zdali spolecnosti, které ziskali investice od PE investort,
dosahly vyrazného zhodnoceni. Na zakladé ohodnoceni tcetnich vykazli zkouma-
nych spolecnosti, dospéli autori k dikazu, Ze spolecnosti podporované PE fondy
dosahly v priméru vyssi vynosnosti a ziskovosti. Studie dale zkoumala 30 spolec-
nosti, které ziskaly prostiedky z PE fondi pred a po IPO (vstupu na vefejnou bur-
zu). VysledKky statistickych testii indikuji, Ze spolecnosti, jejichZ akcionari jsou PE
fondy, dosahuji vyS$si operacni vykonnosti. Vykonnost spolecnosti mérena ukazate-
lem ROE je u zkoumanych firem pted IPO vy3si neZ firem, které nejsou financovany
prostiednictvim PE fondl a po IPO se dosazené hodnoty ukazatele ROE zkouma-
nych fondl rovnaji s ukazateli ROE spolec¢nosti, které nebyly podporovany PE fon-
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dy. Studie dokazala, Ze PE fondy jakoZto hlavni akcionafi spolecnosti, do které in-
vestovali a na jejiZ vedeni se podili, maji vyznamny vliv na ziskovost cilové spolec-
nosti. Studie prokazala pozitivni a pfimou korelaci mezi trovni vlastnéni a partici-
pace PE fondy a dosaZenymi hodnotami ROA a ROE uvadéjici vykonnost firmy.

Autofi studie Do the effects of private equity investments on firm performance
persist over time? Meles, Monferra a Verdoliva (2014) zkoumaji, zdali pozitivni
efekt PE investic pretrvava v pribéhu casu, nebo zanika po okamziku exitu PE in-
vestorli. Autofi dosli kzavéru, Ze o vysledku, zdali pozitivni efekt PE investic
v cilovych spole¢nostech pretrvava i po exitu investort, zavisi na typu fondu (ven-
ture capital nebo buyout), délce PE investice, zpisobu financovani spole¢nosti
(bankovni nebo nebankovni financovani) a strategii exitu (IPO nebo ostatni exitové
strategie). Autori zkoumaji 236 firem (z toho 118 firem vyuzily PE investice)
v obdobi 2001 aZ 2008. Pomoci regresni analyzy zkoumaji, ktery faktor nejvice
ovliviiuje vykonnost firem, které jsou ve stadiu po exitu PE investora. Autofi prisli
ke shodnym vysledkiim jako Malamud-Rossi a Martelanc (2013), co se tyce faktu,
ze vykonnost firem s PE investory prevySuje vykonnost firem, které nebyly podpo-
rovany PE investorem, pred jejich exitem ze spolecnosti. Autofi také dospéli
k zavéru, Ze vykonnost téchto firem prevysuje vykonnosti firem, které nebyly pod-
porovany PE investorem i po exitu PE investorl. DileZitym poznatkem je, Ze
pouze venture capital investori poskytli zkoumanym spole¢nostem priznivy
dlouho trvajici efekt. Autoii také uvadeéji, ze zavislost mezi délkou PE investice a
operac¢ni vykonnosti firmy po exitu PE investora ma tvar prevracené U krivky. Lze
Fici, Ze na jednu stranu délka PE investice pozitivné ovliviiuje vykonnost firmy po
exitu, ale na druhou stranu prili§ dlouha doba investice mtize znacit nizkou kvalitu
firmy. Dale zjistili, ze firmy, vyuzivajici jednak investic PE fondl a jednak ptjcky
bank maji vétsi pravdépodobnost, Ze svou vykonnosti po exitu PE investora pievy-
$1 vykonnost ostatnich firem v odvétvi. Posledni véci, kterou autori zjistili je
prrekvapivy fakt, Ze vykonnost firem, které vyuzivali PE investovani se po IPU
(tedy uvedeni na veiejné burze) zménila méné, nez vykonnost firem po IPU,
které nebyly financovany prostiednictvim PE investor.

Yeh (2012) doSel ve své praci k obdobnym zavériim jako Malamud-Rossi a
Martelanc (2013) a Meles, Monferra a Verdoliva (2014) na Japonském trhu. PE
fondy v Japonsku prispivaji podobné jako PE fondy investujici ve Spojenych statech
a Evropé k navyseni hodnoty cilové firmy. Jako prostfedky navySeni hodnoty pod-
niku autor uvadi vice efektivni monitoring a opera¢ni management. Autor dale
uvadi, Ze instituciondlni investofi v Japonsku, mezi které zarazujeme PE fondy, po-
dobné jako banky napomahaji prostiednictvim due diligence ke zlepsSeni vykon-
nosti a monitoringu firem na trhu Japonska. I kdyZ maji investice PE omezenou
dobu Zivotnosti, pozitivni efekt PE investovani ve firmach pretrvava dale i po exitu
PE investora.
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3 Metodika prace

V literarni reSersi je popsana neprima metoda investovani na financ¢nich trzich
prostiednictvim fondl kolektivniho investovani, dale jsou uvedeny vyhody a ne-
vyhody a formy kolektivniho investovani. Private equity fondiim, které jsou speci-
alnim typem fondi kolektivniho investovani, se vénuje zbyla ¢ast literarni reserse.
Tato ¢ast obsahuje definici, typy investic, investory a investi¢ni proces private equ-
ity fondl. Dale je popsana aktualni situace odvétvi private equity na trzich Spoje-
nych stat a Evropy a v posledni ¢asti jsou prezentovany vysledky vyzkumt zahra-
ni¢nich autort zabyvajicich se problematikou private equity investovani. Diplomo-
va prace bude prevazné zamérena na moznosti investic do private equity fond.

Empiricka ¢ast diplomové prace je rozdélena na tri ¢asti. Prvni ¢ast zkouma
vztahy mezi vynosnosti pozorovanych fondd a zvolenymi nezavislymi proménny-
mi. Nezavislé proménné jsou:

e ména, ve které je fond denominovan,

¢ ohodnoceni fondu spole¢nosti Morningstar,

e Uroven kapitalizace fondu,
dividend yield%,

e domicil.
Vztah mezi témito nezavislymi proménnymi a vynosnosti je zkouman pro kazdou
nezavisle proménnou zvlast v ramci podkapitol. V kazdé podkapitole je tento vztah
zkouman jednak pro skupinu private equity fondi a jednak pro skupinu béznych
fond kolektivniho investovani. DosaZené hodnoty zavislosti v rdmci private equity
fondtl jsou komparovany s dosazenymi hodnotami zavislosti skupiny béznych fon-
di kolektivniho investovani a vyhodnoceny.

V kazdé podkapitole jsou na zadkladé dosaZenych hodnot nezavislych promén-
nych zkoumané private equity fondy a béZné fondy kolektivniho investovani roz-
déleny do trid. Pro kazdou tifidu je pomoci ukazatele Price Return 60M vypoctena
pétiletd vynosnost, ktera je vyjadiena tremi statistickymi ukazateli poskytujicimi
nejvyssi vypovidaci hodnoty, témi jsou:

e max. vynosnost za pét let,

e primérna vynosnost za pét let,12

e medidnova vynosnost za pét let.
V podkapitole zkoumajici vztah mezi vynosnosti a denominovanou ménou fondi je
z dostupnych dat vytvoreno poradi mén, ve kterych jsou zkoumané fondy nejcasteé-
ji denominovany, toto poradi je komparovano s poradim obchodovanych mén glo-
balniho devizového trhu a dosazené vysledky jsou komentovany.

V podkapitole zkoumajici vztah mezi vynosnosti a irovni trzni kapitalizace je
ve statistickém programu Gretl navic provedena regresni analyza. Regresni model
zkoum4d, do jaké miry se hodnota Urovné trzni kapitalizace podili na dosazené vy-
nosnosti zkoumanych fondt. Tento model je sestaven zvlast pro private equity
fondy a zvlast pro fondy kolektivniho investovani. Jako vysvétlovana proménna je
pouZita veli¢ina Price ReturnM60 (znazornujici vynosnost) a vysvétlujici veli¢inou
je MarketCapGBP (znazornujici uroven trzni kapitalizace fondu). V této podkapito-

12 Priimérna vynosnost je vyjadiena pomoci geometrického priméru.
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le je dale v programu Gretl vytvoren regresni model zkoumajici zavislost mezi vy-
nosnosti a trzni kapitalizaci pro celou skupinu zkoumanych fondi a tento model je
dale podroben testy Normality rezidui a Heteroskedasticity vysledky jsou komen-
tovany.

Potrebné informace o fondech pochdazeji z volné dostupnych databazi agentu-
ry Morningstar, Globalfunddata a spolec¢nosti AIC. K dispozici jsou data o 575 fon-
dech kolektivniho investovani a 77 private equity fondech, celkem je analyzovano
652 fondl. U téchto fondi jsou uvedeny hodnoty: Price Return 60M, Market capi-
talization, Dividend yield%, Currency, Domicil a Morningstar rating. Celkovy pocet
pozorovani je 3912.

Druhd ¢ast se zaméri na nejvynosnéjsi private equity fondy, které jsou vybra-
ny na zakladé nejvyssich dosazenych hodnot ukazatele Price Return 60M. Pro tyto
fondy je provedena v ramci podkapitol podrobnéjsi analyza vybranych promén-
nych. Pfedmétem zkoumani nejvynosnéjsich private equity fondi jsou:

e Region, do kterého vybrané fondy investovali pres 60% spravovaného kapita-
lu.
Analyza této podkapitoly pracuje s 23 fondy a na zakladé zjisténych vysledki je
vytvoren seznam regionti, které ve zkoumaném obdobi poskytly private equity
fondlim nejvyssi miru vynosnosti. Toto poradi je porovnano s poradim regioni
vytvoreném podle procentniho podilu investovaného kapitalu vSemi zkoumanymi
private equity fondy a poradim regiont vytvoireném podle velikosti Cistych pri-
mych zahranic¢nich investic plynoucich do ekonomiky. Vysledky jsou komentovany.
o Sektor ekonomiky, do kterého vybrané fondy investovali pres 60% spravova-
ného kapitalu.
Analyza této podkapitoly pracuje s 20 nejvynosnéjSimi private equity fondy a po-
rovnava procentudlni podil investovaného kapitalu do jednotlivych sektori. Vy-
sledkem této analyzy je seznam sektord, které ve zkoumaném obdobf{ private equi-
ty fondlim poskytly nejvyssi miru vynosnosti.

V dalsi podkapitole je predmétem zkoumani Sest private equity fond@ vybra-
nych podle kritéria nejvyssi dosaZené vynosnosti. Dosazené hodnoty vynosnosti
zkoumanych fondl jsou komparovany s vynosnostmi akciovych indext reprezen-
tujici regiony a sektory, do kterych tyto fondy investovali pres 60% svého portfo-
lia. Komparace je provedena ve tiech krocich. V prvnim kroku jsou pro zkoumané
fondy a indexy zjiStény uzaviraci hodnoty historickych dat vyjadrujici trZzni cenu
naméfrenou vzZdy k 1. f{jnu kaZdého roku. V druhém kroku je z dosaZenych hodnot
pro kazdy rok vypoctena procentualni zména od ptivodniho roku (v tomto piipadé
od roku 2009) a v poslednim kroku je vytvorena modelova situace, kdy se v roce
2009 investuje 1000 USD do kazdého ze zkoumanych fondl a indext a 1. fijna
2014 se porovnava, jak se investovanych 1000 USD zhodnotilo. Tento model po-
slouzi ke komparaci vynosnosti private equity fonda s akciovymi indexy.

Komparace pomoci ukazatele Price Return je vybrana, protoZe u zkoumanych
private equity fondl jsou dividendové vynosy tak nizké, Ze mohou byt pro toto
meéreni zanedbany.

Treti ¢ast empirické ¢asti se zaméri na:

e moznosti predikce vynosnosti private equity fondg,
e financni krizi, jak se podepsala na vynosnosti private equity fondg,
¢ nabidkou private equity fond.
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Predikce budouci vynosnosti je provedena pro deset private equity fondd, jeZ byly
vybrany podle Kritéria nejvyssi dosazené pétileté vynosnosti. V této Casti bude u
zkoumanych fondli zaznamendna procentni hodnota ro¢ni vynosnosti v obdobi
2004 az 2012. Z dosazenych hodnot bude pro kazdy z fondl vypoctena rizikovost.
Rizikovost Solnik a McLeavey (2009) vyjadiuji smérodatnou odchylkou dosaZe-
nych vynosnosti za ¢asové obdobi. DalSim krokem je na zakladé Steigaufovy teorie
stanoveni intervalu, ve kterém by se dosazena vynosnost meéla v roce 2013 pohy-
bovat. Poté je v programu Microsoft Excel pomoci funkci LINTREND a LOGLIN-
TREND vypocten odhad ro¢ni vynosnosti pro rok 2013 a dosaZena hodnota je po-
rovnana se skutecnou dosaZenou hodnotou roc¢ni procentni vynosnosti vroce
2013.

Dalsi podkapitola zkouma dopad finan¢ni krize, ktera zacala na podzim roku
2007, na vynosnosti vysSe vybranych deseti private equity fond@i. Pro zkoumané
private equity fondy jsou zjiSténa data o procentni ro¢ni vynosnosti pro obdobi
2004 az 2013. Z téchto dat jsou v ramci celé skupiny fondl vypocteny priimérné
hodnoty procentni ro¢ni vynosnosti v letech 20014 aZ 2013. Dopad finan¢ni krize
na vynosnosti fondd je ilustrovan pomoci spojnicového grafu, ktery znazornuje
pribéh roc¢ni procentni vynosnosti zkoumanych fondi v casovém horizontu 2014
az 2013. Dosazené hodnoty jednotlivych private equity fonda jsou porovnany s
priumérnymi hodnotami procentni ro¢ni vynosnosti celé skupiny. Na zakladé dosa-
zenych vynosnosti v roce 2008 je mozZné urcit, kterych fonda se finan¢ni krize do-
tkla a v jaké mife ovlivnila jejich vynosnost a na kterych fondech se krize naopak
nepodepsala viibec.

Posledni podkapitola tieti ¢asti empirické prace je vénovana nabidce private
equity fondu. V této Casti jsou ve statistickém programu Gretl vypocteny korelacni
koeficienty mezi proménnymi objem fundraisingu a poctem private equity fondi
na trhu Spojenych stati. Pomoci vytvoreného regresniho modelu v programu Gretl
se poté zjisti, zdali existuje korelace mezi témito veli¢inami a zdali bude hypotéza
Ho 0 nezavislosti mezi objemem fundraisingu a poctem private equity fondt zamit-
nuta. JelikoZ odvétvi private equity zaZilo rozkvét v 80. a 90. letech, jako casové
obdobi je zvolena perioda 30 let od roku 1983 - 2013.

Data vyuzita pro tuto cast empirické prace pochazeji z databazi agentury
Morningstar, Globalfunddata, spole¢nosti AIC a National Venture Capital Associati-
on.
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3.1 Meéreni vynosnosti fonda

3.1.1  Podilové fondy

Pti komparaci podilovych fondi z hlediska vynosnosti se miiZzeme setkat s nékolika
pristupy. Mezi nejcastéji pouzivanou metodu patii porovnani historickych vynos-
nosti fondl za urcité obdobi ¢i porovnani vynosnost oproti benchmarku. Déle se
muiZeme setkat s porovnanim hodnot NAV (Cista hodnota aktiv) prepoctené na
jeden podilovy list. Matematicky ji 1ze vyjadrit nasledujicim zplsobem (Steigauf,
2003, str11):

TNAV _ ZMVA-YEL [1]

F

NAV =

kde NAV je Cista hodnota aktiv,
TNAV je celkova hodnota ¢istych aktiv,
MVA je trzni hodnota aktiv,
L jsou zavazky fondu,
P je pocet emitovanych podilovych listi.

Pro investory je NAV klicova, nebot za jeji hodnotu investi¢ni spoleCnost emituje
nové podily a za tuto hodnotu také podily od podilnikd odkupuje.

Vykonnost podilovych fondi lze sledovat i podle jinych kritérii, nez je vynos-
nost. Dalsim kritériem muze byt rizikovost. Ta se vyjadiuje jako Volatilita a pied-
stavuje cislo, které udavd miru kolisavosti hodnoty kurzu cenného papiru.
K vycisleni volatility se pouZiva smérodatna odchylka, kterou lze vypocist pomoci
vzorce (Solnik a McLeavey 2009, str. 504):

! L J 2]
o= |— 7, —7)% %250
T — 12( e ")
N t=1
kde jsou denni vynosy,
F je pramérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi,

r je podet dni,

—
V230 je anualizaéni koeficient.

Ze vzorce je patrné, Ze smérodatna odchylka udava, jak se dosazené vynosy za da-

né obdobi lisi od své priimérné hodnoty. Cim vy3$si je smérodatna odchylka, tim

vyS$si riziko predstavuje dand investice pro investora.

Volatilita je vyuzZivana investory nejen k poméreni rizikovosti jednotlivych
fondl kolektivniho investovani, jeji hodnota mize byt investory také vyuzita jako
interval, ve kterém by se mohly pohybovat hodnoty budoucich vynosi. Dle Stei-
gaufa (2003, str. 28) Ize smérodatnou odchylku vyuzit k predikci vynosu nasleduji-
cim zplisobem: ,Skutecné vynosy fondu budou kolisat od priimérné roc¢ni hodnoty
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vynosu v pdsmu plus/minus smérodatnd odchylka v priibéhu priblizné dvou tretin
casového obdobi a v pdsmu 2x smérodatnd odchylka se budou pohybovat v priibéhu
95% casu.” Pro ilustraci si uved'me priklad fondu s priimérnym vynosem 10% a
smérodatnou odchylkou 15%. Na zakladé Steigaufovy teorie je mozné oCekavat ve
dvou tretinach ¢asového obdobi vynosy pohybujici se intervalu od -5% az 25%. V
pribéhu 95% casového obdobi se budou vynosy pohybovat v intervalu -20% az
40%. Vyuziti smérodatné odchylky jako nastroje pro predikci vynosu se bude vé-
novat jedna podkapitole této diplomové prace.

Koeficient beta je ukazatelem toho, jak fluktuuje cena fondu v porovnani
s trhem, ktery je reprezentovan indexem daného trhu. Na zakladé bety lze posou-
dit, jak je dany fond citlivy na vykyvy trhu.
Uvedené pristupy se pouzivaji pii porovnani fondi z hlediska vynosnosti ¢i riziko-
vosti. Existuji vSak metody, které zohlediiuji oba faktory najednou. Mezi tyto meto-
dy patfi Sharpiiv index, Treynortv index, Jensenova alfa a Informac¢ni pomér. Tyto
metody budou dale pribliZeny v nasledujicim textu.

Sharpiiv index je pomérovy ukazatel, udavajici vynosnosti portfolia vzhledem
k jeho rizikovosti. Sharpiiv index se urcuje jako podil vynosu sniZeného o bezrizi-
kovou urokovou miru a smérodatné odchylky, coz lze zapsat nasledujicim vzorcem
(Solnik a McLeavey 2009, str. 506):

?‘"_RD

Sharpe ratio = [3]

Ttot

kde je vynosnost portfolia,

b= B 1

0 je bezrizikova urokova mira,

[t

tot  smérodatna odchylka portfolia.

Treynoriv index je pomérovy ukazatel zohlednujici riziko celého trhu, ktery je
vyjadien vhodnym benchmarkem. Oproti Sharpové indexu tedy nepouziva jako
jednotku rizika vola- gharpe ration = =2 tilitu fondu, nybrz koeficient beta
mérici systematické %ot riziko trhu. Treynortv index se vy-
pocitava pomoci nasledujiciho vzorce (Stfredoevropské centrum pro finance a ma-
nagement, 2012):

[4]
_E(R) — B,

B

kde E je vynosnost sledované investice,
Rg je bezrizikova urokova mira,
E(R) je oCekavany vynos investice,

B je koeficient beta.



Metodika prace 43

Jensenova alfa hodnoti schopnost portfolio manazera prekonat trh pomoci aktivni
spravy svého portfolia. Vynosnost trhu je zastoupena vhodnym benchmarkem.
Jensenova alfa se vypocitava pomoci tohoto vzorce (Stuchlik, 2006):
[5]
JA=R—[Re+ f+(R,— R.)]

kde R je vynosnost fondu,
Rr je bezrizikovy vynos,
Rm  je vynosnost trhu (benchmarku),
B je koeficient beta,

Pokud je hodnota kladna, znamena to, Ze portfolio manaZer dosahl vyssiho vynosu,
nez je vynos trhu a naopak.

Informa¢ni pomér je pomérovy ukazatel znazornujici vynosnost fondu
v porovnani s benchmarkem pri zohlednéni rizika. Riziko je v tomto pripadé mére-
no prostiednictvim tzv. tracking error, ktery méri relativni riziko a pocita se jako
smérodatna odchylka rozdilu vykonnosti fondu a benchmarku. Vypoctena hodnota
ukazatele pomaha investorovi urcit, jak tésné fond sleduje vyvoj srovnavaciho in-
dexu. Nizkd hodnota cracking erroru znamend, Ze fond tésné ndasleduje vyvoj
benchmarku (InvestingAnswers, 2013).
Pokud je zndma hodnota tracking error, lze na zadkladé nasledujiciho vzorce vypo-
¢itat hodnotu informacniho poméru (Stuchlik, 2006):
[6]

R—R,

- TE

IR

kde R je vynosnost fondu,
Rm je vynosnost trhu (benchmarku),
TE  jetracking error.

Interpretace hodnoty informac¢niho poméru je podobna jako v pripadé Jensenovy
alfy. Pokud je hodnota kladng, znaci to, Ze se manaZerovi portfolia podaftilo preko-
nat vynosnost srovnavactho indexu a naopak. Navic absolutni hodnota informaéni-
ho poméru slouzi jako ukazatel, zda je portfolio rizeno aktivné ¢i pasivné. Nizka
hodnota poukazuje na pasivni spravu portfolia, tzn. kopirovani indexu, vysoka
hodnota znaci aktivni spravu portfolia.

3.1.2 Private equity fondy

Hlavnimi méritky vykonnosti pouZzivanych v oblasti private equity dle Kaplana a
Schoara (2005,str. 1791) jsou mira navratnosti (angl. return multiple) a vnitfni
vynosové procento (IRR -angl. internal rate of return).

Mira vynosnosti (vynosovy multiple) je pravdépodobné nejpopularnéjsi a nej-
jednodussim zplisobem méreni vykonnosti equity fondu. Vypocitava se jako pomér
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hodnoty vynosii zinvestice v penéznim vyjadieni (hotovost, dividendy, akciové
prijmy a residudlni hodnoty dosud nerealizovanych ptijmii) a objemu penéz inves-
tovanych do konkrétni investi¢ni prileZitosti. Vynosovy multiple se vypocitava
z nasledujiciho vzorce:

Vynosovy multiple = Pfijmy z investice / Objem ptivodni investice

Vnitini vynosové procento (IRR) je diskontni ukazatel, ktery vede k nulové hodno-
té Cisté soucasné hodnoty vSech investi¢nich vydaji a prijmu v ¢ase. Udava relativ-
ni vynos (rentabilitu), kterou projekt béhem svého Zivotniho cyklu poskytuje. Tim
se lisi od statického vynosového multiplu. Jeho hodnota se vypocte z nasledujiciho

vzorce.:
i CF, [7]
0= —= _
(1+IRR)*
t=0

kde IRR je vnitfni vinosové procento,
CF:  jsou penézni toky v jednotlivych letech,
n je doba Zivotnosti fondu.
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4 Empiricka cast

4.1 Komparace private equity fondu s fondy kolektivniho
investovani

Tato cast prace porovnava fondy kolektivniho investovani s private equity fondy.
Pfedmétem srovnani bude zavislost vynosnosti fondl na vybranych proménnych.
Vynosnost fondu je vyjadrena tfemi ukazateli: Max. vynosnost, Priimérna vynos-
nost a Medidnova vynosnost. K vypoctu téchto ukazatell jsou vyuZzita data uvade-
jici Price Return v pétiletém horizontu.

4.1.1 Zavislost mezi vynosnosti fondti a denominovanou ménou fonda

Zavisla proménna: Price Return M60.
Nezavisla proménna: Currency.

Tab. 3 Vynosnost fondt kolektivniho investovani
Ména EUR GBP CHF USD
Max. vynosnost
za pét let 29,07% |55,88% [16,28% |40,80%
Medidnova vynosnost
za pét let 14,37% [10,41% [9,48% |8,38%
Primeérna vynosnost
za pétlet 11,72% [7,14% [4,56% |2,29%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢.7:  Vztah mezi pétiletou vynosnosti fondi kolektivniho investovani (osa y) a méné, ve které
je fond denominovan (osa x)
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Medidnova vynosnost

20,00% +— sl=Primerma vynosnost

10,00% +—

0,00% - . . = _—
EUR GBP CHF UsD

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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Z grafu lze vycist, Ze nejvyssich vynosnosti dosahuji fondy kolektivniho investova-
ni, které jsou obchodovany v librach. Maximalni vynosnost fondu obchodovaného v
librach byla 55,88%. Nejvyssi priimérné vynosnosti i medidnové vynosnosti dosa-
huji fondy kolektivniho investovani obchodované v eurech a prlimérna vynosnost

v této skupiné fond Cinila 11,72%.

Tab. 4 Vynosnost private equity fondid

Ména EUR GBP CHF UsDh
Max. vynosnost za

pét let 24,04% |34,70% |15,26% |21,51%
Medianova vynosnost

za pét let 14,27% [13,43% [6,53% |12,84%
Priimérna vynosnost

za pét let 9,25% 18,38% [7,29% |7,66%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢.8: Vztah mezi pétiletou vynosnosti private equity fondi (osa y) a méné, ve které je fond
denominovan (osa x)
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35,00%
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10,00% —— L
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Z grafu vySe lze usoudit, Ze nejvyssi vynosnosti dosahly private equity fondy ob-
chodované v librach, maximalni vynosnost na rozdil od fondi kolektivniho inves-
tovani Cinila pouze 34,70%. Nejvyssi primérné vynosnosti dosahly fondy obcho-
dované v eurech, jejichZ nejvyssi priimérny vynos cinil 9,25%.

Co se tyCe procentualniho zastoupeni mén, ve kterych jsou fondy denomi-
novany na trhu, je GBP v obou pripadech (tedy pro bézné fondy kolektivniho inves-
tovani a private equity fondy) nejCastéji vyuzZivanou ménou. Proto jsou extrémni
hodnoty udavajici maximalni vynosnost v obou pripadech nalezeny ve skupiné
fondi denominovanych pravé v GBP.
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Procentualni podil ostatnich mén, znazornuji nasledujici dva grafy.
Graf ¢.9: Procentudlni podil mén, ve kterych jsou fondy kolektivniho investovani denominovany

5,03%

BEUR
m GBP
= CHF
muUsD

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 10: Procentudlni podil mén, ve kterych jsou private equity fondy denominovany

BEUR
m GBP
= CHF
musD

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

V pripadé private equity fond Ize fici, Ze kromé GBP jsou private equity fondy cas-
to denominovany i v EUR ¢i USD.

Z téchto vysledkd je niZe vytvoreno poradi mén, ve kterych jsou private equity
fondy nejcastéji denominovany a ve kterych se tyto fondy obchoduji.

[1] GBP

[2] EUR

[3] USD

[4] CHF
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Toto poradi mén, ve kterém jsou private equity fondy obchodovany se lisi
v porovnani s poradim obchodovanych mén celosvétoveé (viz tabulka nize).

Tab. 5

Procentudlni rozdéleni obchodovanych mén globalniho devizového trhu

Currency distribution of global foreign exchange market turnowver

Met-net ba sis," percentage shares of average daily turnover in Jﬂu::-ril2 Table 2
1998 2001 2004 2007 2010 2013

Currency | | |

Zhare Rank.. Share Rank Share Rankl Share Rank_ Shars Rank_ Share Rank
uso 56.8 1 £3.9 1 28.0 356 843 1 87.0 1
EUR . 32 37.9 2 37.4 2 37.0 2 39.1 2 334 2
JpY 1.7 z 3.5 El 20.8 z 17.2 E] 19.0 z 220 32
GEP 11.0 E! 13.0 4 165 4 149 4 125 4 118 4
AUD 3.0 3 43 7 6.0 6 5.6 & 7.6 L1 6 5
CHF 7.1 4 6.0 5 6.0 5 5.8 5 6.3 ] 52 &
CAD R 5 4K 3 42 7 4.3 7 91 7 16 7
MK 0.5 3 0.8 14 11 1z 13 1z 1.3 14 25 8
CHY? 0.0 30 0.0 35 0.1 29 0.5 20 0.3 17 22 9
NZD? 0.2 17 0.6 16 11 13 13 11 16 10 20 10
SEK 0.3 11 2.5 3 2z ] 2.7 9 2.2 9 1.3 11
RUB? 0.3 12 0.3 13 0.6 17 0.7 18 0.3 16 1.6 12
HED? 1.0 3 22 3 18 9 237 g8 za ] 14 13
lel'e 0.2 15 15 10 14 10 21 10 13 13 14 14
sGD*? 11 7 11 12 0.9 1z 1.2 13 1.4 12 1.4 15
TRY* w23 0.0 E] 0.1 28 0.2 25 07 19 1.2 16
KR 0.2 18 0.8 15 11 11 1.2 14 1.5 11 1.2 17
ZAR? 0.4 10 0.9 13 0.7 16 0.3 15 0.7 20 1.1 18
BRL* 02 16 0.5 17 0.3 pa | 0.4 21 07 721 1.1 19
INR* o1 2z 0.2 | 0.3 0 0.7 19 1.0 1& 1.0 Z0
DKES 0.3 14 1.2 11 0.9 15 0.8 16 0.6 22 0.8 21
PLM* ol 26 0.5 18 0.4 19 0.8 17 0.8 18 0.7 22
™wD* [FR A 0.3 20 0.4 18 0.4 22 05 23 0.5 I3
HUF? 0.0 28 0.0 33 0.z 23 0.3 23 04 24 04 24
MR 0.0 7 0.1 26 0.1 30 0.1 28 0.3 2% 0.4 25
i g 0.2 13 0.2 23 0.2 24 0.2 24 0.z 27 0.4 I8
THE* oL 19 0.2 24 0.z 22 0.2 5 0.z 25 0.3 27
cLe* 01 24 0.z 23 0.1 25 0.1 30 [ 0.3 I8
ILs* 34 0.1 5 0.1 26 0.2 27 0.z 31 0.2 I9
IDR* 0.1 25 0.0 28 0.1 27 21 29 0.z 30 0.2 30
PHP* 0.0 2% 0.0 23 0.0 31 0.1 31 0.z 28 01 31
ROM* 35 37 40 0.0 34 01 33 0.1 32
copt 36 0.0 31 0.0 33 01 33 o1 32 01 33
SAR* o1 23 0.1 27 0.0 32 2.1 32 01 34 0.1 34
PEM* 7 0.0 E 0.0 35 0.0 36 0.0 36 0.1 35
OTH 6.6 6.6 77 47 1.6
Total 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0

'Adjusle{l fo-r lozal and cmss—b;:lrder inter- desler double- counting lﬁ&‘ﬁet— net” basis) : Eiecause o cun’en;:'.iesare mvoheed in

each fransaction, the sumof the percentage shares of individusl curencies totals 200% instead of 100%. ¥ Tumeowverfor years prior

to 2013 may be underestimated owing to incomplete reporting of offshore trading in previous surveys. Methodologizal changesin
the 2013 swrvey ensured more complete coverage of acthity in emerging market and other cumencies. # Tumower may he

underestimated cwing to incomplete reporting of offshore trading.

Zdroj: Bank for international settlements (2014)

Celosvétové se nejvice obchoduje v USD, na druhém misté je EUR a treti je JPY. Zde
je na misté fict, Ze databaze spolec¢nosti Morningstar obsahuje prevazné fondy
s domicilem ve Velké Britanii, coZ miuzZe mit za dusledek fakt, Ze GBP se umistila
jako prvni v poradi obchodovanych mén zkoumanych fond.
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4.1.2 Zavislost mezi vynosnosti fondi a Morningstar ratingem

Zavisla proménna: Price Return M60.
Nezavisld proménna: Morningstar rating.

Tab. 6 Vynosnost fondl kolektivniho investovani
Morningstar
rating 1 star 2stars |3stars |4stars |5 stars
Max. vynosnost
za pét let 12,58% [25,34% [55,88% [30,41% |36,37%
Medidnova
vynosnost za pét
let -8,31% [8,81% [12,39% |12,09% |14,39%
Pramérna
vynosnost za pét
let -13,86% | 7,57% 12,37% |12,86% |15,81%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 11: Vztah mezi pétiletou vynosnosti fondt kolektivniho investovani (osa y) a Morningstar
ratingem (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf vySe znazornuje rostouci vztah mezi vynosnosti a hodnocenim fondu vyjadre-
ném Morningstar ratingem. Lze Fict, Ze se stoupajicim ratingem roste maximalni,
primérna i medianova vynosnost. Graf také znazornuje, ze maximalni vynosnosti
55,58% dosahl prlimérné hodnoceny fond. Lze usoudit, Ze dany fond dosahl vyraz-
ného zhodnoceni nahodné, a Ze dlouhodobé by tohoto zhodnoceni nemusel dosa-
hovat. Jedna se tedy o extrémni pripad.
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Tab. 7 Vynosnost private equity fondd.

Morningstar
rating 1 star 2stars |3stars |4 stars |5 stars
Max. vynosnost
za pétlet 34,70% |18,59% |21,82% |30,41% |27,38%
Medianova

vynosnost za pét
let -6,85% |12,59% |9,88% [16,38% |17,33%
Primérna

vynosnost za pét
let -7,66% |11,98% |11,14% [18,71% [19,51%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 12: Vztah mezi pétiletou vynosnosti private equity fondi (osa y) a Morningstar ratingem
(osax)

40,00%

35,00%

30,00% ——

25,00% ——

20,00% +— ) Max. vynosnost

15,00% + Medidanova vynosnost
10,00% — e=ll==Priimérna vynosnost

5,00% -

0,00% | T T T T 1
1st 2stars 3stars dstars 5Sstars
-5,00%

-10,00%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

V pripadé private equity fondli neni rostouci vztah mezi vynosnosti a hodnocenim
fondy vyjadrenym Morningstar ratingem tak patrny, jako u béznych fondt kolek-
tivntho investovani. Zgrafu vyse lze vycist, Ze primérnd vynosnost fondi
s ratingem 2 stars je témér o 1p. b. vyssi nez primérna vynosnost private equity
fondi s ratingem 3 stars. Z hlediska maximalni vynosnosti (opomeneme-li skupinu
private equity fondl s ratingem 1 star) Ize trend zakreslit konkavni kfivkou, tedy
Ze srostoucim Morningstar ratingem roste maximalni vynosnost, ale po dosazeni
ratingu 4, maximalni vynosnost zacne klesat.

Dale mizZeme fici, Ze fond, ktery dosahl maximalni vynosnosti 34,70% spada
podle agentury Morningstar do nejniZze hodnocené kategorie a opét Ize usoudit, Ze
dosazend vynosnost miiZe byt pouze ndhodnd, a Ze konkrétni fond nebude moci
dosahovat této vynosnosti dlouhodobé.
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Co se tyce procentniho zastoupeni fondl s nejvysSim ratingem z celého zkouma-
ného vzorku, je mozné rici, Ze mezi béZnymi fondy kolektivniho investovani se na-
chazi témér dvakrat vétsi procento fondli s Morningstar ratingem 5, neZ u private
equity fondt. O této skutecnosti ilustruji nasledujici dva grafy.

Graf ¢. 13: Procentualni zastoupeni kategorii fondd kolektivniho investovani vytvorenych na zakla-
dé ziskaného ratingu spole¢nosti Morningstar

| 1star
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M4 stars
m 5stars
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\—/

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 14: Procentudlni zastoupeni kategorii private equity fondi vytvorenych na zikladé ziskané-
ho ratingu spolec¢nosti Morningstar
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Déle lze usoudit, Ze procento nizko hodnocenych private equity fonda je vice nez
dvakrat tak vétsi, nez je to u fondl kolektivniho investovani. Tento fakt potvrzuje
domnénku, Ze private equity fondy jsou vysoce rizikové, a Ze pouze jejich mala ¢ast
je schopna generovat nadpriimérny zisk.
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4.1.3 Zavislost mezi vynosnosti fondu a Grovni trzni kapitalizace

Zavisla proménna: Price Return M60.
Nezavisla proménna: Trzni kapitalizace v mil. USD.

Tab. 8 Vynosnost fondl kolektivniho investovani

Hodnota kapitalizace 0-200 200-400 | 400-600| 600-800| 800-vice
fondu v mil. USD

Max. vynosnost 55,88% 28,69%| 40,80%| 36,37% 31,73%
za pét let

Medianova vynosnost 8,24% 12,03%| 12,06%| 13,38% 14,77%
za pét let

Primerna vynosnost 3,18% 9,94% | 13,39%| 15,23% 14,71%
za pét let

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 15: Vztah mezi pétiletou vynosnosti fondi kolektivniho investovani (osa y) a urovni kapita-
lizace v mil. USD (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf znazornuje dvé skutecnosti. Prvni z nich je, Ze maximalni vynosnosti dosahl
fond s nejnizsi drovni kapitalizace. Zde je na misté pripomenout, Ze se jedna o jiz
zminovany fond s nejnizsim ratingem. Fakt, Ze tento fond disponuje nejniZsi irovni
kapitalizace, potvrzuje jiZ zminénou domnénku, Ze se jednalo o vynosnost nahod-
nou a Ze této vynosnosti nebude konkrétni fond schopen v budoucnu dosahovat.
Dalsi skutecCnosti je rostouci tendence primérné vynosnosti. Mlizeme rici,

Ze s rostouci urovni kapitalizace roste i vynosnost fondu.
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Tab. 9 Vynosnost private equity fond.

Hodnota

kapitalizace fondu v
mil. USD 0-200 200-400 [400-600 |600-800 |800-vice

Max. vynosnost
za pét let 34,70% 27,15% 18,59% 17,01% 30,41%
Medianova
vynosnost za pétlet | 7,29% 8,91% 14,66% 14,78% 15,26%
Primeérna
vynosnost za pét let |-0,36% 2,05% 13,59% 13,52% 14,89%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 16: Vztah mez pétiletou vynosnosti private equity fondi (osa y) a urovni kapitalizace v mil.
USD (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf vySe potvrzuje rostouci vztah mezi vynosnosti a irovni kapitalizace.

Dale (opomineme-li extrémni hodnoty vynosnosti fondu s nejnizsi drovni
kapitalizace) je mozné také potvrdit jiZ zminénou domnénku, tedy Ze mezi private
equity fondy se najde pouze nizké procento fondid dosahujicich vysoce nadpri-
meérnych vynosnosti. Srovnanim primeérné vynosnosti skupiny fonda s nejvyssi
urovni kapitalizace (ktera podle teorie poskytuje potencialné nejvyssi vynosnost)
s maximalni vynosnosti fondu ve stejné skupiné, je mozné zjistit, Ze primérna vy-
nosnost v této kategorii ¢ini 14,89% na rozdil od maximalni vynosnosti, ktera je
vice neZ dvojnasobng, tedy 30,41%.
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Porovnanim primérného ratingu pripadajicitho na jednotlivé drovné kapitalizace
fondt, je mozné usoudit, ze bézné fondy kolektivniho investovani v téchto katego-
riich dosahuji vétsiho hodnoceni nez private equity fondy. Tento fakt je znazornén
na dvou grafech nize.

Graf ¢. 17: Primérny rating fondl kolektivniho investovani sefazenych do kategorii podle irovné
kapitalizace

m/0-200

m/200-400
= 400-600
H/600-800

m 800-vice

b 4

\v

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 18: Primeérny rating private equity fondl serazenych do kategorii podle irovné kapitalizace

X
e

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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Pfi podrobnéjsim zkoumadni vztahu mezi Urovni trzni kapitalizace a vynosnosti
zkoumanych fond pomoci regresni analyzy lze dojit k presvédceni, Ze mezi pro-
ménnymi Price ReturnM60 (vynosnosti) a MarketCapGBP (trzni kapitalizaci v
GBP) existuje statisticky znama zavislost.
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Pred vyhodnocenim vysledkl jednorozmérné regresni analyzy, je zapotiebi:
e Formulovat hypotézy
o Ho: Mezi proménnymi Price ReturnM60 a MarketCapGBP neexistuje
zavislost.
o Hi: Mezi proménnymi Price ReturnM60 a MarketCapGBP existuje
zavislost.
e Specifikovat proménné
o vysvétlovana proménna Y: Price ReturnM60,
o vysvétlujici proménna X: MarketCapGBP.
e Specifikovat parametry
o MarketCapGBP +
e Zvolit funk¢ni formu
o Private equity fondy: Kvadraticka funkéni forma.
= Y= Bo+61X1 +BzX12 + &
o Fondy kolektivniho investovani: Linearné-logaritmicka funkéni for-
ma.
u Y=Bo +Bl lnX1 + £
» ¢ predstavuje ndhodnou slozku,
» Bo+B1jsou regresni koeficienty.

Z tabulek niZe je na zakladé vysledkid p-hodnot a koeficientu determinace RZ pro
jednotlivé funkéni formy vybrana nejidealnéjsi funkcni forma. V pripadé private
equity fondl se jedna o Kvadratickou funkcni formu a v piripadé béznych fondi
kolektivniho investovani o Linearné-logaritmickou funkéni formu.

Tab.10  Funk¢ni formy private equity fon- Tab.11  Funk¢ni formy béznych fonda
da kolektivniho investovani
Linedrn{ funkéni forma Linedrni funkéni forma
R2 0,039 R2 0,053
p-hodnota 0,09 p-hodnota <0,0001
Kvadraticka funkéni forma Kvadraticka funkéni forma
R2 0,097 R2 0,084
p-hodnota (x) 0,01 p-hodnota (x) <0,0001
p-hodnota (x?) 0,04 p-hodnota (x?) <0,0001
Dvojitd logaritmicka funkéni forma Dvojita logaritmicka funk¢ni forma

R2 0,002 R? 0,913
p-hodnota 0,69 p-hodnota 0,0013

Logaritmicko-linedrni funk¢ni forma Logaritmicko-linearni funk¢ni forma
R2 0,001 R2 0,298
p-hodnota 0,79 p-hodnota <0,0001

Linearné-logaritmicka funk¢ni forma Linedrné-logaritmicka funkéni forma
R2 0,082 R2 0,301
p-hodnota 0,153 p-hodnota <0,0001

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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V prvnim pripadé se jedna o private equity fondy, pricemzZ je na zakladé dosaZe-

nych hodnot moZné rict, Ze:

1. pfi zvolené hladiné vyznamnosti a=0,05 a dosaZenych p-hodnotach promén-
nych MarketCapGBP a MarketCapGBP2 <0,05 lze vyhodnotit proménnou Mar-
ketCapGBP za statisticky vyznamnou a hypotézu Ho mizeme zamitnout,

2. dosazena vypovidaci hodnota modelu vyjadiena hodnotou R-squared (koefi-
cient determinace R? )dosahuje 0,097. To znamena, Ze faktor trzni kapitalizace
ovlivituje sledovany faktor (vynosnost) z9,7% a Ze na vynosnosti zkouma-
nych PE fondt maji vliv dalsi faktory.

Tab.12  Regresni analyza private equity fondi metodou nejmensich ¢tverct (OLS): zavisla pro-
ménna Price ReturnM60, nezavisla proménna MarketCapGBP

MModel 1: OLS, using observations 1-71

Dependent vanable: PriceEetiumbI60

Cogfficient  Sid Error i-ratio p-value
const 244018 268416 09091 036631
MancetCapGEP  2.02102e-08 203704200 23143 0.01430  **
sq MarketCapGE 0 0 -2.0926 004012  **
P
Mean dependentvar 7419067 3.D. dependent var 1702135
Surmn squaredresid 1330524 S.E. ofregression 1640716
B-squared 0097412 Adjusted B-squared 0070863
F(2,68) 3.669462 Pvalue(F) 0.030665
Log-likehhood -297 8300 Akaike criterion 601.6000
Schwarz cntenon 602 4280 Hannan-Churnn 604 3003

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

V druhém pripadé se jedna o bézné fondy kolektivniho investovani, pricemz lze

dojit k podobnym vysledkiim:

1. pfi zvolené hladiné vyznamnosti a=0,05 a dosaZené p-hodnoty proménné
MarketCapGBP <0,0001, miizeme v piipadé private equity fondd vyhodnotit
proménnou MarketCapGBP za statisticky vyznamnou a hypotézu Ho miiZzeme
zamitnout

2. dosazZena vypovidaci hodnota modelu vyjadirena hodnotou R-squared (koefi-
cient determinace R? )dosahuje 0,301. To znamena, Ze faktor trzni kapitalizace
ovliviiuje sledovany faktor (vynosnost) z 30,13%.
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Tab. 13  Regresni analyza béznych fondi kolektivniho investovani metodou nejmensich ¢tverci
(OLS): zavisla proménna Price ReturnM60, nezavisla proménna MarketCapGBP

Model 1: OLS, using observations 1-423
Dependent vanable: PriceEetumbI60

Cogfficient  Sid Error i-ratio p-value
const 63 7206 619900 -10. 2887 =0.00001 ***
1 MarketCapGEP 306213 0340383 116379 <0.00001  **=*
Mean dependentvar 8.168813 3.D. dependent var 1374451
Surn squaredresid 60263.73 S.E. ofregression 1196449
B-zquared 0244039 Adjusted B-squared 0242243
F(1,421) 1350068 Pralue(F) 207e-27
Log-likehhood -1640.071 Akaike criterion 3302141
Schwarz criterion 3310236 Hannan-Cinn 3303340

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

V pripadé obou typli zkoumanych fondi je na zakladé vypoctenych p-hodnot re-

gresnich modeld hypotéza Hp zamitnuta. Pro regresni model private equity fondu

vysla jako nejidedlnéjsi Kvadraticka funkéni forma a pro regresni model béznych
fondd Kkolektivniho investovani je nejidealnéjsi funk¢ni formou Linearné-
logaritmicka.

Uvodni ¢ast této podkapitoly zkoumala zavislost mezi vynosnosti a tGrovni
trzni kapitalizace pomoci jednoduchych pocetnich metod. V druhé ¢asti je s pomoci
regresni analyzy vypoctena pro skupinu private equity fondd a pro skupinu béz-
nych fondd kolektivniho investovani presnd zavislost mezi témito veli¢inami.
V obou pripadech neslo o jednoduchou linearni zavislost. V piipadé testovani line-
arni zavislosti mezi vynosnosti a urovni trzni kapitalizace lze dojit k témto zave-
rim:

1. U fondi kolektivniho investovani lze hypotézu Ho zamitnout, je zde ale pod-
statné uvést, Ze v pouZitém modelu hodnota koeficientu determinace dosahla
pouhych 0,057, tudiz lze fict, Ze kapitalizace fondu se na vynosnosti podili jen
7 5,7%.

2. Vpripadé private equity fondl nelze hypotézu Hp zamitnout, to znamen3, Ze
pro private equity fondy neexistuje mezi proménnymi Price ReturnM60 a
MarketCapGBP Zadny vztah a Ze proménna MarketCapGBP nenfi statisticky vy-
znamna. [ zde je nutné upozornit na nizkou hodnotu koeficientu determinace
pouzitého modelu, ktery v pripadé private equity fondi dosahl hodnoty 3,9%,
coZ znamena, Ze pouZity model nema velkou vypovidaci schopnost.

Srovnanim tohoto zavéru s dosazenymi vysledky znazornénymi grafy 15. a 16., jez
ilustrovaly pozitivni zavislost mezi vynosnosti a kapitalizaci obou typt zkouma-
nych fondd, je mozné ¥ici, Ze hypotézu Hp nelze na zadkladé dostupnych dat zamit-
nout.
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0 nejasné statistické zavislosti mezi vynosnosti a kapitalizaci u obou typti zkouma-
nych fondt ilustruji grafy niZe.

Graf ¢. 19: Vztah mezi vynosnosti fondl kolektivniho investovani (osa y) a tirovni kapitalizace

v mil. USD (osa x).
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

PriceReturns0M versus MarketCapGEP (with least squares fit)
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Graf ¢. 20: Vztah mezi vynosnosti private equity fondi (osa y) a irovni kapitalizace v mil. USD (osa

X).
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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Graf ¢. 21: Vztah mezi vynosnosti vSech zkoumanych fondt (osa y) a trovni kapitalizace v mil. USD
(osax).

PriceReturn60M versus MarketCapGEP (with least squares fit)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Z grafu vyse lze vycist, Ze s rlistem trzni kapitalizace, se vynosnosti vSech fonda
pribliZuji k hodnotdm v rozmezi od 0% az 25%. Je mozné Fict, Ze vynosnosti fondd,
jejichZ hodnota trzni kapitalizace prevysila hranici 500 mil. GBP, se v 95% pripadt
pohybuji vrozmezi od 0% aZ 30%. Dale lze usoudit, Ze vynosnosti zkoumanych
fond{, jejichZz droven trzni kapitalizace neprevysila hodnotu 500 mil. GBP, se
v 95% pripadd pohybuji v rozmezi od -10% az 45%. Z grafu lze dale vycist, Ze uro-
ven trzni kapitalizace vétsi jak 500 mil. GBP dosahuje pouze 10% zkoumanych
fondt.

Dale jsou upravena vstupni data a zménéna pouzita funkéni forma. Do regres-
ni analyzy jsou zahrnuta data vSech fondl najednou (private equity fondy i bézné
fondy kolektivniho investovani) a je zkouman vztah mezi ukazateli Price Re-
turn60M a MarketCapGBP.
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Pred vyhodnocenim vysledkl jednorozmérné regresni analyzy, je zapotiebi:
e Formulovat hypotézy
o Ho: Mezi proménnymi Price ReturnM60 a MarketCapGBP neexistuje
Zadny vztah.
o Hi: Mezi proménnymi Price ReturnM60 a MarketCapGBP existuje
zavislost.
e Specifikovat proménné
o vysvétlovana proménna Y: Price ReturnM60,
o vysvétlujici proménna X: 1_MarketCapGBP.
e Specifikovat parametry
o MarketCapGBP+
e Zvolit funk¢ni formu
o linearné-logaritmicka (lin-log) funkcni forma: Y=Bo +B1InX1 + €
» ¢ predstavuje nahodnou slozku,
= fo+P1jsou regresni koeficienty.
Na zadkladé vysledkl provedené regresni analyzy pro upravenou mnozinu dat
zkoumanych fondi je mozné odvodit tyto zavéry:

1. Vytvoreny model s upravenou funkéni formou dosahuje vyssi hodnoty koefi-
cientu determinace R? = 0,236. Lze tedy fict, Ze tento model ma vétsi vypovi-
daci hodnotu a Ze proménna 1_MarketCapGBP ovliviiuje sledovany faktor (vy-
nosnost) z 23%.

2. Pri zvolené hladiné vyznamnosti a=0,05 a dosaZené p-hodnoty <0,00001, je
mozné v piipadé vsech fondl vyhodnotit proménnou I_MarketCapGBP za sta-
tisticky vyznamnou a hypotézu Hp zamitnout.

Tab. 14  Regresni analyza vSech zkoumanych fondd metodou nejmensich ¢tverct (OLS): zavisla
proménnd Price ReturnM60, nezavisla proménna Kap_mil USD.

Maodel 1: OLS, using observations 1-459
Dependent vanable: PrceRetumbe0

Cogfficient  Sid Error t-ratio p-value
const -64.8602 6.15876 -10.3328 <0.00001 *=*=
| MarketCapGEP 4.02216 033823 11.801% =0.00001 #+*
Mean dependentvar 2046031 3.D. dependent var 1413903
Sum squaredresid 60092281 3.E. ofregression 1236948
B-zquared 0236315 Adjusted R-zquared 0234644
F(1,45T) 1414144 P-value(F) 1.54e-28
Log-likelihood -1804.782 Alcaike criterion 3615564
Schwarz criterion 3621822 Hannan-Chuinn 3616816

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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4.1.4 Zavislost mezi vynosnosti fondu a dividendovym vynosem

Zavisla proménna: Price Return M60.
Nezavisla proménna: Dividend yield%.

Tab.15  Vynosnost fondl kolektivniho investovani

Dividend yield% 0-2 2-4 4-6 6-8 8-10 10-vice
Max. vynosnost

za pét let 29,12% |29,07% |55,88% [30,95% |21,99% 40,80%
Medidnova

vynosnost za pétlet | 10,54% [13,29% [11,64% |10,35% |10,53% 11,78%
Priimeérna
vynosnost za pétlet |11,58% [12,72% [12,68% [9,61% [8,19% 519%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 22: Vztah mezi pétiletou vynosnosti fondi kolektivniho investovani (osa y) a dividend
yield% (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Na grafu €. 13 je patrny klesajici trend, kdy s riistem dividend yield klesa primérna
vynosnost fondi kolektivniho investovani. Na rozdil od private equity fondd, je-
jichZ primérna vynosnost od hranice 2% dividend yield postupné roste (viz. graf
niZe).

Dalsi rozdil spociva v irovni priimérné vynosnosti, ta se v pripadé private
equity fondl pohybuje radoveé o 5 az 10 p.b. vyse.
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Tab.16  Vynosnost private equity fondt

Dividend yield% 0-2 2-4 4-6 6-8
Max. vynosnost za

pétlet 17,43% 24,04% 21,51% 18,59%
Medianova

vynosnosti za pétlet | 14,27% 14,27% 17,01% 18,59%

Priimérna vynosnost
za pét let 14,44% 11,54% 14,72% 18,59%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 23: Vztah mezi pétiletou vynosnosti private equity fondi (osa y) a dividend yield% (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Rozdil mezi fondy kolektivniho investovani a private equity fondy spociva i
v primérném ratingu, kterého zkoumané fondy v jednotlivych kategoriich podle
dividend yield dosahly. Grafy niZe dokazuji, Ze zatim co fondy kolektivniho inves-
tovani dosahuji hodnoty 3 a vice (je-li opomenuta kategorie dividend yield 0-2%),
private equity fondy v téchto kategoriich dosahuji hodnoceni od 2 do 3.
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Graf ¢. 24: Primeérny rating fondl kolektivniho investovani sefazenych do kategorii podle dividend
yield%

u Q-2
N 2-4
m4-6
H6-8
m 8-10

- P

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 25: . Primérny rating private equity fondl sefazenych do kategorii podle dividend yield%
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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4.1.5 Zavislost mezi vynosnosti fondti a domicilem

Zavisla proménna: Price Return M60.
Nezavisla proménna: Domicil.

Tab.17  Vynosnost fondl kolektivniho investovani

Max. Median Primérna
vynosnostza |vynosnostza vynosnost za
Domicil pétlet pétlet pétlet
Francie 22,19% 20,37% 20,35%
Indie 16,28% 15,33% 12,08%
Lucembursko 31,73% 14,37% 11,71%
Bermudy 0,16% 10,41% 9,77%
Velka Britanie 41,77% 11,35% 9,70%
Taiwan 7,73% 7,73% 7,73%
Malta 5,86% 5,86% 5,86%
Ostrov Guernsey 55,88% 6,40% 5,32%
Ostrov Jersey 20,87% 7,46% 4,54%
Kajmanské ostrovy | 28,69% 10,12% 4,09%
Ostrov Man 29,07% -8,67% -6,69%
Britské Panenské
Ostrovy -8,79% -12,50% -11,41%
Holandsko 18,15% -11,64% -16,82%
Kypr 3,77% -20,81% -39,26%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 26: Vztah mezi primérnou pétiletou vynosnosti fondl kolektivniho investovani (osa y) a
domicilu fondu (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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Tab. 18  Vynosnost private equity fond?.
Max. Median Primérna
vynosnostza |vynosnosti |vynosnostza

Domicil pét let za pét let pét let
Velka Britdnie 2,63% 2,63% 15,08%
Lucembursko 7,66% 7,66% 14,90%
Irsko 27,15% -13,20% 14,15%
Francie 24,04% 14,27% 13,91%
Némecko 10,34% 10,34% 10,34%
Bermudy 21,51% 7,14% 7,66%
Svycarsko 15,48% 14,16% 7,29%
Belgie 34,70% 4,03% 2,63%
Spanélsko -8,79% -8,79% 0,26%
Ostrov Man 17,47% 16,06% 0,00%
Svédsko 0,26% 0,26% -1,26%
Ostrov Guernsey -1,26% -1,26% -1,40%
Britské Panenské

Ostrovy 15,26% 6,53% -7,30%
Ostrov Jersey 30,41% 16,63% -8,79%
Kajmanské ostrovy 17,22% 13,10% -8,91%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Graf ¢. 27: Vztah mezi primérnou pétiletou vynosnosti private equity fondl (osa y) a domicilu fon-

du (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Srovndnim dosaZené primérné vynosnosti zkoumanych fondd vzhledem
k jejich domicilu, je moZné zjistit, Ze mezi fondy kolektivniho investovani a private
equity fondy existuje nékolik rozdila. Nejvyssi primérnou vynosnost 20,35% do-
sahovaly fondy kolektivniho investovani s domicilem ve Francii, private equity
fondy s domicilem ve Francii dosahly priimérné vynosnosti 13,91%. Private equity
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fondy dosahly nejvyssi primérné vynosnosti pouze 15,08% a Slo o fondy
s domicilem ve Velké Britanii.

4.2 Analyza private equity fondii

V této Casti prace jsou podrobnéji zkoumany private equity fondy, které jsou vy-
brany na zdkladé nejvyssich dosaZzenych hodnot ukazatele Price Return 60M. Jedna
se o private equity fondy, které za poslednich pét let dosahovaly nejvyssiho zhod-
noceni.

4.2.1 Region

Tato ¢ast analyzy pracuje s 23 fondy a porovnava jejich vynosnost v zavislosti na
regionu, ve kterém dany private equity fond investuje spravovany kapital. Private
equity fondy se rozdéli do skupin, podle regionu, do kterého fond investuje pres
60% hodnoty svého portfolia. Pro kazdou skupinu je pomoci ukazatele Price Re-
turn 60M vypoctena vynosnost, ktera je vyjadiena tfemi proménnymi, témi jsou:

e Max. vynos vynosnost za pét let,

e primérnd vynosnost za pét let,

e median vynosnosti za pét let.

Zavisla proménna: Price Return M60
Nezavislad proménna: Region

Tab.19  Vynosnost private equity fondt

Medianova |Primérna

Max. vynosnost |vynosnost |vynosnost
Region za pét let za pét let za pét let
Velka
Britanie 29,38% 26,06% 26,69%
Evropa+USA |30,41% 24,63% 23,86%
Evropa+VB |27,38% 24,04% 22,27%
Evropa+Svét |19,95% 19,55% 19,55%
USA 21,51% 18,72% 18,69%
Evropa 18,12% 17,77% 17,77%
Svét 17,22% 17,19% 16,98%
Asie 16,64% 16,64% 16,64%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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Graf ¢. 28: Vztah mezi primérnou pétiletou vynosnosti private equity fondl (osa y) a regionu, kde
je investovano pres 60% hodnoty portfolia (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Z vyse uvedené tabulky a grafu lze vycist, Ze mezi regiony poskytujici private equi-
ty fondlim nejvyssi zhodnoceni patii:

e Velka Britanie,

e Evropa,

e USA.
Ziskané vysledky je tfeba porovnat s daty znazornujicimi podil investovaného ka-
pitdlu do jednotlivych regionli na celkovém mnoZstvi investovaného kapitalu
zkoumanymi private equity fondy. Graf niZe znazoriiuje tento podil.
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Graf ¢. 29: Procentualni podil investovaného kapitalu do jednotlivych regioni z celkového mnozstvi

investovaného kapitalu zkoumanymi fondy
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m Velka Britanie
mUSA
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Tento graf vypovida o skuteCnosti, Ze vice neZ 75% investovaného kapitalu zkou-
manych fondii smérovalo pravé do nejproduktivnéjSich regiond.

Srovnanim dosaZenych vysledki s podily regionti podle cistych primych za-
hranic¢nich investic, je mozné identifikovat nékolik rozdila.

Graf ¢. 30: Procentudlni podil Cistych primych zahrani¢nich investic v jednotlivych regionech v roce

2013
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim dat The World Bank (2014)

Nejvétsi podil ¢istych zahrani¢nich investic sméfovalo do Ciny na rozdil od private
equity fonddq, v jejimz pripadé do Asie smérovalo jen 1,28% investic. DalSimi regi-
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ony, do kterych bylo v roce 2013 investovano nejvice kapitalu, jsou Evropska unie
a Spojené staty, coZ koresponduje s dosazenymi hodnotami investic zkoumanych
private equity fondd.

Nyni je vytvoren graf s tim rozdilem, Ze se nezachycuje tok cistych zahranic-
nich investic pouze v roce 2013, ale porovnava podil ¢istych zahrani¢nich investic
v ramci ¢asového horizontu od roku 2009 - 2013.

Graf ¢. 31: Procentudlni podil Cistych primych zahranicnich investic v jednotlivych regionech
v obdobi 2009 - 2013
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim dat The World Bank (2014)

Z grafu vySe je patrné, Ze v pétiletém horizontu se do popredi dostava region Ev-
ropské unie, Cina zaujala druhé misto a Spojené staty treti pti¢ku. Srovnanim tokd
Cistych zahranicnich investic s investicemi private equity fondl ve stejném sledo-
vaném obdobi, 1ze opét dospét k rozdilu, jako v ptipadé vysSe. Je mozné rict, Ze
zkoumané private equity fondy se ve sledovaném obdobi investicim do Asie vyhy-
baly. Dlivodem by mohly byt prekdzky pro private equity investory vyplyvajici
z pravni upravy v asijskych zemich.
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4.2.2 Sektor ekonomiky

V této Casti je zkoumano 20 nejvynosnéjsich private equity fondi se zamérenim na
sektor ekonomiky, do kterého fondy investovaly spravované penézni prostiredky.
NiZe uvedena skladba sektorii pochazi z metodiky agentury Morningstar, jejich
podrobnéjsi popis a preklad je uveden v priloze.

Zavisla proménna: Price Return M60.
Nezavisla proménna: Region.

Graf niZe znazornuje podil investovaného kapitalu do jednotlivych sektori na cel-
kovém mnoZstvi investovaného kapitalu zkoumanymi private equity fondy.

Graf ¢. 32: Procentudlni podil investovaného kapitalu do jednotlivych sektorti z celkového mnozZstvi
investovaného kapitalu zkoumanymi fondy
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Z grafu vyse lze vycist, Ze nejcastéji vyhledavanymi sektory ekonomiky nejvynos-
néjsich private equity fondt jsou:

e Consumer Defensive,
Technology,
Industrials,
Healthcare,

¢ Financial Services.
Vzhledem k faktu, Ze predmétem zkoumani bylo 20 nejvynosnéjsich private equity
fondd, je mozné predpokladat, Ze vySe uvedené sektory poskytly ve zkoumaném
obdobi nejvyssi mozné zhodnoceni pro private equity fondy. Uvedené sektory
s vyjimkou Financial Services odpovidaji vypracovanému seznamu nejvyhledava-
néjsich sektort, které byly uvedeny ve zpravach spolecnosti Bain & Company a
Duff & Phelps a Shearman & Sterling LPP v literarni reSersi.
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4.2.3 Srovnani vynosnosti private equity fonda s akciovymi indexy

V této Casti prace je provedena komparace vynosnosti vybranych private equity
fondl s akciovymi indexy reprezentujici regiony a sektory ekonomiky.

Prvni Cast této podkapitoly se vénuje komparaci vynosnosti private equity
fondl s akciovymi indexy reprezentujici regiony: Velké Britanie, Evropy, USA, Asie
a svétového trhu jako celku. Vynosnosti téchto indexii jsou porovnany s dosaze-
nymi vynosnostmi Sesti private equity fondd, které jsou vybrany podle kritéria
regionu, do kterého fondy investovali vice nezZ 60% prostredkli spravovaného
portfolia. Tato komparace je provedena pro obdobi 2009 - 2014. Pro komparaci
jsou vybrany tyto akciové indexy:

FTSE 100 - reprezentujici Velkou Britanii,

DJ EURO STOXX 50 - reprezentujici Evropu,

S&P 500 - reprezentujici USA,

Nikkei 225 - reprezentujici Asii,

MSCI all-country World Equity Index - reprezentujici globaln{ trh jako celek.
Komparace je provedena ve trech krocich. V prvnim kroku jsou pro zkoumané fon-
dy a indexy zjistény uzaviraci hodnoty historickych dat vyjadrujici trzni cenu na-
mérenou vzdy k 1. fijnu kazdého roku. V druhém kroku je z dosaZenych hodnot
pro kazdy rok vypoctena procentualni zména od ptivodniho roku (v tomto piipadé
od roku 2009) a v poslednim kroku je vytvorena modelova situace, kdy se v roce
2009 investuje 1000 USD do kazdého ze zkoumanych fondi a indext a 1. fijna
2014 se srovnava, jak se investovanych 1000 USD zhodnotilo. Timto zplisobem je
mozné porovnat vynosnost private equity fondl s akciovymi indexy.

Pribéh této komparace Ize pozorovat na grafu nize. Je patrné, ze vSechny vy-
brané private equity fondy dosahly vétSiho vynosu nez akciové indexy reprezentu-
jici oblasti, do kterych zkoumané private equity fondy investovaly. Nejvétsiho vy-
nosu ze skupiny akciovych indexti dosahl index S&P 500 reprezentujici trh Spoje-
nych stati, kdy v méreném obdobi se 1000 USD investovanych do tohoto indexu
zhodnotilo na 1947,56 USD, jedna se o téméi 100% zhodnoceni. Oproti tomu nej-
lepSi private equity fond EPE Special Opportunities zhodnotil investovanych 1000
USD az o0 440%, kdy v roce 2014 dosahl vynosu 4460,82 USD.
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Graf ¢. 33: Dosazeny vynos v USD (osa y) v casovém obdobi 2009 - 2014 (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databaze investing.com (2014)



Empiricka ¢ast 73

Druha cast této podkapitoly se vénuje komparaci vynosnosti private equity fondi
s akciovymi indexy reprezentujici sektory ekonomiky: Consumer defensive, Tech-
nology, Industrials, Healthcare, Financial services. Vynosnosti téchto indexd jsou
porovnany s dosaZenymi vynosnostmi péti private equity fondy, které jsou vybra-
ny podle kritéria sektoru ekonomiky, do kterého fondy investovaly vice nezZ 60%
prostiedkii spravovaného portfolia. Tato komparace je provedena pro obdobi
2009 - 2014. Pro komparaci jsou vybrany tyto akciové indexy?3:

e Dow Jones Consumer Goods- reprezentujici Consumer defensive sektor,

e Dow Jones Technology - reprezentujici Technology sektor,

e Dow Jones Industrials - reprezentujici Industrials,

e Dow Jones Health Care - reprezentujici Healthcare,

e Dow Jones Financials - reprezentujici Financial services.
Komparace je opét provedena ve tiech krocich. V prvnim kroku jsou pro zkoumané
fondy a indexy zjiStény uzaviraci hodnoty historickych dat vyjadiujici cenu namé-
fenych vzdy k 1. fijnu kazdého roku. V druhém kroku je z dosaZenych hodnot pro
kazdy rok vypoctena procentudlni zména od ptvodniho roku (v tomto piipadé od
roku 2009) a v poslednim kroku je vytvorena modelova situace, kdy se v roce 2009
investuje 1000 USD do kazdého ze zkoumanych fondd a indexi a 1. fijna 2014 je
moZné srovnat, jak se investovanych 1000 USD zhodnotilo, a porovnat tak vynos-
nost private equity fondli s akciovymi indexy.

Pribéh zkoumané komparace znazornuje graf nize. Oproti predchozi kompa-
raci s akciovymi indexy reprezentujici regiony nejsou nyni vysledky tolik jedno-
znacné. Nejvyssiho vynosu dosahly dva private equity fondy: AP Alternative Assets
Ord a EPE Special Opportunities. V obou pripadech se investovanych 1000 USD
v roce 2014 zhodnotilo vice nezZ o 440%. Je-li opomenut private equity fond Spark
Ventures plc, ktery dosahl ve sledovaném obdobi zadporného vynosu, je mozné
konstatovat, Ze ostatni private equity fondy dosahly ve sledovaném obdobi podob-
ného vynosu jako akciové indexy. Rozdil mezi nejvynosnéjsim akciovym indexem
Dow Jones Health Care a private equity fondy Electra Private Equity Plc a Graphite
je necelych 350 USD.

13 PouZité akciové indexy Dow Jones reprezentujici zkoumané sektory ekonomiky byly vybrany
autorem na zakladé regionu USA, na ktery se indexy zaméruji. Tento region byl v predchozi analyze
reprezentovan indexem S&P 500 a mezi ostatnimi zkoumanymi indexy dosahl nejvyssiho vynosu.
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Graf ¢. 34: DosazZeny vynos v USD (osa y) v casovém obdobi 2009 - 2014 (osa x)
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databaze investing.com (2014)

Porovnanim vysledkil s predchozi analyzou, ktera srovnavala vynosy v zavislosti
na regionu, je mozné dojit k zavéru, Ze regionalné zamérené fondy, které vzdy pre-
konaly vynos akciovych indexd, poskytuji vétSi vynos, nez sektorové zamérené

fondy.

4.2.4 Predikce roc¢ni vynosnosti private equity fondu

V této Casti prace je provedena predikce budouci vynosnosti pro vybrané private
equity fondy. Predikce je provedena pro deset private equity fondd, jez byly vybra-
ny podle kritéria nejvyssi vynosnosti. Jedna se o fondy, které v desetiletém hori-
zontu dosahovaly nejvyssi vynosnosti (sledovaném pomoci ukazatele ro¢niho pro-
centniho zhodnoceni).
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Tab. 20

Vynosnost private equity fondi, vyjadrena hodnotou procentniho ro¢niho vynosu
v obdobi 2004 -2014

Nazev fondu 2004 2005| 2006| 2007 2008 2009| 2010| 2011] 2012

Electra Private -

Equity Plc 26,14% | 31,15% |32,60%| 9,55% | -63,64% |112,87%[38,61% |15,54%|35,67%

F&C Private Equity

(Split)-ZDP 2014 19,01% | 58,16%|17,76% |16,74% | -59,34%| 41,72%|21,97%[12,18% | 31,69%

Graphite Enterpri-

se Trust Plc 30,98% | 32,39%| 7,21%|24,71%| -59,80% | 65,79% | -2,27%|14,38% | 33,40%

HgCapital Trust Plc | 62,03% | 31,30%|27,15%| 8,94%| -12,05%| 30,76%|22,72%| -1,08%| 5,84%

Mithras Invest-

ment Trust 46,93%| 13,87%|1917%| 3,32%| -23,75%| 7,92%|66,67% | -9,90% |15,20%

Northern Investors

Company PLC 33,00% [375,74%| 6,49%| 5,18%| -49,13%| 53,06%|32,33%|41,67%|21,32%

Pantheon Inter-

national Partici-

pations PLC 9,13%| 43,82%| 8,06%| 2,69%| -71,41%| 75,83%|46,92%| 0,93%|41,03%

Pantheon Inter-

national Partici-

pations Redeema-

ble shares 8,34% | 42,30%| 6,93%| 7,86%| -63,27%| 33,33%[28,57% [19,44% |34,11%

Spark Ventures plc [18,11%| 4,70%|37,02%|34,43%| -57,50%| 95,59% |18,57%|21,38% | 77,05%

Standard Life Eu-

ropean Private

Equity Trust 23,85% | 64,00%26,59%| 6,79%| -69,16%| 51,99% |40,90% | -8,15% | 32,04%

2013 sku- Odhad pro rok Odhad pro 2013

teCna vynos- [PrimérnaSmeérodatna [[nterval Min. [Interval Max.2013 (linearni (logaritmicka pre-

nost vynosnostiodchylka vynosnost vynosnost redikce) dikce)
24,15%| 13,25% 40,52% -67,78% 94,28% 22,15% 12,91%
17,44%| 11,68% 27,81% -43,93% 67,29% 20,75% 12,99%
35,67%| 10,79% 30,44% -50,09% 71,67% 14,71% 7,94%
1,39%| 15,45% 19,57% -23,68% 54,58% 39,00% 37,49%
23,25%| 12,39% 23,95% -35,51% 60,29% 19,74% 17,23%
21,31%| 29,73% 105,91% -182,09% 241,54% 114,82% 59,68%
16,49%|  8,58% 35,77% -62,96% 80,12% 9,41% -0,61%
17,05%|  7,98% 26,84% -45,70% 61,66% 6,86% 0,19%
-4,20%|  6,60% 42,33% -78,07% 91,27% 2,91% -4,03%
23,24%| 10,44% 33,84% -57,24% 78,12% 24,10% 12,74%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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Vzhledem k charakteru zkoumaného problému a charakteru vstupnich dat jsou
zvoleny nasledujici formy predikce:

e Linearni predikce,

e Logaritmicka predikce.
Tyto predikce l1ze vytvorit pomoci programu Microsoft Excel dvéma zpiisoby:

e funkce LINTREND

e funkce LOGLINTREND
Vobou pripadech se predikovana vynosnost pro rok 2013 pohybovala
v intervalech stanovenych podle Steigaufovy teorie. Predikovana vynosnost se ale
vyrazné lisila od skute¢né dosaZené procentudlni vynosnosti. Divodem miuzZe byt
jednak kratky usek casové rady, pomoci které byla vynosnost pro rok 2013 predi-
kovana, nebo pro kapitalové trhy charakteristické vysoké hodnoty smérodatné
odchylky vynosnosti naméiené pro jednotlivé fondy ve sledovaném obdobi.

4.2.5 Dopad financni krize 2008 na private equity fondy

Private equity fondy byly stejné jako zbytek svéta v roce 2008 zasaZeny financni
krizi. Pokles vynosnosti private equity fondl v roce 2008 ilustruje tabulka a graf

nize.

Tab.21  Vynosnost private equity fondd, vyjadiena hodnotou procentniho ro¢niho vynosu

v obdobi 2004 - 2008

Nazev fondu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | Zmeéna ceny
Electra Private Equity Plc 26,14%| 31,15%|32,60% | 9,55% | -63,64% |112,87% -66,81%
F&C Private Equity (Split)-ZDP

2014 19,01% | 58,16%[17,76% |16,74% | -59,34% | 41,72% -65,17%
Graphite Enterprise Trust Plc 30,98% | 32,39% | 7,21%|24,71% | -59,80% | 65,79% -67,77%
HgCapital Trust Plc 62,03% | 31,30%|27,15%| 8,94%| -12,05%| 30,76% -19,27%
Mithras Investment Trust 46,93% | 13,87%|19,17% | 3,32%| -23,75% 7,92% -26,20%
Northern Investors Company

PLC 33,00% | 375,74%| 6,49% | 5,18%| -49,13%| 53,06% -51,64%
Pantheon International Partici-

pations PLC 9,13% | 43,82%| 8,06%| 2,69%| -71,41%| 75,83% -72,16%
Pantheon International Partici-

pations Redeemable shares 8,34% | 42,30%| 6,93%| 7,86%| -63,27%| 33,33% -65,95%
Spark Ventures plc 18,11%| 4,70% [37,02% |34,43% | -57,50% | 95,59% -35,18%
Standard Life European Private

Equity Trust 23,85% | 64,00%|26,59% | 6,79% ]| -69,16% | 51,99% -71,12%

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)
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Graf ¢. 35: Vynosnost private equity fond{, vyjadirena hodnotou procentniho ro¢niho vynosu
v obdobi 2004 -2014
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Zdroj: Vlastni vypocet s vyuZzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Vyse uvedena tabulka a graf nazorné ilustruje propad ziski private equity fondu
vroce 2008. Nejsilnéji zasazeny fond v roce 2008 ztratil pres 70%, nejméné zasa-
Zeny fond HgCapital Trust Plc béhem finan¢ni krize ztratil -12,05%. Tento fond



78 Empiricka cast

investoval do sektoru technologii v regionu Velké Britanie a vyspélé Evropy. Dal-
$imi PE fondy, které utrpély podpriimérné financni ztraty, jsou: Mithras Invest-
ment Trust a Northern Investors Company PLC. Tyto PE fondy investovaly prede-
vS§im v regionech Evropy a Velké Britanie do sektorti Customer defensive a Finan-
cial Services. Naopak fond, ktery utrpél ztratu nejvyssi, investoval do odvétvi con-
sumer cyclical a communication.

Za spiSe defenzivni odvétvi je mozZné na zakladé vysledku analyzy oznacit sektory:
¢ technologii,
e sluzeb (které jsou soucasti sektoru consumer defensive),
e healthcare.

Za nejvice cyklicky sektor je mozné na zakladé vysledkil analyzy oznacit:
e Communication,
e Consumer cyclical,
¢ Industrials.

Je-li zkouman region, do kterého vySe zkoumané fondy investovaly, za podminky,
ze fondy investovaly vice neZ 60% portfolia do jednoho regionu, je mozné za rela-
tivné defensivni region oznacit: Velkou Britanii a vyspélou Evropu. PE fondy HgCa-
pital Trust Plc a Mithras Investment Trust do téchto regionu investovaly vice neZ
70% hodnoty svého portfolia.

Zamérenim se na fondy, jejichZ vynosnosti byly krizi nejvice zasaZeny, je moz-
né dojit k zavéru, Ze tyto fondy nebyly regionalné zamérené. Jejich portfolia byla
rovnomeérné rozprostiena mezi regiony USA, Evropy a Asie.

4.2.6  Nabidka private equity fondi

Nabidku PE fondi lze odvodit na zakladé pozorovani mnoZstvi investic plynoucich
do private equity fondt (tzv. fundraising) za urcité ¢asové obdobi a poc¢tem private
equity fondd v tomtéz obdobi. Pomoci regresniho modelu se poté zjisti, zdali exis-
tuje korelace mezi témito veliCinami. JelikoZ odvétvi private equity zaZilo rozkvét
v 80. a 90. letech, je jako casové obdobi zvolena perioda 30 let od roku 1983 -
2013. Nasledujici tabulka predstavuje objem kapitalu, ktery byl ro¢né smluven
k investovani pii kone¢ném uzavieni fondi (tzv. Capital Commitment).
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Tab.22  Objem fundraisingu PE a VC fondd v USA v letech 1983 - 2013

Venture capital Buyout & Mezzanine Total Private Equity
Celkova Celkova Celkova
hodnota |Pocet hodnota Pocet hodnota
Rok (Mil. USD) | fondti (Mil. USD) | fondti (Mil. USD) | Pocet fondi
1983 3966,8 144 1351,3 15 5318,1 159
1984 2964,3 116 3482,5 22 6446,8 138
1985 3759,9 118 29718 21 6731,7 139
1986 3584,5 101 5043,7 32 8628,2 133
1987 4379,1 116 16234,6 47 20613,7 163
1988 4209,7 104 10946,4 54 15156,1 158
1989 4918,8 106 12068,5 78 16987,3 184
1990 3077,5 85 8831,5 64 11909 149
1991 1900,3 40 4242,1 27 6142,4 67
1992 5223,1 80 10752,5 58 15975,6 138
1993 4489,2 93 16961,7 81 21450,9 174
1994 7636,7 136 20157 99 27793,7 235
1995 9387,3 161 27040,7 108 36428 269
1996 11550 168 32789,4 104 443394 272
1997 | 177419 242 42165,3 134 59907,2 376
1998 | 30641,7 290 61634,4 172 92276,1 462
1999 | 53420,2 428 51363,2 164| 1047834 592
2000| 1014179 634 79164,8 170| 180582,7 804
2001| 38923,4 324 51388,3 137 90311,7 461
2002| 10388,1 203 35123,3 124 455114 327
2003 9144,7 160 35946,4 123 45091,1 283
2004 | 17656,3 211 598374 158 77493,7 369
2005| 300719 233 107746,6 206| 1378185 439
2006| 31107,6 236 152899,7 219| 1840073 455
2007 29401 235 234460,4 266| 263861,4 501
2008| 250527 214 176340,7 232| 2013934 446
2009 16122 159 50145,9 149 66267,9 308
2010| 132433 173 51901,5 177 65144,8 350
2011| 189623 186 70344,2 210 89306,5 396
2012| 19554,6 208 108076,4 226 127631 434
2013| 16765,7 187 130256,2 214| 1470219 401

Zdroj: National Venture Capital Association Yearbook (2014)

Hodnota korelace se v ptripadé venture capital za obdobi tficeti let rovna 0,97. Ta-
to hodnota vypovida o tom, Ze s riistem objemu fundraisingu v daném roce, vzriista
i objem nové vytvorenych fondd, a tim se zvysuje i jejich nabidka. Z toho vyplyva,
ze pokud se zvysi v néjakém roce objem fundraisingu, témér vzdy dojde k navyseni
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nabidky fondii, mezi kterymi ma investor na vybér. Silné roky jsou pozitivni pro
General Partners manazery, jelikoZ je pro né snadnéjsi nalézt Limited Partners in-
vestora pro fond, ktery spravuji.

Hodnota korelace v pripadé buyout a mezzaninu dava hodnotu 0,88. I tato
hodnota predstavuje pomérné silny vztah a i pro tento typ fondl plati stejné zave-
ry jako u predchoziho typu. Vysledky korela¢ni matice znazornuje tabulka niZe.

Tab.23  Korela¢ni matice

Correlation coefficients, using the observations 1 - 31
3% critical wvalue (two-tailed) = 0.3350 forn =31

VC Sum Mi VC amount B MSum m B MAmoun

1 _Funds i t_funds
1.0000 09733 04454 0.5392 VC_Sum M
il
1.0000 0.3973 0.5291 VC_amount

_Funds

1.0000 0.8882 B_MSum m
il
1.0000 B_MAmoun
t_funds

Zdroj: National Venture Capital Association Yearbook (2014)

Zde je na misté uvést fakt, Ze do typu buyout fondli se obecné investuji mnohem
vétsi castky. Nizsi hodnota korelace vypovida o tom, Ze tato oblast odvétvi je vice
specializovana a zvySeni shromazdéného kapitadlu znamena kromé zvySeni poctu
fondl také navySeni objemu investicniho kapitalu poskytnutého jednotlivym fon-
dim.

Regresni model zkoumajici vztah mezi celkovym objemem fundraisingu a mnoz-
stvim private equity fondi tyto zavéry podporuje. Pro vytvoreny regresni model
jsou stanoveny hypotézy:

e Ho: Mezi proménnymi TotalPE_amount a TotalPE_Sum_mil neexistuje Zadny

vztah.

e Hi: Mezi proménnymi TotalPE_amount a TotalPE_Sum_mil existuje zavislost.

Na zakladé vysledki provedené regresni analyzy je mozné odvodit tyto zaveéry:

1. Vytvoreny regresni model popisujici vztah mezi poctem private equity fondi a
objemu fundraising ma vysokou vypovidaci hodnotu: R? = 0,68. Lze tedy rict,
Zze proménna TotalPE_Sum_mil (celkovy objem fundraisingu) se podili na
zmeénach sledovaného faktoru (mnozstvi private equity fondii) z 68%.

2. Pri zvolené hladiné vyznamnosti a=0,05 a dosaZené p-hodnoty <0,00001, je

moZzné vyhodnotit proménnou TotalPE_Sum_mil (celkovy objem fundraisingu)
za statisticky vyznamnou a hypotézu Hp zamitnout.



Empiricka ¢ast 81

Tab. 24  Regresni model zavislosti mezi mnoZstvim private equity fondi a objemem fundraisingu

Model 4: OLS, using observations 1-31
Dependent variable: TotalPE_amount

Coefficient  Std. Evror t-ratio p-value
const 171.759 25.0274 6.8628 =0.00001 **=*
TotalPE_Sum mil 0.002005376 0.000255433 7.8524 =0.00001 ***
Mean dependent var 3155484 5.D. dependent var 165.1272
Sum squared resid 2616615 5 E. of regression 04 98847
R-squared 0680124 Adjusted R-squared 0669094
F(1,29) 61.66020 P-value(F) 1.17e-08
Log-likelihood -184.1198 Alkaike criterion 372.2396
Schwarz criterion 375.1076 Hannan-Quinn 373.1745

Zdroj: National Venture Capital Association Yearbook (2014)

4.3 Vysledné investi¢ni doporuceni

4.3.1 Uvod

Pied samotnym vypracovanim investicniho doporuceni je zapotiebi odpovédét na

vvvvvv

ce do béZnych fondl kolektivniho investovani?

Tab. 25  Srovnani vynosnosti private equity fondl a béznych fondi kolektivniho investovani

PE fondy BéZné f.ondy kol’ek’tivniho
investovani

Primeérna vynos- Priimérna vynos-
nost za pét let 5,54% | nost za pét let 7,07%
Max. vynosnost za Max. vynosnost za
pétlet 34,70% | pétlet 55,88%
Median vynosnost Median vynosnosti
za pét let 12,41% | za pétlet 10,43%
Smérodatna od- Smérodatna od-
chylka 16,89 | chylka 13,78

Zdroj: National Venture Capital Association Yearbook (2014)

Tabulka vySe, ktera znazorniuje dosazené vynosnosti zkoumanych skupin private
equity fondi a béznych fond kolektivniho investovani, na tuto otazku odpovi. Na
prvni pohled mtzeme rici, ze bézné fondy kolektivniho investovani poskytuji vyssi
maximalni a primérnou pétiletou vynosnost nez private equity fondy. Zde je na
misté nutné upozornit na fakt, Ze pocet béznych fondid kolektivniho investovani,
které byly predmeétem vyzkumu, je pétkrat tak vétsi neZ pocet private equity fon-
du. Z tohoto diivodu neni mozné pouzit veli¢inu maximalni vynosnosti jako hodno-
tici kritérium pro investi¢ni doporuceni. Jelikoz jsou veli¢iny primérné a maximal-
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ni vynosnosti nezavislé na volatilité (v tomto pripadé vyjadirené smérodatnou od-
chylkou), je podle Kohouta (2013, str. 128) vhodné pro porovnavani vynosnosti
vyuzit hodnoty Medianové vynosnosti. A co se tyCe vynosnosti vyjadiené Media-
nem, dosahly private equity fondy ve zkoumaném obdobi 2010 - 2014 vyssi
vynosnosti. Na zdkladé tohoto vysledku si dovoluji investice prostiednictvim pri-
vate equity fond@ pfipadnym investorim DOPORUCIT. V dal$i ¢4sti této podkapito-
ly je s ohlednutim na dosazené vysledky analyz v empirické ¢asti prace vytvoreno
investi¢ni doporuceni.

4.3.2 Investi¢ni doporuceni pro obdobi 2015-2019

Pied samotnou investici je dlilezité, aby se investor sezndmil s prospekty konkrét-
nich private equity fondl a pti rozhodovani, do kterého by vlozil své finan¢ni pro-
stredky, se zaméril na tyto atributy fondu:
Region, kam fond investuje,
sektor ekonomiky, kam fond investuje,
zdali fond poskytuje dividendovy vynos, a jaky,
meéna, ve které je fond denominovan,

e Uroven trzni kapitalizace fondu.
Podle poznatki studie Nathalie Gressové a Rica Von Wysse (2011) bych institucio-
nalnimu investorovi doporucil pro svou investici vybrat néjaky fond fondd, nebot
tento typ PE fondi investorovi ptinasi nejlepsi miru diverzifikace portfolia a tim i
nejlepsi rizikové-vynosovy profil. Pro retailového investora jsou podminky pro
vstup do tohoto typu fondu prili§ prisné a pravdépodobné je nebude schopen spl-
nit.

Na zakladé vysledki provedeného vyzkumu je pro investora hledajiciho nej-
vyssi vynosnost vhodné investovat do private equity fondu, ktery je regionalné
zameéreny. Nejatraktivnéjsi regiony jsou:

e Velka Britanie,

e Evropska unie,

e USA.
Investor, ktery touzi investovat do sektorové orientovanych private equity fondt
by mél své investice smérovat do téchto sektorii:
Consumer Defensive,
Technology,
Industrials,
Healthcare,
Financial Services.
Private equity fondy, které investovaly do vyse uvedenych regiont a sektort ve
zkoumaném obdobi investorovi prinesly nejen nejvy$si moZnou vynosnost, ale
v obdobi finan¢ni krize v roce 2008 se vynosnosti téchto private equity fondt pro-
padli o nejmensi hodnoty.

DalSim dilezitym aspektem, ktery by investor pii svém vybirani meél zohlednit
je dividendovy vynos fondu. V podkapitole, zamérujici se na vztah mezi vynosnosti
fondl a dividendovym vynosem, je mozné se presvédcit, Ze pro private equity fon-
dy plati zavislost: s rostoucim dividend yield roste celkova vynosnost fondu.
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Co se tyce mény, ve které je fond denominovan, je mozné na zakladé dosaZenych
vysledkli medidnové vynosnosti v podkapitole 4.1.1. investorovi doporucit: EUR,
GBP, USD.

Posledni véci, na kterou by se investor mél zamérit, je droven trzni kapitaliza-
ce fondu. Na zakladé vysledku vyzkumu v podkapitole 4.1.3. se pro potencidlniho
investora jevi jako idealni vybirat private equity fondy, které dosahuji hodnot trzni
kapitalizace 800 mil. USD a vice.

Tabulka niZe obsahuje shrnuti téchto informaci.

Tab.26  Doporucujici atributy private equity fondu

“ “ . Trzni kapitali- Doporuéen,é.mé-
Doporuceny Doporugeny sektor D.1V1dend sace fondu v na, ve které je
region ekonomiky yield% USD fo,nd denomino-

van

V_elka Brita- Consumer Defensive GBP
nie : 6 a vice 800 mil. a vice
Ev1.*opska Technology EUR
unie
USA Industrials

Healthcare usD

Financial Services

Zdroj: tabulka vytvofend autorem s vyuzitim databazi Morningstar, Globalfunddata, AIC (2014)

Zavérem je nutné uvést, Ze empiricka Cast se zabyvala také vztahem mezi vynos-
nosti private equity fondi a Morningstar ratingem. Jelikoz agentura Morningstar
ohodnocuje fondy az v priibéhu a po ukonceni Zivotnosti fondii, nemtzZe investor
toto hodnoceni pti svém rozhodovani zohlednit. Je to z toho divodu, Ze private
equity fondy jsou Close - End typu, to znameng, Ze jediny moment, kdy investor
miiZe do tohoto fondu investovat, je pied zapocetim Zivotnosti fondu a v té chvili
investorovi Morningstar rating neni znamy.

Investor se také miiZe rozhodnout, zdali bude své penize investovat piimo
prostrednictvim PE fondd, nebo zvoli cestu nepiimou prostrednictvim fondu fon-
du, ktery bude zaméren na investice do private equity fondd. Podle zminéné studie
Nathalie Greschové a Rica Von Wysse (2011), ktera srovnava vynosnosti private
equity fondi s vynosnosti private equity fondy fondt, poskytuji fondy fondi atrak-
tivnéjsi rizikové-vynosovy profil, nez fondy investujici primo. Tento typ investova-
ni je ale ve vétsSiné piipadl z dlivodu minimalni vySe vkladu, kterd se v primeéru
pohybuje mezi 5 aZ 10 miliony USD, piistupna pouze pro instituciondlni investory.
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Diskuze

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vytvoreni investicniho doporuceni na zakladé
vyzkumu faktord, které ovliviiuji vynosnost private equity fondd. JelikoZ tucast ve
fondu predstavuje pro investora formu investice do cenného papiru, pouZil jsem
pro svij vyzkum a vysledné investi¢ni doporuceni pétileté obdobi od roku 2010 do
2014, které je podle financ¢ni teorie pro investice do cennych papirt dostacujici.

V diplomové praci jsem zkoumal zavislosti mezi pétiletou vynosnosti fonda a
denominovanou meénou fondu, Morningstar ratingem, drovni trzni kapitalizace,
dividendovém vynosu a domicilu fondu v obdobi 2010 - 2014. Vyzkum Nathalie
Greschové a Rica Von Wysse (2011), ktery zkouma faktory, jeZ ovliviiuji vynosnost
PE fondd, pracuje s obdobim 1979 - 2006. Mozes a Fiore (2012) ve svém c¢lanku
zaméieném na obdobnou problematiku pracuji s obdobim 1992 - 2006. L. Phalip-
pou (2009) ve své studii pracoval s obdobim 1980 - 2003. Ve studii Private equity
Performance: What Do We Know? R.S. Harris, T. Jenkinson a N. Kaplan (2013) pra-
cuji s obdobim 1984 - 2008. Vyse uvedeni autoii vyuzivaji ve svych vyzkumech
obdobi delSi neZz 15 let, jimi zvolené obdobi shledavam vzhledem k charakteru
zkoumaného problému vice vhodné. V delSim ¢asovém horizontu se mohou proje-
vit hospodarské cykly, které podle zminénych studii zahrani¢nich autorti také
ovlivituji vynosnost private equity fondl. Ve své praci jsem pracoval s pétiletym
obdobim od roku 2010 do 2014, tento Casovy horizont jsem vybral jednak
z dlivodu aktudlnosti pouzitych dat a jednak na zakladé teoretickych poznatkl o
investovani do cennych papiri.

Empirickd ¢ast také zkoumala, ktery region poskytuje PE investorim ve
zkoumaném obdobi nejvyssi vynosnost. Predmétem mého vyzkumu byly regiony
Spojenych statli, Velké Britanie, zbytku Evropy a Asie. L. Phalippou (2009) se ve
své studii zaméruje na trh Spojenych statli, kde porovnava vynosnosti investic do
PE fondi s vynosnostmi investic na verejném trhu. Na stejny trh se také zaméruji
autori R. S. Harris, T. Jenkinson a N. Kaplan (2013) a Patricia Becsky-Nagy a Balazs
Fazekas (2014). ANDREA MARIA ACCIOLY FONSECA a KANITZ aj. (2014) se ve
stém vyzkumu zamérili na trh Brazilie a Yeh (2012) se zaméfil na trh Japonska.
Haim A. Mozes a Andrew Fiore (2012) ve své studii porovnavali vynosnosti PE
fondl na trzich Spojenych statli, Evropy a zbytku svéta stejné jako autori N.
Greschova a R. Von Wyss (2011). Autofi, kteii se ve svém vyzkumu orientovali
pouze na jeden trh (Spojené staty, Evropy, Brazilie, Japonsko), dosli k zavérim
vztahujicim se pouze na jimi zkoumany trh, takové vysledky neni moZno pro vy-
zkum jinych regiontli zobecnit a vyuzit. Ve svém vyzkumu jsem se podobné jako N.
Greschova a R. Von Wyss (2011) zaméril na vétsi pocet regionti. Vysledky takového
vyzkumu mohou byt zobecnény a snadnéji vyuzity pro vyzkum dalsich trhi.

Pro méreni vynosnosti private equity fondd se pouziva nékolik ukazateld. Au-
tor L. Phalippou (2009) pouZziva ukazatele TVPI* a DPI'>. Autofi Mozes a Fiore

14 TVPI ,total value over paid-in capital“ Predstavuje sumu veskerych ptichozich plateb plus aktu-
alni hodnotu NAV vydélenou sumou veskerého limited partnerem investovaného kapitalu do fondu.
15 DPI , distributed over paid-in capital“ Predstavuje sumu veskerych prichozich plateb vydélenou
sumou veSkerého limited partnerem investovaného kapitalu do fondu.
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(2012) vyuzivaji ukazatele RCR16. Autori Greschova a Wysse (2011) k méreni vy-
nosnosti fondu pouzivaji kombinaci IRR a TVPI. Harris, Jenkinson a Kaplan (2013)
pro méreni vynosnosti fondi pouZzivaji kombinaci PME17 a IRR. Ve své praci jsem
pro méreni vynosnosti vyuZzil proménnou Price Return, ktera predstavuje kapita-
lové zhodnoceni investice v Case. Ukazatel Price Return neuvazuje s vyplacenymi
dividendami v pribéhu Zivotnosti fondu, ale jelikoZ byly hodnoty vyplacenych di-
vidend mnou zkoumanych fondi minimalni, rozhodl jsem se je pro sviij vyzkum
nezohlednit. Jeho vyhodou je, Ze mizeme porovnavat hodnoty PE fondi jesté pred
jejich ukoncenim. Podle mého nazoru ma méreni vynosnosti pomoci ukazatele IRR
nizkou vypovidaci schopnost, jelikoz IRR poskytuje manazeriim PE fondl prostor k
z jejich pohledu strategickému nacasovani penéznich tok mezi GP a LP. K urceni
vlivu zkoumanych faktort na vynosnost PE fondtl vyuzivaji ve svém vyzkumu au-
tori Mozes a Fiore (2012) korelac¢ni koeficient a autory Greschové a Wysse (2011)
jsou vyuzity regresni modely. Vybrané statistické metody byly vyuZity i v mém
vyzkumu. Vzhledem Kk charakteristice zkoumaného problému se tyto metody jevi
jako idealni.

Pocet fondt, na kterych byl vySe uvedenymi autory proveden vyzkum, se po-
hybuje od 1500 fondt a vice. V praci je analyzovano 652 fondi, z toho 77 private
equity fondd, jejichz udaje byly volné dostupné. Pro dostatecnou vypovidaci
schopnost vyzkumu je vhodné vyuZit co nejvétsiho poctu fondi.

V literarni reSersi autori Becsky-Nagy a Fazekas (2014) uvadéji, Ze samotné
porovnani vynosnosti private equity fondt je z hlediska nedostupnosti dat a di-
vérnych informaci zna¢né komplikované, a Ze investor ma k dispozici pouze odha-
dy o skutecné charakteristice finan¢ni vynosnosti fondu. Autoii Mozes a Fiore
(2012) definuji dal$i problém spojeny se srovnanim vynosnosti investic do private
equity fondl s investicemi na verejném trhu. Problém spociva v realizaci reinves-
tovani ziskanych prostiedkl. Autori uvadéji, ze jestli by investor reinvestoval své
vydélky z investice v PE fondu do jiného PE fondu (jelikoZ se jedna o typ Close-End
fondu, nema investor moznost v priibéhu zZivotnosti fondu do néj investovat dalsi
prostredky) prodlouZila by se investi¢ni perioda. Timto neni méfeni pomoci IRR
vhodné pro porovnani vynosnosti PE fondl svynosnosti verejnych trha.
Z charakteru Close - End typu fondu vyplyva dalSi problém spojeny s mérenim vy-
nosnosti fondy. Vynosnost fondl se vypocitavd pomoci ukazateld, které pracuji
s hodnotami cashflow, porovnavaji se investi¢ni vydaje tzv. capital calls s prijmy
plynoucimi zinvestice do PE fondi tzv. capital distributions. Tato data nejsou
v dobé Zivotnosti fondu ve vétSiné pripadl verejné dostupnd. Aigner, Albrecht,
Beyschlag aj. (2008) uvadéji, Ze data vyuzivana k vyzkumu PE odvétvi, jsou ome-
zena velikosti, podrobnosti a navic jsou poskozena vybérovym zkreslenim. Data,

16 RCR ,relative compounded returns” Predstavuje pomérovy ukazatel, ktery se vypocte jako pomér
hodnoty investovaného 1 USD do PE fondu na konci investi¢niho horizontu (dlouhodobé zhodno-
ceni investice generované PE fondem) a hodnoty investovaného 1 USD na verejném trhu na konci
investi¢niho horizontu (dlouhodobé zhodnoceni investice generované verejnym trhem).

17 PME ,public market equivalent” Predstavuje pomérovy ukazatel, ktery porovnava hodnotu zisku
investora PE fondu ociSténou o poplatky a hodnotou zisku, kterou by investor ziskal ze stejné inves-
tice na vefejném trhu.
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ktera se bézné ve studiich vyuzivaji, pochazeji z PE fond{, které jsou jiz uzaviené a
zverejnéné.

Prvni vyzkumna otazka diplomové prace znéla: Je investovani prostrednic-
tvim private equity fond vhodnéjsi neZ prostiednictvim tradi¢nich fonda kolek-
tivniho investovani? PouZijeme-li vynosnost jako Kritérium vhodnosti, dostaneme
se na zakladé mého vyzkumu k odpovédi ANO. Podle ukazatele medianové pétileté
vynosnosti poskytuji private equity fondy vyssi vynosnosti nez bézné fondy kolek-
tivniho investovani.

Druha vyzkumna otazka znéla: Existuje zavislost vynosnosti investic pro-
strednictvim private equity fondl na zvoleném trhu? Na zakladé vyzkumu diplo-
mové prace je mozné Fict, Ze je zavislost nepatrna. Zkoumané PE fondy rozdélené
podle regionu, do kterych investuji, ve sledovaném obdobi dosahly podobnych
hodnot medidnové pétileté vynosnosti. Toto zjiSténi vypovida o prohlubujici se
mire globalizace.

Treti vyzkumna otazka znéla: Jsou private equity fondy schopny prekonat vy-
nosnost trhl, na kterych tyto fondy operuji? Podle vysledkti mého vyzkumu je
mozné tict, Ze ANO. Srovnanim vynosnosti PE fondi s verejnymi trhy se vénovala
podkapitola této diplomové prace. Pomoci vytvorené modelové situace jsem dosel
k zavéru, Ze investice do zkoumanych PE fondt poskytla investorovi vyssi zhodno-
ceni, neZ investice do akciového indexu reprezentujici region, do kterého zkouma-
né fondy investovaly. Porovname-li dosazené vysledky se studiemi ostatnich auto-
ri, dojdeme k podobnym zavértim. Harris, Jenkinson a Kaplan (2013) ve své studii
srovnavali vynosnosti 1400 PE fondid na trhu Spojenych stati a pomoci ukazatele
PME zjistili, Ze vynosnost jimi zkoumanych buyout fondl pievySuje vynosnosti
investic na verejnych trzich. DosaZena vynosnost za dobu Zivotnosti zkoumanych
fondli prevysuje vynosnost indexu S &P 500 v primeéru o 20% az 27% ve stejném
casovém obdobi a o vice nez 3% rocné. Co se tyce skupiny venture capital fondi
jejich vynosnost v obdobi 90. let prevysSovala vynosnost indexu S &P 500, ale
v obdobi 2000-2010 svou vynosnost neudrzeli. K obdobnym vysledkiim dosli i au-
tori ¢lanku Private Equity Perfomance: Better Than Commonly Belived Haim A. Mo-
zes a Andrew Fiore (2012). Sensoy, Wang a Weisbach (2013) podrobnéji zkoumaji
priciny vyssi vynosnosti venture capital fondd v obdobi 90. let, z jejich vyzkumu
vyplyva, Ze Zdrojem nadpriimérnych vynosnosti v obdobi 90. let byl technologicky
boom.

Kvantifikovanych faktord, které nejvice ovliviiuji dosazenou vynosnost fondi,
je nékolik. Greschova a Wysse (2011) ve své praci objevili zavislost mezi vynosnos-
ti (vyjadirenou pomoci IRR) PE fondi rozdélenych na buyout a venture capital fon-
dy a makroekonomickymi podminkami na trhu v okamziku zaloZeni a v pribéhu
zivotnosti fondu. Predmétem vyzkumu bylo vice jak 1600 PE fondi investujicich
na trzich Spojenych stat (>80%), Evropy (11%) a zbytku svéta (9%). Autoii uva-
déji, Ze vynosnosti fondi se zvysuji s rostouci hodnotou MSCI World indexu, a re-
alnym riistem HDP ve Spojenych statech, coz vypovida o cyklickém charakteru vy-
nosnosti private equity fondt. Dosli ovsem k zavéru, Ze u vSech kategorii fondi
byla variace dosaZenych vynosnosti vysvétlena zkoumanymi faktory jen z malé
Casti, a ze se na vynosnosti fondii mnohem vice podileji jiné faktory, nez se ktery-
ma studie pracovala. Mozes a Fiore (2012) vyuzivaji udaje o 2590 PE fondech roz-
délenych na buyout a venture capital fondy za obdobi 1992 - 2006 investujicich do
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celého svéta, autofi dosli k zavéru, Ze velikost private equity fondid vyjadiena
urovni trzni kapitalizace se pozitivné podepisuje na vynosnosti venture capital
fondd. V pripadé buyout fondt je zavislost opacna. Dal$im faktorem, ktery se podi-
li na vynosnosti PE fonda je podle autorti Aignera, Albrechta, Beyschlaga aj. (2008)
zkusSenost manazert fondu. Ve své studii pracuji s 360 fondy rozdélenych na buy-
out a venture capital fondy v obdobi 1971 - 2008 zamérenych na region Spojenych
stati a Evropy. Autoii uvadéji, Ze s pravdépodobnosti mezi 33,3% a 41,7%
zeri fondl, z hlediska dosazené vynosnosti jimi spravovaného fondu, umisti
s novym jimi spravovanym fondem opét mezi top ¢tvrtinou nejuspésnéjsich mana-
zerl fondl. Autori také uvadeéji, Ze vynosy private equity fondi jsou v jisté mire
také ovlivnény vetejnymi trhy. Manazeti fondu profituji ze silnych akciovych trhii a
z rostouci ekonomiky béhem Zivotnosti fondy. V této studii je provedena regresni
analyza dalsich faktort, které ovliviiuji vynosnost fondu vyjadienou IRR a PME.
Analyza vypovida o nejasném statisticky nevyznamném vlivu sektorové ¢i regio-
nalni orientace fondu.

Pfi srovnani vynosnosti PE fondl vzhledem k regionu, ve kterém tyto fondy
investuji 1ze z dostupnych studii Becsky-Nagy a Fazekas (2014) vycist, Ze vynosy
private equity fondl investujicich ve Spojenych statech jsou v primeéru vyssi nez
vynosy private equity fondii investujici v Evropé. V mém vyzkumu vysel vysledek
opacné. Region Velké Britadnie poskytl zkoumanym fondiim nejvys$si zhodnoceni,
nasledovan regionem Spojenych statli a Evropou. Nutné je upozornit na procentni
zastoupeni fondi investujicich do téchto regioni. Do Velké Britanie bylo zkouma-
nymi PE fondy investovano pres 41% z celkového kapitalu, do Evropy (Evropské
unie) bylo investovano 22% kapitalu a do Spojenych stati pouze 18%. Pokud by
bylo rozdéleni investovaného kapitalu vice rovnomérné, mohli bychom se dopra-
covat k rozdilnym vysledktim.

Vynosnost PE fondt se také odviji od sektoru ekonomiky, na ktery se PE fondy
zaméruji. Ve vyrocnich zpravach spolecnosti Bain & Company (2014) a Duff &
Phelps a Shearman & Sterling LPP (2014) lze najit seznam sektort, které by PE
investoriim v roce 2014 mély nabidnout nejlepsi prileZitost pro zisk. Témito sekto-
ry jsou: Consumer, Technology, Media and Telecommunications, Energy, Healthca-
re a Industrials. Diplomova prace se zamérila na sektory ekonomiky, do kterych
bylo zkoumanymi PE fondy (vybranymi podle kritéria nejvyssi dosazené pétileté
vynosnosti) investovano nejvétsi mnozstvi kapitalu. Vytvoreny seznam s vyjimkou
Financial Services korespondoval se seznamem uvedenym vyse.

Ve svém vyzkumu jsem objevil zavislost vynosnosti PE fondi na méné, ve kte-
ré je fond denominovan a nejvyssich vynosnosti dosahly fondy denominované
v EUR, GBP a USD. Co se tyCe Morningstar ratingu a jeho vlivu na vynosnost fondi
je na misté uvést, Ze agentura Morningstar ohodnocuje fondy az v priibéhu a po
ukonceni zZivotnosti fondd, a tudizZ nemitiZe investor toto hodnoceni pri svém roz-
hodovani zohlednit. Je to z toho dlvodu, Ze private equity fondy jsou Close - End
typu, to znamena, Ze jediny moment, kdy investor miize do tohoto fondu investo-
vat, je pred zapocetim Zivotnosti fondu a v té chvili investorovi Morningstar rating
neni zndmy. Vyzkum ovSem potvrdil domnénku, Ze PE fondy s lep$im ratingem
primérné dosahuji vyssi vynosnosti, zavislost. DileZitym zjiSténim byla rostouci
zavislost mezi Urovni trzni kapitalizace a vynosnosti PE fondi. Na rozdil od studie
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autorti Mozes a Fiore (2012), podle kterych se uroven kapitalizace u skupiny buy-
out fondli negativné podepisuje na jejich vynosnosti. Pfi¢ina rozdilnych vysledki
vyplyva z charakteristiky zkoumanych PE fond@. V praci jsem PE fondy dale ne-
rozdéloval na buyout a venture capital fondy a je mozné, Ze pozitivni efekt ve sku-
piné venture capital fondi prevazil negativni efekt skupiny buyout fondl a pro
zkoumanou skupinu PE fonda jako celku vysel celkovy efekt kladny. Dal$im fakto-
rem, ktery se podepisuje na vynosnost PE fondu je dividend yield. Je mozZné rici, Ze
s rostouci hodnotou dividend yield% stoupa i vynosnost PE fondu. Co se tyce do-
micilu, vysla ze zkoumaného souboru PE fondia jako nejidealnéjsi Velka Britanie,
Lucembursko, Irsko, Francie.

V diplomové praci byla provedena v programu Microsoft Excel predikce roc¢ni
vynosnosti. Vysledna predikce se nachazela ve stanovenych intervalech podle Stei-
gaufovy (2003) teorie. Predikovanad vynosnost se ale vyrazné liSila od skutecné
dosazené procentualni vynosnosti. Divodem miize byt jednak kratky tsek casové
rady, pomoci které byl vynos pro rok 2013 predikovan, nebo pro kapitalové trhy
charakteristické vysoké hodnoty smérodatné odchylky vynosnosti namérené pro
jednotlivé fondy ve sledovaném obdobi.

Diplomova prace dale zkoumala dopad finan¢ni Kkrize v roce 2008 na vynos-
nost PE fondt. Bylo zjiSténo, Ze PE fondy investujici do sektoru technologii v regio-
nu Velké Britanie a Evropské unie utrpély nejmensi ztraty. Na zakladé provedené-
ho vyzkumu se tato odvétvi jevi jako defenzivni: Technologie, SluZby, Healthcare.
Naopak mezi cyklické sektory je mozné na zadkladé vysledkli vyzkumu zaradit:
Communication, Consumer cyclical, Industrials. Z pohledu regiont patii mezi de-
fenzivni regiony Velka Britanie a Evropa, naopak fondy, jejichZ vynosnosti byly
krizi nejvice zasaZeny, nebyly regionalné zamérené. Jejich portfolia byla rovno-
meérné rozprostiena mezi regiony USA, Evropy a Asie.

Z hlediska nabidky PE fondi byla pomoci regresni analyzy a korela¢niho koe-
ficientu zjiSténa zavislost mezi objemem fundraisingu a po¢tem PE fond na trhu.
Hodnota korelace se v pripadé venture capital fondi za obdobi tficeti let rovna
0,97. Tato hodnota vypovida o tom, Ze s rlistem objemu fundraisingu v daném roce
vzrista i objem nové vytvorenych fondd, a tim se zvySuje i jejich nabidka. Z toho
vyplyva, Ze pokud se zvysi v néjakém roce objem fundraisingu, témér vzdy dojde
k navySeni nabidky PE fondd, mezi kterymi méa investor na vybér. Silné roky jsou
pozitivni pro General Partners manazery, jelikoZ je pro né snadnéjsi nalézt Limited
Partner investora pro fond, ktery spravuji. Hodnota korelace v ptipadé buyout a
mezzaninu dava hodnotu 0,88. [ tato hodnota predstavuje pomérné silny vztah a i
pro tento typ investic plati stejné zavéry jako u predchoziho typu.

Vypovidaci schopnost metodiky v diplomové miiZe byt praci kromé omezené-
ho poctu dostupnych dat ovlivnéna také tim, Ze ucetni vykazy PE fondli nemusi
vZzdy dokumentovat zcela presné ekonomickou realitu hospodareni fondu. Tento
poznatek souvisi s reportovanim cashflow General Partnery, ktefi mohou vyuzitim
kreativniho ucetnictvim investortim poskytnout mylné hodnoty IRR. Co se tyce
dividend yieldu, je zde na misté nutno uvést, Ze na nékteré prezentované hodnoty
dividend yield ma vliv fakt, Ze jednim z disledkl financni krize, ktera zacala na
podzim 2007, je i zména mechanismd, na zakladé kterych urcuji banky vyse vypla-
cenych dividend, a to na zadkladé zmén skladby kapitalovych nastroji, které jsou
zahrnované do kmenového kapitalu tier 1 nebo tier 2 podle dokumentl Basel.
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Banky byly béhem krizového obdobi prinuceny vyplacet dividendy v omezenéjsi
mife, neZ tomu bylo predtim. K dosaZeni dostate¢né vypovidaci schopnosti meto-
diky je nutné zajistit srovnatelnost uidajti v ¢asové radé. Princip pouZzité metodiky
je jednoznacny, metodika je snadno aplikovatelna i na jiné trhy a typy fondt. Pou-
zitou metodiku Ize aplikovat jak na trhy vyspélych statd, tak i na trhy rozvijejicich
se ekonomik. V pripadé nékterych malo rozvinutych trhi vyznacujicich se kratkou
historii obchodovani a nizkou likviditou, l1ze ocekavat zkresleni vysledk, tedy
omezeni vypovidaci schopnosti metodiky.

Co se tyce dosazenych vysledkidi v mém vyzkumu, je nutné upozornit na fakt,
Ze databaze kterou jsem mél k dispozici, je mensi a méné podrobnéjsi nez databa-
ze, se kterou pracovali vySe uvedeni autori. Ti Cerpali z placenych databazi, které
poskytuji podrobné informace o cashflow, pomoci kterého mohli dale vypocitavat
proménné IRR, a jejich dalsi modifikace TVPI, DPI, RCR, PME. Vysledky mého vy-
zkumu jsou determinovany dostupnosti, kvalitou a kvantitou zkoumanych dat.
V mém vyzkumu jsem pracoval s velicinou Price Return60M, kterou jsem pouZil
k vytvoreni veli¢in Max. pétiletd vynosnost, Prliimérna pétileta vynosnost a Media-
nova pétileta vynosnosti a ty jsem vyuZil pro vyzkum zavislosti mezi vynosnosti PE
fondd s vySe uvedenymi proménnymi. Vyzkum odhalil zajimavé poznatky u skupi-
ny PE fondl rozdélenych podle regionu, do kterého tyto fondy investovaly. Dosa-
zeny hodnoty medidanovych vynosnosti v této skupiné PE fondil jsou podobné. Ve
zkoumaném obdobi se pohybovaly v rozmezi 20% aZ 26%. Pri¢inu téchto vysledki
je mozné spatfit v naristajicim vlivu globalizace. Je zajimavé sledovat priciny a
dtsledky financni krize. Vyzkum zaméreny na propad roc¢nich vynosnosti PE fondi
vroce 2008 potvrdil, Ze negativnim aspektiim financ¢ni krize, ktera zacala na pod-
zim roku 2007, se nevyhnuly ani PE fondy.

Pro dalsi vyzkum bych doporucil veli¢inu vynosnosti vyjadrit pomoci ukaza-
teld TVPI, DPI, RCR, PME a zkoumat vztah mezi mnou vybranymi nezavislymi
proménnymi a hodnotami téchto ukazatell. Ktomu by bylo zapotiebi zjistit
podrobné informace o cashflow zkoumanych PE fondi. Dale bych rozsiril casovy
horizont na 15 let, jeZ by zohlednil hospodarské cykly a ekonomické udalosti a né-
kolikanasobné zvysil pocet zkoumanych fondi.

Odvétvi private equity je odvétvim se svétlou budoucnosti, podle zprav NVCA
a EVCA se objem fundraisingu rok od roku zvysuje. Situace na zapijcnich trzich je
celosvétové prizniva, nizké trokové miry v kombinaci s otevienosti a dychtivosti
poskytovat nové finance poskytuji General partneram prilezitosti pro ziskani no-
vych Zdrojl financovani svych fondi. Je diilezité uvést, Ze tietim rokem v radé vy-
nosy Limited Partnerii vysoce prevysily hodnoty jejich vkladd. Podle zprav spolec-
nosti Duff & Phelps a Shearman & Sterling LPP bude v roce 2015 mozné v oblasti
private entity sledovat zvysSujici se aktivitu v globalnim méritku. Autori dale uva-
déji, Ze 87% respondentli oCekava navySeni poctli buyoutli a zvySeni objemu
fundraisingu. Z toho vyplyv4, Ze se nabidka private equity fondi bude nadale navy-
Sovat. S prihlédnutim na rostouci vliv globalizace je moZné ocekavat, Ze se vynos-
nosti investic PE fondi v riiznych regionech svéta budou ¢asem podobat.
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5 Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vytvoreni investicniho doporuceni na zakladé
vyzkumu faktord, které ovliviiuji vynosnost private equity fondt. JelikoZ acast ve
fondu predstavuje pro investora jistou formu cenného papiru, bylo pouZito pro
vyzkum a vysledné investi¢ni doporuceni pétileté obdobi 2010 aZ 2014. Jako ide-
alni PE fond se podle vyzkumu jevi fond regiondlné zaméreny, nejatraktivnéjSimi
regiony jsou Velka Britanie, Evropska unie, USA. Pokud by investor touZil investo-
vat do sektorové orientovanych PE fondii, mél by své prostiedky smérovat do od-
vétvi: Consumer Defensive, Technology, Industrials, Healthcare a Financial Servi-
ces. Private equity fondy, které investovaly do vysSe uvedenych regionti a sektorti
ve zkoumaném obdobi prinesly investorovi nejen nejvyssi moZnou vynosnost, ale
v obdobi finan¢ni krize v roce 2008 se vynosnosti téchto private equity fondl pro-
padly o nejmensi hodnoty. Dalsimi aspekty, které by mél investor pti svém rozho-
dovani zohlednit, jsou ména, ve které je fond denominovan, dividend yield, ktery
PE fond investorovi v dobé Zivotnosti fondu poskytne a Uroven trzni kapitalizace.
Podle vyzkumu jsou nejidealnéjsimi ménami EUR, GBP a USD, co se tyce dividen-
dového vynost, plati premisa vétsi dividendovy vynos, vétsi vynosnost a v pripadé
velikosti fondu byl ve vyzkumu potvrzen rostouci vztah mezi drovni trzni kapitali-
zace a vynosnosti fondu. Pro své investi¢ni rozhodovani by mél individualni inves-
tor priradit nejvétsi vahu méné, ve které je fond denominovan. Bude-li investovat
do PE fondu, ktery je denominovan a investuje ve stejné méné, v jaké jsou investo-
rovy prostiedky, vyhne se tak investor ménovému riziku a nebude muset podnik-
nout kroky k zajiSténi se proti ménovému riziku. DalSim faktorem, kterému by mél
investor pri rozhodovani priradit velkou vahu je velikost fondu. Z provedeného
vyzkumu vyplynulo, Ze s rostouci velikosti fondu vyjadiené urovni trzni kapitaliza-
ce roste jeho vynosnost. Investor by mél dale zohlednit portfolio PE fondu, do kte-
rého ma v amyslu investovat své prostredky. Z vyzkumu vyplynulo, Ze PE fondy,
které jsou regionalné zamérené, poskytuji vyssi vynosnost neZ sektorové zamére-
ném fondy. Dilezité je zminit, Ze se na vynosnost tohoto typu PE fonda financ¢ni
krize projevila nejméné. Institucionalni investor by pti svém rozhodovani mél pre-
dev$im zohlednit typ fondu, do kterého bude investovat. Ve vyzkumu bylo uvede-
no, ze fondy fondli zamérené na private equity fondy poskytuji investorovi atrak-
tivnéjsi rizikové-vynosovy profil, nez fondy investujici pfimo. Ostatni vySe zminéné
faktory jsou stejné dtlezité i pro institucionalniho investora s vyjimkou mény, ve
které je fond denominovan. Institucionalni investor disponuje objemnym kapita-
lem v riiznych méndach, a proto pro néj ménové riziko nepredstavuje takovou hroz-
bu jako pro individualniho investora.

Analyza nabidky PE fondd byla pfedmétem jednoho z dil¢ich cili prace. Vy-
zkum se zabyval faktory ovliviiujicimi nabidku PE fondd na trhu Spojenych statt.
Pomoci regresni analyzy a korela¢niho koeficientu byla v ramci vyzkumu zjisténa
pozitivni silnd zavislost mezi objemem fundraisingu a po¢tem PE fondd na trhu
Spojenych statt.

Predmétem druhého dilciho cile diplomové prace bylo srovnani vynosnosti PE
fondl s vynosnostmi akciovych indext. V této Casti prace byla pomoci uzaviracich
hodnot historickych cenovych dat vytvorena modelova situace, kdy se v roce 2009
investuje 1000 USD do kazdého ze zkoumanych fondi a indexti a 1. fijna 2014 bylo



Zaveér 91

mozné sledovat, jak se investovanych 1000 USD zhodnotilo a porovnat tak dosaze-
né vynosy private equity fondi s akciovymi indexy. Vystupem této analyzy je mé-
feni, které znazornuje, Ze vSechny vybrané private equity fondy dosahly vétsi vy-
nosnosti nez akciové indexy reprezentujici regiony, do kterych zkoumané private
equity fondy investovaly. Nejvétsi vynosnosti ze skupiny akciovych index dosahl
index S&P 500 reprezentujici trh Spojenych statli, kdy v méfeném obdobi se 1000
USD investovanych do tohoto indexu zhodnotilo na 1947,56 USD, jedna se o témér
100% zhodnoceni. Oproti tomu nejlepsi private equity fond EPE Special Opportu-
nities zhodnotil investovanych 1000 USD az o 440%, kdy v roce 2014 dosahl vyno-
su 4460,82 USD. Vysledky komparace se sektorové zamérenymi indexy nejsou to-
lik jednoznacné. Nejvyssiho vynosu dosahly dva private equity fondy: AP Alterna-
tive Assets Ord a EPE Special Opportunities. V obou piipadech se investovanych
1000 USD v roce 2014 zhodnotilo vice neZ o 440%. Opomineme-li private equity
fond Spark Ventures plc, ktery dosahl ve sledovaném obdobi zaporné vynosnosti,
miiZeme Konstatovat, Ze ostatni private equity fondy dosahly ve sledovaném obdo-
bi podobné vynosnosti jako akciové indexy. Rozdil mezi nejvynosnéjsim akciovym
indexem Dow Jones Health Care a private equity fondy Electra Private Equity Plc a
Graphite je necelych 350 USD.

Vysledky provedeného vyzkumu dopliiuji fadu odbornych studii zamérenych
na problematiku investovani prostiednictvim private equity fondi. Odvétvi private
equity skyta velky potencial. V dobé prohlubujici se globalizace se postupné snizuji
rozdily mezi dosazenymi vynosnostmi z investic v ramci riznych svétovych trhi.
Potencial nadpriimérnych vynosnosti nebude nadale mozné hledat na rozvijejicich
se trzich. Investori se budou muset detailné zamérit na jednotlivé sektory ekono-
miky. Z tohoto mohou private equity investori téZit, jelikoZ maji se sektorové za-
meéfenymi investicemi mnohaleté zkuSenosti. V ivodu bylo uvedeno, Ze private
equity investori vidi potencial a prileZitost i tam, kde ji jini nevidi. Z vySe uvede-
nych faktii je mozné usoudit, Ze pravé tito investofi ovlivni budoucnost svétového
hospodarstvi. S ustupujicimi dozvuky finan¢ni krize je mozné pocitat s nartistajici
aktivitou vtomto odvétvi. V nasledujicich letech bude narflistat nejen objem
fundrainsingu, nabidka private equity fond, ale také pocet exitd.

Prinos diplomové prace spociva v potvrzeni domnénky, Ze investovani pro-
stfednictvim PE fondil je pro investora vynosnéjsi nez investice prostrednictvim
béznych fondl kolektivniho investovani. Prinos prace také spociva v porovnani
vynosnosti PE fondl s investicemi na vefejnych trzich a potvrzeni, Ze investice PE
fondli poskytuje investortim vyssi zhodnoceni. V diplomové praci byl také objas-
nén faktor ovliviiujici nabidku PE fondu, zkouman dopad finan¢ni krize z roku
2008 na vynosnost PE fondl a provedena predikce budouci vynosnosti. Diplomova
prace méla za cil vytvorit investi¢ni doporuceni, které bylo ze zdarma dostupnych
dat pomoci autorem navrzené metodiky vypracovano. Toto investi¢ni doporuceni
mohou investori a dalsi subjekty na financnich trzich vyuzit pri sestavovani své
investicni strategie. Vysledky prace jim pomohou lépe se orientovat v Siroké na-
bidce private equity fondd a redukovat informacni naklady spojené se ziskavanim
potiebnych dat o private equity fondech. Mohou tak optimalizovat své investi¢ni
portfolio a realizovat vyssi zisk.
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Nejcastéji vyuzivané funkcni formy:

1. Linedarni funkcni forma: Y = 0 +1 InX1 + ¢

Kvadraticka funkéni forma: Y = B0 +f1 X1 +32 X12 + ¢
Dvojita logaritmicka funkcni forma: InY = fO +B1 InX1 + €

Logaritmicko-linearni funk¢ni forma: InY = 0 +f1 X1 + ¢

v s W

Linedrné-logaritmicka funk¢ni forma: Y= 0 +31 InX1 + ¢

Seznam pouzitych sektori ekonomiky:

Biotechnology - odvétvi zabyvajici se zemédélskou/ ZivociSnou biotechnologii
(napf. rostlinna diagnostika), primyslovou biotechnologii, biotechnologii souvise-
jici s vyzkumem a vyrobou zarizeni.

Business & industrial products - piedstavuje odvétvi firem zabyvajicich se vyro-
bou zafizeni a strojd, zneciSténim a recyklaci a priimyslové souvisejici sluzbami.
Dale mezi né patri firmy vyrabéjici baterie, napajeci Zdroje, vlaknovou optiku, ana-
lytické a védecké pristrojové vybaveni, zarizeni na priimyslové méreni a snimani,
zarizeni pro vyrobu a robotiku.

Business & industrial services - predstavuje odvétvi firem poskytujicich stroji-
renské sluzby, reklamni a public relations sluzby, distribuci, dovoz a velkoobchod a
poradenské sluzby.

Business Products and Services - predstavuje odvétvi firem poskytujicich sta-
vebni sluzby, vyrobu stavebnich materialti, vyrobu prefabrikovanych budov a sys-
tému. Dale mezi né patri letecké, Zeleznicni a autobusové spolecnosti a postovni a
dorucovaci firmy.

Communications - predstavuje odvétvi firem poskytujicich televizni a radiové
vysilani, medidlni domy, publikaci, hlasové a datové komunikac¢ni zatrizeni, kabelo-
vé a mobilni sitové zarizeni.

Computer & consumer electronics - predstavuje odvétvi firem, které vyrabéji
salové pocitace, notebooky, minipocitace, zatizeni pro optickd skenovani, polovo-
diCe, elektronické soucastky. Firmy v tomto odvétvi se zabyvaji aplikaci softwaro-
vych produktli, operacnich systémi a systémi souvisejicich se softwarem pro
vSechny hardwart, systémovou integraci a vyvoje softwarli na zakazku.
Computers and Peripherals - predstavuje odvétvi zabyvajici se vyrobou a prode-
jem elektronického vybaveni, které je pripojeno k pocitaci pomoci kabelu.
Consumer goods & retail - predstavuje odvétvi firem zabyvajicich se vyrobou a
dodavkou spotiebniho zbozi, maloobchodnim prodejem spotiebnich produktd a
sluzeb vcetné volnocasovych a rekreacnich produkta.

Consumer Products and Services - predstavuje oblast spole¢nosti zamérujicich
se na vyrobu a distribuci spotfebniho zbozi a sluZeb.

Consumer services - predstavuje odvétvi firem poskytujicich sluzby spotrebite-
Iim produktd, které tyto firmy vyrabéji, prodavaji nebo podporuji jejich prode;.
Jedna se o technickou podporu, reklamacni zaruku atd.
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Electronics - predstavuje odvétvi firem vyrabéjici vSechny druhy automatickych a
poloautomatickych elektronickych zatizeni.

Financial Services - predstavuje odvétvi spole¢nosti poskytujicich sluzby spojené
s bankovnictvim, pojiStovnictvim, nemovitostmi, cennymi papiry a komoditnimi
makléri.

Healthcare Services - predstavuje odvétvi firem poskytujicich zdravotni péci.
Patii mezi né zdravotni instituce.

Industrial /Energy - reprezentuje oblast primyslové vyroby a energetického sek-
toru. Firmy provadéji ropné prizkumy a tézbu, vyrabéji priizkumna a téZebni zari-
zeni.

IT services - predstavuje odvétvi firem poskytujicich sluzby informacnich techno-
logii.

Life science - predstavuje odvétvi firem zabyvajicich se biotechnologiemi, zdra-
votni péci, vyrobou zdravotniho vybaveni, vyrobou l1éki.

Media and Entertainment - predstavuje oblast tiskovych médii, televize, radia,
filmu, videoher a technologii, které jsou témito oblastmi vyuZivany.

Medical Devices and Equipment - predstavuje oblast zdravotnickych potieb a
technologii, které jsou v tomto odvétvi vyuZzivany.

Networking and Equipment - predstavuje oblast siti, softwart a zarizeni, ktera
jsou timto primyslem vyuzivana.

Retailing/Distribution - predstavuje odvétvi firem zamérenych na maloobchodni
prodej a distribuci spotrebitelského zboZi vCetné volnocasovych a rekreacnich
produktd.

Semiconductors - predstavuje odvétvi firem, zamérujicich se na navrhy a vyrobu
polovodicovych soucastek.

Software - predstavuje odvétvi firem zamétujicich se na vyvoj, udrzbu a aplikaci
softwarovych produktii, operacnich systémi.

Telecommunications - predstavuje Siroky sektor informac¢nich a komunika¢nich
technologii a produktt.
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Skladba sektorii podle metodiky agentury Morningstar
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Anglicky nazev

Cesky ekvivalent

Basic Materials

Zakladni materialy

Consumer cyclical

Cyklické spotrebni zbozi

Financial Services

Financni sluzby

Real Estate

Nemovitosti

Consumer defensive

Defenzivni spottebni zbozi

Healthcare

Zdravotni péce

Utilities

Poskytovani sluzeb

Communication Services

Komunikacni sluzby

Energy Energeticky pramysl
Industrials Prdmyslova vyroba
Technology Technologie




Chyba! V dokumentu neni zadny text v zadaném stylu.
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