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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni ekonomického vyvoje zvolenych
podnikd  financovanych rizikovym  kapitalem prostfednictvim  vybranych
ekonomickych charakteristik. Na zakladé zjisténych vysledk analytické casti byl
vyhodnocen pribéh investice rizikového kapitalu v danych podnicich a byly

formulovany zjisténé skutecnosti ve vztahu k investici rizikovym kapitalem.
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ABSTRACT

The purpose of this thesis is evaluate the economic development of firms, which are
founded by venture capital through selected economic characteristics. Based on
results of the analytical part is evaluated progress of venture capital in selected
companies and are formulated founded facts in relation to investment of venture

capital.
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UvVOD

Pocatek investic soukromého rizikového kapitalu v CR je datovan od 90. let
minulého stoleti. V té dob& vznikaly na tizemi CR prvni fondy rizikového kapitalu
pod zastitou USA aEU a to predev§im prostiednictvim bank a investi¢nich
spoleCnosti. Zacatky byly velmi t€zké a nekontrolované. Postupem cCasu vSak zacali
na tuzemsky trh pronikat zahrani¢ni investi¢ni fondy a také kontrola investic dospéla
na vys$i urovenl diky legislativnim upravam, kterym se do té doby nevénovala
ptiliSna pozornost.

Pojem rizikovy kapital je pro vétSinu Ceskych firem spiSe tabu, protoze aby
podnik presvédcil investora o tom, aby do jeho podniku investoval, je potieba
vlastnit hi-tech technologie nebo mit skutecné prikopnicky plan a silné perspektivy
dalsiho vyvoje. Proto je rizikovy kapital povazovan v tuzemsku za alternativni formu
financovani. Zatimco v CR neni tato metoda financovani piili§ rozsifena, v zahraniéi
se hojné pouziva. Existuje cela fada vyzkumu, které se zabyvaji ekonomickym
vyvojem podnik(l financovanych rizikovym kapitalem v zahrani¢i a které tak
potvrzuji uspésnost ¢i neuspesnost jednotlivych projektd. Bohuzel vSak neexistuje
zadna souhrnna studie, ktera by zkoumala uspésnost projektd podporovanych
investory rizikového kapitalu v CR. Proto se bude tato prace zabyvat ekonomickym
vyvojem Ceskych podnikti, do nichz vstoupil zahrani¢ni investor. Zjistovani vyvoje
vSech podniki by bylo priili§ narocné a jisté nad ramec této prace. Proto bude
diplomova prace zkoumat jen vybranou ¢ast podnikd.

Diplomova prace je zpracovavana jako soucast feSeni vyzkumného zaméru
s nazvem “Vyzkum internich a externich faktora ovliviyjicich hodnotu podniku®,
vedenym pod cislem FP-S-13-2064, financovaného Interni grantovou agenturou

VUT, IGA VUT.

11



VYMEZENI PROBLEMU A CiLE PRACE

Tato diplomova prace bude zkoumat ekonomicky vyvoj vybranych podniki
financovanych rizikovym kapitalem. Jedna se pouze o podniky pusobici na uzemi
CR. Jejich vybér je odtvodnén v kapitole 1.6. Hlavnim cilem prace je analyzovat
ekonomicky vyvoj vybranych podnikd prostfednictvim vybranych ekonomickych
charakteristik. Na zakladé vysledka zjisténych v analytické Casti bude vyhodnocen
prubéh investice rizikového kapitalu v danych podnicich a na zakladé informaci
zjisténych analyzovanim vyroCnich zprav a ucetnich zavérek budou formulovany
zjisténé skuteCnosti ve vztahu kinvestici rizikovym kapitalem. Na zavér bude
zkouman trend vyvoje vybranych ekonomickych ukazateld. Prace muze byt dale
pouzita jako podklad pro zhodnoceni vyvoje podnikii financovanych rizikovym

kapitalem na uzemi CR.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

V teoretické Casti této diplomové prace nejdiive dojde k definovani zakladnich
pojmd, jako jsou: finan¢ni zdroje podniku a riziko. V dalsi kapitole dojde k rozebrani
pojmu institucionalizovany soukromy kapital. Budou charakterizovany typy investic,
Ucastnici a princip financovani soukromého institucionalizovaného kapitalu. Bude
rozebran pravni ramec soukromého investovani v Evropé.

Dalsi podkapitoly budou zaméfeny na fizeni investic, konkrétné budou
rozebrany faktory uspéchu a kritéria pro rozhodovani. Dojde k objasnéni pojmu
fundraising, due diligence a moznosti ukonceni investovani. Dale bude shrnuto
postaveni soukromého rizikového kapitalu v ekonomice. Na zavér budou upresnény

metody pro sledovani ekonomického vyvoje podnika a dalsi zaméteni prace.

1.1 Zakladni pojmy

V prvni podkapitole budou rozebrany pojmy, které tvori zaklad vécného obsahu
diplomové prace. Nejdiive budou rozebrany financni zdroje, jimiz mize podnik
disponovat. Prace se dale bude zabyvat externimi zdroji, predev§im zahrani¢nimi
investice a bude vysvétlen jejich vyznam pfi financovani. Prace ma zkoumat rizikovy
kapital, proto bude ujasnén pojem riziko. A v zavéru kapitoly bude vysvétlen

rizikovy kapital, jako alternativni forma financovani.

1.1.1 Finan¢ni zdroje podniku

Financovani podniku, predstavuje proces ziskavani kapitalu, diky némuz vykonava
podnik svou ¢innost. Financni struktura se odviji od finan¢nich zdroju, které podnik
pouziva. Jedna se jak o zdroje, které je potfeba nashromazdit na zacatku podnikani,
které ve vétsin€ pripadt vlozi vlastnici, tak o zdroje financovani dalsiho vyvoje,
které mohou predstavovat bud’to dalsi vklady vlastnikd, nebo vyuzivani vytvoreného
zisku, odpisu ¢i zavazku. (Polednakova, 2011)

Podnik muze financovat své aktivity z riznych zdroju. Pro potieby této prace
bude smérodatné zabyvat se dlouhodobymi zdroji financovani. Zlaté bilancni
pravidlo, podle Valacha (2001), hovoii: ,,Dlouhodoby majetek md byt kryt
dlouhodobymi zdroji.“ Dlouhodobé financovani by meélo zajistit takovou vysi

kapitalu, pii niz by predpokladand investice pfinesla pozadovany vynos, zaroven také
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co nejmensi naklady na kapital a hlavné, aby investice kriticky nezvysSila zadluzenost
podniku. Dlouhodobé zdroje financovani muizeme rozdé€lit na interni a externi
zdroje. Interni zdroje jsou vytvoreny samotnou c¢innosti podniku a mezi né patii
odpisy, nerozdéleny zisk a dlouhodobé finanéni rezervy. Externi zdroje predstavuji
cizi kapital vlozeny do firmy, tj. obligace, (akcie u akciovych spolecnosti),
dlouhodobé uvéry, financni leasing, financni podporu statu nebo rizikovy kapital. Pii
samofinancovani je mozno spatfovat hlavni vyhody v tom, ze se nezvysi zadluzenost
podniku a ze se muze podnik podilet na rizikovéjsich projektech, na které by
nemusel dostat avér. Hlavni nevyhodou samofinancovani vsak je, ze podnik muze
zaostavat, protoze muze s inovacemi Cekat, neZ dosahne potiebného kapitalu. Proto
je vyhodné financovat spolecnost z Casti i z cizich zdroja, i kdyZz s tim pfichazi ruku
v ruce vys$i zadluzeni. Cizi kapital je vSak levnéjsi nez vlastni, diky trokovému
dafiovému §titu. Uroky, které se plati za poskytnuti ciziho kapitalu predstavuji

dafiové uznatelné naklady, a proto snizuji dafiovy zéaklad. (Valach, 2001)

1.1.2 Riziko

Rozhodne-li se podnik pro ziskani prostfedki na mezinarodnich financnich trzich, je
zfejmé, ze se snazi maximalizovat hodnotu majetku. Jeho rozhodovani je vsak
ovlivnéno celou fadou faktord. Kromé nastavenych norem v sektoru a volatility
pfijmt, hodnoti pomér vlastnich a cizich zdroji. Ten se odviji pfedevsim od
schopnosti splacet cizi kapital a od vyse podstupovaného rizika.

Riziko predstavuje jistou odchylku, ze vysledek skutecny bude jiny nez
vysledek otekavany. Obecn& uznavanym pravidlem je: ,,Cim vétsi riziko, tim vétsi
vynosnost.“ Riziko mizeme kvalifikovat podle toho, zda-li je, ¢i neni zavislé na
¢innosti podniku. V ramci samotné CcCinnosti podniku muize dochazet k riziku
provoznimu, trznimu, inovacnimu, investi¢nimu, ¢i finanénimu. Provozni riziko se
tyka predevsim nedostateCného potencialu managementu, dosahnout stanovenych
cila. Trzni riziko spociva v nespravném odhadu vyvoje trhu a potieb zakaznikd.
Mezi financni rizika se fadi Spatny odhad potiebnych zdrojt pro realizaci projektu, ¢i
odhad vynosnosti investice. Investi¢ni riziko spociva v neefektivni alokaci penéz.
J. Valach (2001) hovoti o tom, ze nejvétsi riziko v podnikani predstavuje zavadeéni
novych vyrobkt ¢i sluzeb na trh, kdy jsou tyto inovované produkty netspésné na

trhu z 30-80 %. Dale pak za vysoce rizikovy je povazovan vyzkum a vyvoj, kdy se
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uvadi, ze az polovina investovanych zdroji se vynaklada na vyvoj vyrobku, které se
vibec nedostanou na trh a vyzkum byva taktéz Casto bezvysledny. Spravna
identifikace vSech rizik lezi na bedrech investora, proto je doporu¢ovano nasimulovat

si rizné scénare situaci, které mohou v budoucnosti nastat. (Valach, 2001)

1.1.3 Rizikovy kapital — alternativni forma financovani

Zajimavou alternativu financovani predstavuje rizikovy kapitdl. Ten zahrnuje
soukromy institucionalizovany kapital, ktery je poskytovan privatnimi fondy, pod
zastitou specializovanych investord. Investice do podniku je pouze docasna.
Rizikovy kapitél je externim zdrojem financovani a jedna se o investici do vlastniho
kapitalu, ktery vSak neni umotovan, ale investor ziska svij vklad zpét, Cili je
dezinvestovan. (Polediidkova, 2011)

Jedna se tedy o vstup privatniho investora, ktery poskytne zdroje z fondu
rizikového kapitalu. Vtomto fondu zasedaji razni specialisté, ktefi zastupuji
investora na zakladé poradenské smlouvy a rozhoduji o konecné alokaci
investorovych zdroji. Tento ,poradni vybor® hodnoti investicni projekty
jednotlivych zajemct a protoze se jedna o rizikové projekty, je pozadovana mira
vynosnosti velka. Obecné se uvadi néco pres 30-35 %. Timto ,,sitem* projdou jen
skutetné nejlepsi projekty. Casto se viak uvadi, Ze vynosnost projektd je velmi
nizka, zifidka kdy mensi nez polovina toho, co investor puvodné ocekaval. Pokud
projde investicni projekt pfes tyto poradce, v nejcastéjSim piipadé jsou vlozeny
prostfedky piimo do zakladniho kapitalu spolecnosti. Tim si investor zajisti urcitou
moznost zasahovat do fizeni spole¢nosti. (Valach, 2001)

Vtabulce ¢. 1.1 jsou shromédzdény rozdily mezi financovanim bé&znych
instituci poskytujici penézni prostiedky a financovanim soukromym kapitalem.
Banka tedy chéape vlozeni kapitalu do spolecnosti jako dluh. Limit pro vysi vkladu je
ohrani¢en hodnotou spolecnosti a vétSinou si také zada zaruku. Vlozena castka je
bance pravidelné splacena a muze se jednat bud o dlouhodobé ¢i kratkodobé
poskytnuti prostiedkll, pfiCemz se banka nijak neucastni na provozu spolecnosti
a flexibilita napf. pujcky od banky je velmi nizka. Naproti tomu poskytnuti

soukromého kapitalu predstavuje opak ve vSech zminénych aspektech.
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Tab. 1.1: Rozdily mezi financovanim béznych instituci poskytujicich penézni

prostiredky a financovanim soukromym kapitalem, (Upraveno dle: Caselli, 2010)

Druh financovani

BéZna instituce

Soukromy kapital

Uéast

zamérena na

Dluh

Kapital

Referencni bod
pro ocenéni

Cela spolecnost

Potencialni rust

Cilova navratnost

na finan¢ni naklady

Obvykle nehmotny .
Zaruka , Zadné zaruky
majetek
Vysoka navratnost, skladajici se
Rozlozeni

z kapitalového zisku, realizované

v momenté vystupu

Riizné: TPO, zpétné odkoupeni,

Vystup Splatly obchodni prodej, likvidace podniku
Casovy horizont Proménlivy Sttednédoby az dlouhodoby (5-7 let)
Uéast Neni Je, po celou dobu dohody
Flexibilita Obvykle nizka Velmi vysoka

1.2 Institucionalizovany soukromy kapital

Pocatky investovani do soukromého kapitalu spoleCnosti lze datovat jiz do doby
Rimské fise a v prabéhu let se presunul rozvoj do Velké Britanie. Moderni pojem
institucionalizovany soukromy kapital zahrnuje tzv. venture capital (dale ,,VC*)
a private equity (dale jen ,,PE“) zhruba od roku 1940. Ziejmé proto, ze tento typ
podnikani se rozsifil takika po celém svété, existuje cela fada definic pro pojmy VC
a PE. Zatimco americkd verze shrnuje oba pojmy jako synonyma a chéape tedy
rizikovy kapital jako shluk soukromého kapitalu vénovaného pro financovani novych
podnikti. Evropska verze definic rozdéluje oba tyto pojmy do samostatnych Skatulek,
rozdélenych podle zivotniho cyklu, v némz se spolecnost nachézi. (Caselli, 2010)

V nasledujicich podkapitolach budou vysvétleny jednotlivé typy investic
kapitdlu typu PE a VC. Bude zminén pravni ramec soukromého investovani
v Evrop€. Budou konkretizovani ucastnici PE a VC, princip a cyklus financovani

soukromym kapitalem.
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1.2.1 Typy investic soukromého institucionalizovaného kapitalu

V nasledujicim obrazku ¢. 1.1 jsou uvedeny typy investic institucionalizovaného
soukromého kapitalu. Pojem PE tedy muze zahrnovat jak celkové oznaCeni pro
soukromy kapital, tak pro transakéni financovani. Pojem VC predstavuje rizikovy
a rozvojovy kapital. Podle A. Polednakové (2010): ,,Puvodni investoii VC ¢im dal
Casteji pouzivaji disponibilni zdroj k financovani akvizic piipadné¢ manazerskych
odkupt jiz uspésnych firem, tj. k financovani , buy-out nebo buy-in“ transakci. Pro
tento typ financovani se pouziva oznaCeni bud’ transakcni financovani nebo PE,
prekladany jako soukromy kapitél, sdruzeny ve fondech. Na obrazku ¢. 1.1 lze také
vidét specialni skupinu tzv. , Business angels“, ktefi maji velké mnozstvi osobnich
financi a dobfe znaji odvétvi, do néhoz chtéji investovat. Pro podnik pfinaseji vlastni
poradenstvi 1 v rannych fazich podnikani, ovSem s tim je taktéz spojeno riziko, ze
predstavy business angels nemusi byt vzdy stejné s predstavami spoleCnosti.
(Polednidkova, 2010; Caselli, 2010)

V ramci financovani PE a VC se dé hovofit o Ctyfech druzich financovani. Za

prvé se jedna o zarodecné financovani. Jiz podle nazvu je patrné, ze se jedna

o poskytnuti kapitalu na néco nového, teprve vznikajiciho (na vyvoj novych vyrobkd,
technologii, patentt, prizkumy trhti). Jedna se o nejrizikovéjsi investice, ktera muze
ale nemusi pfinést obrovskou vynosnost. Ziejmé kvili velkému riziku je
z pohledu fond rizikového kapitalu nejméné atraktivni. Za druhé se jedna

o investice do startu firmy, ktera ma uz jasno v tom, s jakym vyrobkem hodla vyjit

na trh. Zahrnuje nutnost financi na nakup dlouhodobého majetku i zasob. Za tfeti se

jedna o financovani pocateniho rozvoje podniku. Znamena to, ze investor vstoupi

do podniku, ktery si nemiize dovolit ivér, nebo ma pfilis nizky zisk. Musi to byt ale

zaroven spoleCnost, ktera vyzaruje jisté perspektivy budouciho vyvoje. A za paté se

jedna o rozvojové financovani, kdy investor vstupuje do podniku, ktery je uz n¢jakou
(kratkou) dobu v chodu a pottebuje kapital pro vyvoj pokrocilejSich technologii i
inovaci. (Valach, 2001)
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PRIVATE EQUITY
(Soukromy institucionalizovany kapitél)

v y v
VENTURE CAPITAL PRIVATE EQUITY BUSINESS ANGELS
(Rizikovy a rozvojovy kapital) (Transakeni financovani) (Obchodni andélé)
I I

Zarodecné financovani « Manazerské odkupy 4
Startovni financovani 4 | Refinancovani 4
Financovani poc¢ate¢niho « Zachranné financovani 4
rozvoje

. — Pieklenovaci financovani [
Rozvojové financovani *

Obr. 1.1: Typy investic institucionalizovaného soukromého kapitalu,

(Upraveno dle: Poledridkova, 2011)

Transak¢ni financovani zahrnuje financovani akvizic, fuzi, ¢i jinych
manazerskych odkupti. Pfi transakénim financovani je riziko, da se fici, nizké,
protoze se jedna o spojeni jiz fungujicich a prosperujicich podnikt. Proto je vétSina

fondu rizikového kapitalu tomuto druhu financovani velmi pozitivné naklonéna. Jak

je zminéno na obrazku €. 1.1, jednd se o odkupy spolecnosti vlastnimi manazery,

nebo refinancovanim, tedy potifebou novych prostredki na platbu starych

dlouhodobych zavazki, s ¢imz souvisi i preklenovaci financovani, kdy se spole¢nost

musi preklenout pfes néjakou tizivou situaci. A v posledni fadé potom zachranné
financovéani, pfi némz podniku, do néjz je investovano hrozi zanik, ale existuje zde
jesté redlnd Sance na jeho zachranu. Zachranné financovani je ovSem velmi
neobvyklé.

Na obrazku ¢. 1.2 jsou pro ilustraci uvedeny potencialni tlohy soukromého,
rizikového kapitalu a kapitalu financnich instituci, které mohou podporovat podniky
ve vSech fazich zivota spolecCnosti. Je zfejmé, ze v pocatecni fazi zivota firmy byva
spolecCnost investovana predevs§im ze zdroju zakladatele, pii zakladani spolecnosti

muize pouzit finance dalSich partnert, business angels, ¢i PE. Ve fazi ristu se Casto
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zapojuje do vyvoje podniku banka a financni trh. V obdobi rychlého ristu pfichazi
v uvahu obchodni Gvéry. V posledni fazi zivota byva vsak podnik odsouzen pouze na
vlastni zdroje, bankovni Gvéry, ¢i PE. Z obrazku tedy vyplyva, ze zatimco banka je
partnerem zejména rozvinutych podnikt, financovat podnik prostfednictvim PE lze
ve vSech fazich zivota. Je vSak nutné podotknout, ze kazdy druh investora muze

pomoci firmam rozvinout se v kazdé fazi zivota podniku. (Caselli, 2010)

1 avér
¢ni trh

Dalsi partner

Typ investora/

Vyvojova faze
Zakladatel

Business angels

PE
Banka

Obchodn

Finan

Rozvoj

ZaloZeni

Pomaly
rust

Rychly
rust

Zralost

Krize

Obr. 1.2: Typy investovani v jednotlivych fazich zivota podniku,
(Upraveno dle: Caselli, 2010)



1.2.2 Pravni ramec soukromého investovani v Evropé

Investi¢ni spolecnost sice nevyviji bankovni Cinnost, ale investuje do vlastniho
kapitalu jiné spoleCnosti, mize ji poskytnout pijc¢ky a nebo jinak prevadét penize,
coz by samoziejmé melo byt kontrolovano a regulovano. V ramci EU existuje tzv.
Nova basilejska kapitalova dohoda (dale jen ,,Basel I1.“), ktera upravuje kapitalovou
pfiméfenost investiCnich podnikli a Gv€rovych instituci a ma zajistit kromé
jednotného systému bank také konkurenceschopnost, bezpecnost a stabilitu
finan¢niho sektoru. Obsahuje tedy rizna opatieni a minimalni standardy pro
kapitdlovou piiméfenost, kterda ma byt aplikovana prostfednictvim wvnitrostatnich
pravidel. Investice formou PE ¢i VC patii mezi ty nejriskantnéjsi a proto se u nich
pouziva rizikova vaha 150 %. Pokud dosahuje spolec¢nost po dvou letech od investice
zaporny Cisty zisk, tak se hodnota rizikové vahy zvétsuje na 200 %. (Caselli, 2010)

Ve vétsin¢ pripadi maji fondy soukromého kapitalu status komanditni
spoleCnosti. Komanditisty pfedstavuji investori, ktefi vkladaji do spoleCnosti kapital
aruci za zavazky spoleCnosti pouze do vySe svého nesplaceného vkladu. V roli
komplementare je tzv. spravcovskou spoleCnost (dale jen ,,AMC*), ktera nevklada do
spolecnosti kapital, ale ruci za jeji zavazky celym svym majetkem. Nebo muze byt
investicni spolec¢nost také v postaveni vefejné obchodni spolecnosti, kdy si vSechny
subjekty jsou rovny, co se déleni zisku i ruceni za zavazky spolecnosti tyCe. Podle
Polediiakové (2011), diky novele zdkona o kolektivni investovani ¢. 189/2004 Sb. l1ze
zalozit také tzv. fond kvalifikovanych investorti, ktery neni urCen pro investovani
vefejnosti. Fond podléha dohledu Ceské narodni banky, ma omezenou dobu
zivotnosti, musi se jednat o akciovou spolecnost a jeho vynosy jsou zdanovany 5%
sazbou dané. (Polediiakova, 2011)

Od roku 1983 existuje Evropska asociace pro PE a VC (dale jen ,,EVCA®).
Zastupuje financovani typu PE a VC v Evropé a mezi jeji hlavni Cinnosti spada
spoluprace sregulacnimi organy a propojeni institucionalnich investort
s podnikateli. ZastfeSuje rizikovy kapital investicnich podnikd do zacinajicich
spolecnosti. Vede komplexni udaje o Cinnostech investicnich podnikd typu VC a PE
v celé Evropé a Ctvrtletné vydava statistiky tykajici se tohoto druhu financovéani.

Vnikla také odnoz CVCA, ktera zastupuje PE a VC v CR. (CVCA, 2009)
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1.2.3 Utastnici soukromého kapitilu

Ugastniky soukromého kapitalu predstavuji investofi, zprostiedkovatelské fondy
a spolecnost s vysokym potencialem rustu. Investorem mohou byt penzijni, vefejné
fondy, fondy fondl, vladni agentury, bankovni holdingové spoleCnosti, bohaté
rodiny, jednotlivci, pojistovny, investicni banky, nefinancni korporace a dalsi.
Investofi vlozi své prostiedky bud'to do zavislé, ¢i nezavislé spoleCnosti rizikového
kapitalu, nebo do vefejné nadace sponzort PE a VC, ktefi poskytnou vybrané
spoleCnosti penize, rady a monitoring investic. Spole¢nost, do niz bylo investovano,
na oplatku nabizi investicnimu zprostfedkovateli soukromé majetkové cenné papiry.

(Caselli, 2010)

1.2.4 Principy financovani soukromym kapitalem

Podle Polednakové (2011) je uspéch investori zalozen predevsim na schopnosti
odhalit potencial spole¢nosti, moznosti zvétSeni hodnoty spolecnosti a na uspesném
ukonceni investice, tedy aby pfinesla vynos. Na obrazku ¢. 1.3 je schéma vztahu
fondu a toku penéz. Odpovédni manazefi vytvoii AMC a vykonévaji nad ni dohled,
po celou dobu jeji existence. AMC predstavuje hostitele fondu. Ma v kompetenci
pfipravit podrobny podnikatelsky plan a vykonava jeho spravu a dozor. Do fondu
pfichazeji penize z fad konkrétnich investort, které jsou poskytnuty pro konkrétni

soukromou kapitalovou investici. (Caselli, 2010)

Manazeti
v
AMC
v Penize
Soukroma Penize < Investor 1
kapitalova |e Fond < Investor 2
investice
< Investor 3

Obr. 1.3: Schéma vztahu a toku penéz fondu, (Upraveno dle: Caselli, 2010)
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Podle Polediakové (2010), byva investicni cyklus zpravidla desetilety.
Béhem prvnich 3 — 5 let je hlavnim ukolem investi€ni spole¢nosti vyhledavat
potencialni prilezitosti. Jakmile se ji podafi najit spolecnost, ktera ma potencial
dalsiho rozvoje, je uzavien kontrakt a jak jiz bylo feCeno vySe investicni spolecnost
vykonéava dohled a kontrolu nad managementem. Konecnou fazi zivotniho cyklu
fondu predstavuje dezinvestovani. Pokud probéhne ukonceni investice UspéSné,
automaticky to vyvola potencial investovat do dalSiho projektu.

Caselli (2010) rozdéluje tfi druhy spravcovskych spolecnosti, jedna se

o oteviené fondy, uzaviené fondy a zajistovaci fondy. Oteviené fondy jsou typické

tim, ze investor muze kdykoliv vystoupit, proto je velikost fondu ,plovouci®.
Oteviené fondy investuji predev§im do kotovanych cennych papird. Proto neni
vhodny pro investice typu PE. Uzavieny fond predstavuje opak otevieného. Investofi
mohou investovat jen pii zalozeni fondu, béhem fundraisingu a vystoupit v dobé
ukonceni fondu. Protoze investice typu PE musi mit zaru¢ené zdroje, jsou pro néj

uzaviené fondy vhodné. Zajistovaci fondy predstavuji ucelové fondy, které mohou

byt jak oteviené tak uzaviené. Uzaviené podilové fondy maji pevné stanovenou jak
splatnost, tak cast penéz, ktera bude investovana. (Caselli, 2010)

Obrazek €. 1.4 piiblizuje vztah uzavienych fondid a AMC. Mezi uzavienymi
fondy a AMC existuje velmi slozity ekonomicky vztah. AMC se sklada
z predstavenstva, které se zodpoveédné za fizeni AMC, poradenského tymu, ktery
analyzuje potencialni investice a rozviji tzv. proces due diligence (komplexni
poznani a analyza informaci) a technického vyboru, ktery sleduje trh a predklada
doporuceni k realizaci investic. Certifikaty, které vyda uzavieny investicni fond jsou
nakupovany jednotlivymi investory a do banky je nasledné vlozena kauce. Investofi
musi platit za spravu investic AMC zhruba 2 — 3 % z objemu spravovanych aktiv.
Dale AMC ziskava 20% podil ze zhodnoceného kapitalu a pfirozené urcitou ¢ast pii
dezivestovani. mohla splacet akvizicni uvér, nebo prostfednictvim fluze ziska

investi¢ni spolecnost podil v investované firmé. (Caselli, 2010)
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Obr. 1.4: Relace mezi AMC a uzavirenym fondem, (Upraveno dle: Caselli, 2010)

1.2.5 Cyklus financovani PE a VC

Na obrazku 1.5 je zndzornén cyklus financovani PE a VC v zahranici. Z obrazku je

patrné, Ze se jedna o kolobéh, kdy investofi poskytuji své uspory a duchody pro

vystavbu fondu typt PE a VC, které investuji podniky s vysokym potencialem. Tyto

podniky posiluji postaveni na trhu a do fondu PE a VC pfichazi dezinvestice, ktera se

z Casti vrati zpét institucionalnimu investorovi v podobé splatek a kapitalovych

ziska. Tyto zisky si investofi ulozi na spofici GCty, aby mohli realizovat dalsi

investice. Takovyto cyklus neprobiha pfirozené u vSech typt investic, protoze

zdaleka ne vSechny projekty projdou az k zavérecné fazi dezinvestovani. Investofi

pfi hodnoceni jednotlivych investi¢nich strategii musi zvazit taktéz otazku regulace,

predev§im té dafové. Protoze kazda zemé podléha urcitému danovému systému

a fiskalni politika je provadéna samostatné. (Caselli, 2010)
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Obr. 1.5: Cyklus financovani PE a VC v zahranici, (Upraveno dle: Caselli, 2010)

1.3 Rizeni soukromych investic

Nasledujici podkapitoly uptesni ,,zivotni cyklus investic. Nejdiive budou zminény
faktory, které se posuzuji pii vybéru vhodné investice a kritéria rozhodovani. Bude
objasnén pojem fundraising, jako prvni ¢lanek v procesu ziskéavani investic. Pak
budou blize predstaveny dalsi faze, jako proces due diligence, princip investovani,
fizeni a monitoring investic a samotné ukonceni investice, spojené s vystupem
investora.

Na pocatku celého investicniho procesu stoji pfirozené existence investora
a existence potencialni spolecnosti, ktera ma kvalitni podnikatelsky zamér a jasnou
vidinu budoucnosti svého podniku. Tento vztah fesi fundraising, kterému bude
vénovana nasledujici kapitolka. Pokud investora zaujme dany podnikatelsky plan,
zacne se o spoleCnost zajimat blize. Tento proces nazyvame due diligence, pii némz
dochézi k vyjednavani mezi zastupci podniku a investorem. Vedeni podniku musi
poznat chapani a zaméry investora. Dojde-li ke shodé mezi obéma stranami, muze
dojit k podpisu vzajemného kontraktu o spolupraci. Nasleduje vstup investora,
monitoring a fizeni investic a na zaveér vystup investora. (Rajchlova, Zinecker, Broz,

2012)
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Na obrazku 1.6 je zndzornén proces analyzy kapitalovych investic. Na
pocatku tedy stoji navrh na investici do potencialni vhodné spolecnosti. V ramci
predinvesti¢ni faze dochazi ke zkoumani dualezitych kritérii, které predstavuje
zkoumani Gizemni oblasti, odvétvi, v némz podnik podnika a produkt, ktery ma byt
nécim vyjimecny. V ramci zkoumani uzemni oblasti je dulezité posoudit, v jaké zemi
pusobi konkrétni firma a kde se nachazi investor. Ma-li investor jiz néjaké zkusenosti
s investicemi v dané zemi nebo v daném odvétvi. Jaka je konkurence v odvétvi,
ptipadné konkurenceschopnost produktu, do n&jz ma byt investovano. Potom je
vytvofen obchodni plan, na zékladé né&jz se odhaduje vyvoj trhu a ocekavané
hospodarské a finan¢ni vysledky. Planuje se tempo riastu trzeb, prekazky vstupu do
odvétvi, diferenciace produktu, naklady na vedeni a fizeni. Duraz je kladen na

oCekavany penézni tok, ktery z investice poplyne.

Navrh na VC

Predinvesticni analyza

Uzemni oblast Prumysl Produkt
e Vzdalenost od o Struktura e Inovace
vC e Konkurence e Technologie
e Inovace, vyvoj ¢ Diferenciace
¢ Patentovatelnost

e Konkurenéni

Obchodni plin vyhoda
[
[ |
Vyvoj trhu Hospodarské a finanéni

e Tempo rustu trzeb vysledky

e Piekazky vstupu e Ocekavany tok penéz

e Diferenciace nezbytny pro investici
¢ Naklady vedeni

Obr. 1.6: Proces analyzy kapitalovych investic v predinvesticni fazi,

(Upraveno dle: Caselli, 2010)
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1.3.1 Faktory uspéchu a kritéria rozhodovani

Vroce 1998 byl proveden vyzkum pod zastitou EVCA a spoleCnosti
PricewaterhouseCoopers, ktery zkoumal, jak vnimaji spoleCnosti, do nichz bylo
investovano, svého soukromého investora. VétSi polovina oznacila soukromého
investora, jako skuteCného partaka a poradce. Jednalo se pfedev§im o pomoc
v oblasti ziskavani informaci a dalezitych kontakti na trhu a o nové inovativni
navrhy na zménu spoleCnosti a finan¢ni poradenstvi. Dale z vyzkumu vyplynulo, ze
drtiva vétSina podnikd by do doby vyzkumu bez pomoci rizikového kapitalu jiz
neexistovala. Nejvice se uspéSnost firem podporovanych rizikovym kapitdlem
projevovala ve zvySeni zaméstnanosti, investic, vydaji na vyvo] a vyzkum
a predevsim vétsSim exportem. (Polediakova, 2011)
Za hlavni ptedpoklady uspéchu, dle studie spole¢nosti Ernst & Young
uvedené Polediidkovou (2011) byly oznaceny tyto faktory:
o Spoluprdace viastnikii zaloZena na spolecném zdjmu, podnikatelské chovani
a odbornost managementu.
e Ndrocny podnikatelsky plan smérujici ke zdokonaleni podnikani a riistu trZeb.
e Zivotni faze podniku, odvétvi, ve kterém piisobi, geografie podniku a vyse
investice.
e Dohled a sprava podniku, do kterého investor vstoupil.

e Strategie a nacasovani exitu.

Déle podle Polediakové (2011) patfi mezi hlavni kritéria rozhodovani
ptedevSim: ,,... atraktivni podnikatelsky zdmér a od néj odvozeny patricny vynos.
Ddle kvalifikované a loajdlni vedeni spolecnosti. A na zaver jisté délka investovani
a moznost snadného odchodu ze spolecnosti.*

Pokud investora zaujme dany podnikatelsky plan, zacne se o spoleCnost
zajimat blize. Nasledné dojde na vyjednavani mezi zastupci podniku a investorem. Je
nutno definovat podminky a predev§im rizika, kterda mohou nastat pfi realizaci
podnikatelského zameéru. Zarovei vedeni podniku taktéz musi poznat chapani
a zamery investora. Dojde-li ke shodé mezi obé€ma stranami, muze dojit k podpisu
vzajemného kontraktu o spolupraci. Nasleduje vstup investora, monitoring, fizeni

investic a na zaver vystup investora.
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1.3.2 Fundraising

Fundraising znamena proces ziskavani investic, jehoz cilem je ziskat prostredky pro
financovani urcitého projektu. Fundraising by mél definovat vSechny zcastnéné,
problémy, rizika a cile. Investorem muze byt bud jednotlivec, ktery v ramci
diverzifikace svého portfolia vyhledava rizikovéjsi projekty s vysokou navratnosti,
nebo institucionalni investor, ktery je ochoten Cekat i deli ¢asové obdobi, nez dojde
ke zhodnoceni jeho investice. Motivace investora vlozit své prostiedky do fondu
rizikového kapitalu je predev§im ve vidin€ vyssi vynosnosti, nez jaké by dosahli na
finan¢nim trhu. Podle velikosti portfolia investora 1ze odhadnout schopnost investora
odhadnout rizika a vynosnost piedeslych projektt. Méfitkem uspéchu investice je pro
investora vnitini vynosové procento, které stanovy minimalni vynosnost investice.
Podle Zineckera a Rajchlové (2012) by méla byt pro ¢eského investora navratnost
v rannych fazich projektu néco okolo 33,8 %, u rizikovéjSich vysoce vynosnych
projektl okolo 37,5 %. Prvni feSenou otazkou v ramci fundraisingu je ziskat
investora. OvSem néktefi investofi nejsou ochotni vkladat své prostiedky do fonda
(tedy do cizich rukou), 1 kdyz jsou znamy piedchozi uspéchy fondu. Proto je potieba,
aby se fond zaméfil na investory, kterym nejde pouze o finan¢ni navratnost investice,
ale také o strategicky prospéch fondu. Je taktéz mozné, aby se investor podilel na
investicni strategii. Fond tedy pro investora vystupuje jako ,,investi¢ni banka®“, ktera
zajistuje spravu jeho investic. (Caselli, 2010)

V ramci fundraisingu dochazi ke vkladani finan¢nich prostiedka investort do
fondu, coz mize vyvolat informacni asymetrii, protoze samotni investoii nemaji
lehky pristup ke sledovani svého kapitalu. Ze strany investori se tak jedna
o ,,moralni hazard®, protoze jim pfedem nikdo nedokaze zarucit, ze se investice
zhodnoti. Mezi investorem a fondem tedy musi existovat jista mira divéry a ochota
spoleCn¢ riskovat. Zarovenn by také meél fond pravidelné informovat investora
o vykonnosti investice. Riziko , moralniho hazardu™ muZze byt snizeno tim, ze bude
stanoven pevny termin vraceni financnich prostfedkd investorovi, bud’'to najednou,

nebo postupné. (Caselli, 2010)
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1.3.3 Investovani a due diligence proces

Faze investovani zahrnuje, podle Caselli (2010), oceriovani a vybér prilezitosti
a pfedevsim jejich porovnani s odpovidajicimi investi€nimi prostfedky. Timto se
zabyva tzv. due diligence proces. Pojem due diligence (z anglictiny: , Nalezita
peclivost) zahrnuje obecnou komplexni analyzu ¢innosti a procesti zkoumané
spoleCnosti, jehoz vysledkem ma byt, budto pfijeti, ¢i nepfijeti investice. Due
diligence ptedstavuje nedilnou soucast investiéniho rozhodovani typu PE, VC.
Proces due diligence je nezbytny pro spravné vyhodnoceni investice. Cely proces
analyzy investic je zavisly na asertivité jednani obou stran a trva v fadé tydni az
mesicd. Proces due diligence byva vétSinou provadén z fad odbornikd investora
a naklady tohoto procesu jsou odhadovany podle Rajchlové, Zineckera a Broze
(2012) na 300 000,- K¢ a vySe. V ramci procesu due diligence je nutné, aby se obé
strany dohodly na:

e Vysi prostiedkd investovanych investorem,

e Casovém harmonogramu investic,

e podilu na vlastnim kapitalu,

e pravech a vlivu investora na fizeni spolecnosti. (Rajchlova, Zinecker, Broz,

2012)

Analyza je provadéna piedevsim z rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a budoucich
prognodz vyvoje. Neexistuji-li nekteré materialy, je nutno provadét odhady, napf.
porovnavanim trendd s plany, které jsou k dispozici. Spravné provedeni due
diligence zaruCuje rychlejsi uzavieni dohody a ziskani veskerych potifebnych
informaci k realizaci investice a zmirfiuje informacni asymetrii mezi zicastnénymi
stranami.

Existuje vice nazort na roz¢lenéni procesu due diligence. Mezi zakladni
kategorizaci, podle Rajchlové, Zineckera a Broze (2012), se tadi:

e Analyza trhu,
e pravni analyza,
e analyza produktu,

e analyza managementu.
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Analvza trhu a produktu

Podle Caselli (2010) musi jit ruku v ruce trzni due diligence s finan¢ni. V ramci
finan¢ni due diligence jsou hodnoceny ekonomické a finanéni aspekty, jako
sledovani penéznich toku, trendi prodeje, marzi, vyrobnich nakladi a zavazku.
Podstatou analyzy trhu je objevit potencial trhu, identifikovat bariéry vstupu na dany
trh, zjistit jednotlivé segmenty trhu, moznosti rastu trhu a zdali bude poptavka po
daném produktu. Investofi si zpravidla v rannych fazich preji rychly rist a v pozdéjsi
fazi zaruCeni distributorskych kanald pro produkt. Produkt by tak mél byt
diferencovany, aby se Iépe prodaval a spolecnost by méla vlastnit jisté konkuren¢ni

vyhody. (Rajchlova, Zinecker a Broz, 2012)

Prévni analyza

Pravni due diligence zkouma pravni, spravni a daniové aspekty investice. V ramci
pravni due diligence se jednd o problematiku smluv s obchodnimi partnery,
dodavateli, odbérateli, bankami ¢i mezi vlastniky, posouzeni smluvnich zaruk,
moznost vzniku rozporu a nasledné feSeni pred soudem. Z pohledu spravni due
diligence je tfeba zabyvat se spravnimi predpisy a vnitini organizaci podniku.
Dariové aspekty se tykaji predevsim zavazka a danového planovani pro ziskani

danovych vyhod. (Rajchlova, Zinecker a Broz, 2012; Caselli, 2010)

Analyza managementu

Rozbor schopnosti a moznosti fizeni podniku je velmi dulezitou soucasti procesu due
diligence. Zaméfuje se na samotné manazery, pfedev§im na jejich cinnost
a zkuSenosti. V ramci due diligence fizeni musi byt pochopeny metody, které jsou
pouzivany v fizeni a zda-li sami manazefti véfi, ze podnikatelsky plan bude uspésny
a predevs§im, zda védi, jak toho dosahnout. Dulezité je, zda-li je management
schopen delegovat Cinnosti a zda-li je ochoten pfijimat rady ze strany investoru.

(Rajchlova, Zinecker a Broz, 2012)
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Nejlepsi a nejsilngjsi projekt je vybran po definovani silnych a slabych
stranek, prilezitosti a hrozeb. Due diligence proces muze odhalit nékteré doposud
skryté problémy uvnitt podniku, pfipadné jesté nalézt lepsi feSeni daného projektu,
nebo naopak problémy, jako jsou: NeslucCitelnost planu projektu se skute¢nym trznim
prostfedim, nebo nemoznost dosazeni pozadované vynosnosti. I kdyz ve vétSiné
pfipadu byva skutecna vynosnost nizsi nez planovana. (Rajchlova, Zinecker a Broz,
2012)

Na obrazku 1.7 je popsan cely investi¢ni proces. V ramci predinvesti¢ni faze
se provadi predbéznd analyza, kdy podle zlatého investicniho pravidla ze 100
investiCnich navrht projde touto fazi pouze 10 projekti. Dale nasleduji jednotlivé
Casti procesu due diligence, v ramci nichz se setkava investor s managementem
podniku, zjistuji se strategie a hodnoti se projekt. V zavéru procesu due diligence
dojde ke kone¢nému rozhodnuti, zda bude investice akceptovana, nebo zamitnuta. Po
due diligence procesu byva z vybranych deseti projektd 25 % zamitnuto. Z toho
10 % kvuli nedostatenému obchodnimu planu, ¢i Spatnému managementu. Pouze
5 % predstavuje investi¢ni projekty, které maji budoucnost, ale nakonec jsou pouze
3 projekty financovany. Pokud jsou projekty akceptovany, dojde k uzavieni smlouvy.

(Caselli, 2010)

Predinvestic¢ni faze
v
Due diligence proces

(Pravni due diligence, due diligence trhu, produktu a managementu)

v
Analyza rizik

(Hodnoceni a jednani, rozhodnuti)
[

v v
Akceptovani investice Zamitnuti investice
v

Uzavreni smlouvy

Obr. 1.7: Predinvesti¢ni proces,

(Upraveno dle: Caselli, 2010; Rajchlova, Zinecker a Broz, 2012)
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1.3.4 Rizeni a monitoring investic

Sprava a sledovani je dulezita pti kazdé Cinnosti podniku, nejen u té investicni. Po té,
co je uzavien kontrakt mezi investorem a podnikem, musi se obé strany ptizpusobit,
protoze v nasledujicich obdobich budou muset spolupracovat, aby dosahli tizeného
cile, protoze a¢ muze jit investorovi i predstavitelim podniku o stejny cil, kazdy
muze mit rozliSny nazor, jak ma byt cile dosazeno. Musi byt tedy zvoleny metody
spoluprace a spolecné cile. Je tfeba klast diraz na transparentnost pii feSeni
problému a stanovit jasna pravidla kontroly ucinnosti investice. Tady tyto otazky
mohly byt feSeny jiz v rdmci fundraisingu, ale v praxi vzdy lze narazit na nové obtize
a neshody. Hlavni cile k vytvareni a méfeni hodnoty podniku popisuje obrazek 1.8,

ktery potvrzuje vySe uvedené myslenky. (Caselli, 2010)

Opatieni pro vytvoreni a zméfeni
Sprava hodnoty spolecnosti (investice) Zmirnéni rozdilnych
a sledovani stanovisek a vyhnuti
investic T . — j’ se stietu zajmu
Pravidla zit spolecné a chranit
vytvorené hodnoty

Obr. 1.8: Hlavni cile k vytvareni a méreni hodnoty podniku,

(Upraveno dle: Caselli, 2010)

Velmi dulezité je definovat aspekty, které potvrdi uspéSnou vykonnost
investice. Méfeni vykonu se provadi pomoci jiz zmifiované vnitini miry vynosu
(IRR) nebo rychlosti vnitini navratnosti (TIR). Jedna se o pomérné presné metody,
protoze je porovnavana Cista soucasna hodnota investice, ovSem z matematického
hlediska se jedna o pomérné slozité metody. (Caselli, 2010)

Pristup kfizeni amonitorovani investic zavisi na konkrétnim typu
investovani. Podle provedeného vyzkumu panti Macmillana, Cullise a Khoyliana
(1980) existuji tfi typy investort. Prvni z nich se podili na investici pouze financng,
druzi predstavuji akcionare, ktefi se zapojuji, jak finan¢né, ale také radi spolecnosti
pfi kazdodennich Cinnostech. Tteti typ investora se podili, mimo ptedeslé i na tvorbé
marketingovych strategii a kontrole ocekavanych investi¢nich vysledkl. (Caselli,

2010)
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1.3.5 Ukonceni investovani
Jiz dfive bylo zminéno, ze vhodny a spravné nacasovany vystup z podniku je jednim
z kliCovych kritérii uspéchu investice. Existuje né€kolik zptsobt vystupu investora,

které jiz byly dfive zminény jen okrajove. Nyni budou rozebrany podrobnéji.

Zpétny odkup podilu vlastniky spoleénosti

Jedna se o nejprostsi strategii vystupu investora. Podle Polediakové (2011): “...se
Jedna o psychologicky cin, ktery ma podnitit v samotmych viastnicich oddanost
azdjem o budouci rozvoj jejich spolecnosti. Podil je proddn stavajicim

akcionarum. “

Prodej podilu tfeti osobé

Prodejem podilu tfeti osobé je nejcastéji minéna akvizice ¢i fuze, v Evropé velmi
Casta. Kupujici si bud'to zajisti menSinovou ucast a rozviji spojenectvi s cilovou
spoleCnostni, nebo prevezme vétSinovy podil a koupi celou spolecnost. Treti osoba
tak ,pfevezme podnik®, zaplati za né pfisluSnou cenu odpovidajici vysi podilu
a rozsifi tak svou pusobnost. Investoii PE mivaji k dispozici rozsahlou sit vztaha,
mezi nimiz hledaji potencionalniho kupce. Tato varianta vystupu je mozna pouze pro

investice v malych ¢i stfednich podnicich. (Polediidkova, 2011; Caselli, 2010)

Vertejny upis akcii (IPO)

IPO znamena, ze investor proda sviij podil na burze cennych papird. Polediakova
(2011) uvadi, ze: ,,V poloviné 90. let se jednalo o previddajici a soucasné
nejvynosnéjsi zpiisob vystupu investora z podniku. V zemnich FEU tuto formu
zvazovalo az 75 % spolecnosti, do kterych soukromy kapitdl investoval. To vedlo ke
vzniku tzv. novych trhi na burzdach cennych papirii v evropskych zemnich, které byly
vytvoreny za ucelem ulehceni vstupit malych podnikit na burzu. “ Tento typ vystupu
je vhodny zejména, protoze v piipadé pfizné trhu, mize byt realizovan zisk a tcast
muze byt prodana za vyssi cenu. OvSem prodej formou IPO muaze znamenat vys$si

naklady na prodej a vyssi riziko, kvili nestabilité evropskych trht s cennymi papiry.
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Tuto variantu vystupu si nemohou zvolit malé podniky, protoze pro uspésny odkup je

tieba velké mnozstvi investora. (Poledinakova, 2011; Caselli, 2010)

Dezinvestovani

Dalsi moznou variantu dezinvestovani mize piedstavovat kombinace prodeje podilu
tfeti osobé spojend s verejnym upisem akcii. V soucasné dobé se vSak rozviji nova
strategie — refinancovani. Tato metoda se pouzije v pfipad¢, ze je jiz nutny odchod
investora, ale spolec¢nost jesté neni plné pfipravena nabidnout své akcie na vefejném
trhu. Znamena to, ze podil je prodan dalSimu investorovi rizikového kapitalu, ktery

se bude podilet na dal§im rozvoji spolecnosti. (Polediidkova, 2011)

Odpis podilu

Posledni a nejméné oblibenou moznosti vystupu investora predstavuje odpis podilu.
Znamena to, ze podnik neni schopen realizovat ekonomickou hodnotu. Investor
zazada u soudu, aby prohlasil, ze spoleCnost je v prodleni. Investor se dohodne
s akcionafi o uzavreni spolecnosti. Nez se akcionafi spolecnosti rozhodnou k odpisu
investice, musi se ujistit, ze spole¢nost skutecné¢ v budoucnu nebude schopna
produkovat zisk a ze naklady na odpis jsou zanedbatelné. Takto konCi necCastéji
podniky v pocatecni fazi zivota podniku, jejichz projekty na start nové spolecnosti

nebyly uspésné. (Caselli, 2010)

1.4 Postaveni soukromého rizikového kapitalu v Evropé

V nasledujicich podkapitolach bude porovnan vyvoj soukromého rizikového
kapitalu, jak v kontextu celé Evropy, tak z bliz§iho pohledu stfedni Evropy. Bude
sledovan prirustek investic (fundraising), dezinvestic, stav disponibilnich zdroju
a atraktivita odvétvi v konkrétnich letech.

V obdobi 2005-2009 piedstavovaly investice spolecnosti rizikového kapitalu
0,43 % na celoevropském HDP. Role stfedoevropského a vychodoevropského
regionu (dale jen ,CEE®), vé&ele s CR, Slovenskou Republikou, Polskem
a Mad’arskem je zpohledu Evropy =zanedbatelna. OvSem podle Zineckera
a Rajchlové (2010): ,,Dochdzi k obratu v roce 2009, ve kterém hodnota ukazatele za

region prevysuje hodnotu ukazatele za FEvropu jako celek.” Z divodu nastupu
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celosvétové financni krize, ktery ma za nasledek pokles investic obecné v Evropé.
Piicemz paralelné v CR byl vroce 2009 realizovan neoby&ejny polet investic.

(Zinecker, Rajchlova, 2010)

1.4.1 Postaveni soukromého rizikového kapitilu v Evropé

Za nejvétsiho evropského investora rizikovych fondi je povazovana Velka Britanie,
ktera predstavuje '/; fundraisingu, konkrétn& se jedna o skupinu investorti General
Partners, ktefi v letech 2005-2009 uskuteCnili 50 % vSech investic v Evrop¢.
Prirozené nejvétsi priliv investic sméfoval do nejvyspélejSich ekonomik, jako jsou
Velka Britanie, Francie, Némecko, Italie, Svédsko a Nizozemi. V grafu 1.1 je
zobrazen vyvoj fondu soukromého kapitalu v Evropé za sledované obdobi 10 let, od
roku 1999 do 2009. Ve vyvoji fondd soukromého rizikového kapitalu v Evropé 1ze
pozorovat tii podstatné vlny rozmachu. V roce 2000 doslo k prvni vIiné€ narastu
disponibilnich finan¢nich zdroja, tedy i k pfilivu investic. Jedna se o vyrazny
zlomovy bod, protoze po roce 2000 dochazi k poklesu a nasledujici tfi roky ke
stagnaci disponibilnich zdroji a mirnému rastu investic. K historicky nejvys$simu
narastu investic i disponibilnich zdroji doslo v roce 2005. Jednalo se o Castku, ktera
prevySovala 70 mld. EUR. Rok 2006 pfedstavuje totalni vrchol. V roce 2009 lze
pozorovat obrovsky pokles disponibilnich zdroju a pouze nepatrny prirastek investic,
ziejmé kvuli vypuknuti celosvétové krize, protoze vyvoj HDP je jakymsi pomyslnym
barometrem vyvoje investic. (Polediidkova, 2011)

Vroce 2009 zaznamenali investujici spolecnosti typu PE a VC meziro¢ni
pokles ziskanych disponibilnich zdroja o 80 %. Vyvoj piilivu investic je pfirozené
odvozen od mnozstvi poskytnutych disponibilnich zdroji a proto ma v grafu 1.1
podobnou tendenci rastu i poklesu. Témér 60 % dezinvestic probéhlo ve Velké
Britanii, Francii, Némecku a Italii, pficemz " dezinvestic predstavovala prodej
institucionalnim investoram, tzv. buy-back. Vysoky objem investic plynoucich do
prednich evropskych ekonomik je podnicen ,harmonickymi“ podminkami
v podnikani a uspésnosti dfivéjSich projektd. (Polednakova, 2011; Zinecker,

Rajchlova, 2010)
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Graf 1.1: Vyvoj fondu soukromého kapitilu v Evropé od roku 1999 do 2009,
(Upraveno dle: EVCA/Thomson/PricewaterhouseCoopers, Nyvltova — Rezinakova,
2007)

V prubéhu let se meéni i struktura investord. Zatimco v letech 90. bylo
umisténo nejvice disponibilnich zdroji ve fondech PE v Evropé prostfednictvim
bank (27 %), penzijnich fondd (25 %) a pojistoven (16 %). V investi¢nim boomu
v roce 2006 klesl podil bank (na 14 %) a pojistoven (na 10 %). Vysokou pozici si
udrzely penzijni fondy (27 %). Dale se dostaly do poptedi fondy fondd (18 %).
V roce 2007 se objevuji nové typy investoru a to nadace, dotace a investice univerzit.
Tvoii vSak jen zanedbatelné procento. (Poledridkova, 2011)

V 90. letech se jednalo predevSim o investice do spotfebniho zbozi
a maloobchodt (17,9 %), pramyslové vyroby a sluzeb (18,5 %) a do strojirenstvi
(11,9 %). V roce 2006 pretrvavaji investice do maloobchodu (15,5 %), ale do poptedi
se dostavaji ostatni sluzby (9,9 %) a komunikace (13,9 %). V roce 2009 potom také
investice do biotechnologii (14,8 %). (Polediiakova, 2011)

35



1.4.2 Postaveni soukromého rizikového kapitalu v CEE

V prvni poloviné 90. let se zaCalo investovat do spole¢nosti umisténych v CEE.
Jednalo se zejména o institucionalni podporu zemi, jako je CR, Polsko, Mad'arsko,
Slovensko (pozd€ji Bulharsko a Rumunsko). Podle udaji EVCA je vyvoj investic,
dezinvestic a ziskanych zdroji velmi podobny vyvoji v Evropé. AZ na roky 2008
a 2009, kdy Evropa vSeobecné zaziva velky pokles, jak jiz bylo zminéno dfive.
Prirastek investic v letech 2007 az 2009 ma setrvaly stav. Nejvice zdroju rizikového
kapitalu z regionu CEE smé&fovalo do Polska (30 %) a do CR (28 %). (Polediiakova,
2011)

Podil regionu CEE na fundraisingu je velmi maly. Hlavni pfi¢inou je zifejmé
rozdilny vyvoj finan¢nich trhi v ne pfilis daleké historii, rozdilnost legislativnich
aspekti a samoziejmé zaostalost trhu s rizikovym kapitalem. V regionu CEE je
taktéz nizka aktivita vladnich agentur. Klicovy je proto zajem investort o konkrétni
podniky s vysokym potencialem budouciho rastu. Problém piedstavuje i1 fiskalni
politika, ktera neni naklonéna investicim rizikového kapitalu. Ve vétsiné evropskych
zemich je zdanéni ziska dosti vysoké a je malo dafiovych pobidek pro primysl, coz
determinuje neatraktivitu prostfedi pro rizikové investice. (Zinecker, Rajchlova,
2010; Caselli, 2010)

Co se tyka typu investic, rozdélenych dle stadia Zivotniho cyklu v regionu
CEE v letech 2007-2009, proudilo jednoznacné nejvice kapitalu do odkupti podnika
(tzv. buy-out), tedy do akvizic a fuzi. Nejpreferovanéj§imi odveétvimi v letech 2007-
2009 pro rizikovy kapitdl byly komunikacni technologie, pfirodni védy
a maloobchod. Mezi nejbéznéj§i formy dezinvestovani v roce 2009 patfil prodej
finan¢ni instituci (42,6 %), a témet 36 % investic bylo odepsano, 34 % bylo potom
odprodano jinému strategickému partnerovi. (Poledridkova, 2011)

Nejpreferovanéjsimi sektory pro umistovani investic rizikového kapitalu do
CR jsou IT technologie, telekomunikace a internet. Hlavnim rozdilem spole¢nosti
v CEE je, ze investofi nevyzaduji hi-tech technologie ani specialni patenty.
K nejvét§imu rozmachu investic doslo podle Zineckera a Rajchlové (2010) v roce
2009. Tento rozmach predstavoval 1 396 mil. EUR. Nejvice dezinvestic bylo
provedeno v roce 2007 (453 mil. EUR). Dle Polediidkové (2011) je potvrzeno, ze se

v CR rizikovy kapital fadi stale mezi alternativni zdroj financovani, ktery neni piilis
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bézny. Jednak kvili legislativnimu omezeni vzniku fondt PE, VC, kvili tomu, ze
tuzemské fondy rizikového kapitdlu jsou pomérné malé, a tudiz pro zahranicni
investory nezajimavé a predevs§im kvili malé ochoté podnikateld pfijmou do své
firmy nového partnera, ktery se bude podilet na jejim fizeni. Proto je pro uspé$nost
investice velmi dilezité souznéni investora s fizenim podniku. (CVCA, 2009)

O aspésnych investicich je mozno se docist z riznych materiala, vydavanych
skupinou EVCA ¢ CVCA. OvSem mnohem téz§i je interpretace zjisténych
informaci. Pro presnéj§i ujasnéni pomérd a uspeSnosti rizikového soukromého
kapitalu je dalezité sledovat podniky, do nichz bylo investovano prostiednictvim PE,

VC - a tim se bude zabyvat tato diplomova prace v praktické ¢asti.

1.5 Metody pro sledovani ekonomického vyvoje podniku
financovanych rizikovym kapitalem

Jednim z hlavnich nastroji finan¢niho managementu je financni analyza. Poskytuje
udaje, které maji vypovidaci hodnotu, jak pro vnitini okoli spoleCnosti, ale také pro
pfipadné investory. Financni analyza se dé€li podle Kovanicovych (1995) na
fundamentalni analyzu a technickou analyzu. Fundamentalni analyza je naroCna na
znalosti mikroekonomického a makroekonomického prostfedi a témét zavisla na
subjektivnich odhadech znalct. Pii jejim zpracovavani je snaha o co nejpresnéjsi
odhady podnikové strategie a cilti. Podstatnou roli také hraje zivotni faze, v niz se
podnik nachazi. (Knapkova, Pavelkova 2010)

Prostiednictvim technické analyzy jsou zpracovavana ekonomicka data, ktera
musi byt ale opét vhodné interpretovana. Technickou analyzu lze provadét
v nékolika etapach. Dle Sedlacka (2011) predstavuje prvni etapu samotna
charakteristika prostfedi firmy a sbér zdroju dat. Data jsou ziskavana nejCastéji
z ucetnictvi, nebo ze samotné fundamentalni analyzy. Dulezitou roli hraje vybér
vhodné metody a urCeni nejvhodnéjsich ukazatelti. Ne vzdy maji vSechny ukazatelé
stejnou vypovidaci hodnotu. Dale probihda samotny vypocet a zhodnoceni pozice
podniku. Ve vyssi urovni finanéni analyzy se mohou provadeét slozit&jsi pyramidalni
rozklady. Dulezité je vyvodit nazory, moznosti a navrhy na dosazeni tizeného stavu.

Stejné tak je nutno pfipravit se na piipadna rizika. (Knapkova, Pavelkova 2010)
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Existuje nekolik metod, které se vyuzivaji pfi financni analyze. Jedna se
o analyzu absolutnich ukazateld, analyzu tokovych ukazateld, analyzu rozdilovych
ukazatel, analyzu pomérovych ukazateld a slozit¢jsi analyzy soustav ukazateli.
Tato prace je zalozena predev§im na analyze pomérovych ukazatel, diky jejich
dobré vypovidaci hodnoté a na analyzu vybranych absolutnich ukazatelt.
(Knapkova, Pavelkova 2010)

Divod pro provadéni finan¢ni analyzy je ten, Ze je potieba posoudit
vykonnost podniku a zjistit trend jeho vyvoje. Se zjisténym trendem v ramci
sledovanych obdobi, 1ze také predikovat vyvoj spole¢nosti v budoucnosti a vymyslet
tak preventivni opatfeni, kterd nam zaruci pfipravenost na mozné budouci situace,
coz prisp&je k posileni finan¢niho zdravi firmy. Hlavnim zdrojem, ktery je vyuzivam
pro srovnavani podnikd v ramci odvétvi je Ministerstvo primyslu a obchodu CR,
nebo piipadné Cesky statisticky ufad. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

Jednou z nejpouzivanéjsich forem financ¢ni analyzy jsou pomérové ukazatele,
diky tomu, ze pomoci nich zjistime rychle prehled a propojenost zakladnich
finan¢nich charakteristik a ze umoziuje vysledovat trend. Mizeme také diky ni
popisovat zavislosti mezi jednotlivymi jevy. Pomérovi ukazatelé popisuji podil mezi
dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli. K vypoftu se pouzivaji hodnoty
zaznamenané v uletnictvi. Informace obsazené vrozvaze jsou tzv. stavovymi
veliCinami, protoze zaznamenavaji kone¢né hodnoty k urcitému datu. Zatimco vykaz
zisku a ztrat obsahuje tokové ukazatele, coz znamena, Ze mapuji, k jakym ¢innostem
doslo v urCitém obdobi. OvSem problém muze spocCivat v interpretaci vysledkda,
protoze ty nemusi byt vzdy jednoznacné. Velmi tak zalezi na samotné osobé€, ktera
komentuje vysledky. (Sedlacek, 2011)

Tento vyzkum je zaméfen na ukazatele rentability, konkrétné na ukazatele
ROA, ROE, ROS a na ukazatel celkové zadluzenosti. Dale je nutno podotknout, ze
pojem rentabilita vychdzi ze zisku po zdanéni (eventuelné¢ pred zdanénim
a nakladovymi uroky), proto pokud spolecnost v daném roce vykaze ztratu, budeme
hovofit o rentabilité ve vysi nula. Prace dale zkouma absolutni ukazatele, konkrétné

trzby a dlouhodob4 aktiva.
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1.5.1 Analyza vybranych ukazatelu rentability

Pro ucely této prace bude pii vypoCtu jednotlivych ukazatelti rentability
vychazeno vzdy ze zisku po zdanéni, protoze z divodu zkoumani vyvoje firem, které
piijaly rizikovy kapital, neni az tak podstatné sledovat dafiové zatizeni, a protoze
diky nému zjistime skute¢nou miru zhodnoceni vlozeného kapitalu, 1 kdyz budeme
velmi vazani na strukturu financovani podniku. A v dal§im srovnani s ostatnimi
podniky by mohlo dojit k nepfesnostem, diky rozdilné kapitalové struktufe.
Porovnavani s ostatnimi podniky vSak neni pro tuto praci primarni a proto se bude

brat pouze jako informativni. (Kislingerova, Hlinica, 2008)

Rentabilita aktiv

Zkratka ROA znaci rentabilitu aktiv. Konkrétn€ji jakou miru vynosu predstavuji
aktiva a jaka je jejich navratnost, resp. jaka je vydéle¢na schopnost vlozeného
kapitalu. Nize je uveden vzorec (1.1), z n&jz je patrno, ze pomeiuje zisk po zdanéni
s celkovymi aktivy, aniz bychom se zabyvali otazkou, z jakych zdroji jsou
financovany. Vzorecek (1.1) poméfuje podil zisku po zdanéni a celkovych aktiv.

(Knapkova, Pavelkova, 2010; Sedlacek, 2011)

roa - AT
A

(1.1), (Zdroj: Sedlacek, 2011)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Déale v této praci bude zkouman ukazatel rentability vlastniho kapitdlu. Ukazatel
ROE ma vypovidaci hodnotu o tom, jaké je vynosnost a navratnost vlastniho
kapitalu, coz je dalezita informace pro potencionalniho investora. Dulezitou otazku
predstavuje, zda-li vynos odpovida riziku. Pro investora je investice atraktivni, kdyz
ziskovost vlastniho kapitalu je vys$si nez urok, jimz je zatizena jinad alternativni
investice. Obecné se ma za to, ze hodnota vlastniho kapitadlu v podobé podilu na
zisku je hodnotnéjsi nez hodnota uroku, pravé kvuli riziku, které investovanim do
podniku podstupuje. V nasledujicim schématu (1.2) je uveden vypocet tohoto

ukazatele.
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(1.2), (Zdroj: Sedlacek, 2011)

V citateli vypoctu (1.2) je uveden Cisty zisk po zdanéni a ve jmenovateli
vlastni kapital. Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje tzv. pakovy efekt. Ten je
zavisly na rentabilité celkového kapitalu a urokové miry. Obecné plati, ze hodnota
ROE se zvétSuje se zvySenim hodnoty ROA. Je-li hodnota ROA vétsi nez hodnota
urokt, roste hodnota ROE. Jsou-li vSak uroky vétsi nez hodnota ROA, pusobi
pakovy efekt negativn€, z cehoz plyne, ze pokud se bude podnik ¢im dal tim vice
zadluzovat, bude vlastni kapital vykazovat mensi ziskovost. (Sedlacek, 2011)

Jelikoz pocitame ROE z tdaja v jednotlivych letech, ale ke stejnému datu,
muzeme tim zkreslit skuteCnou ziskovost kapitalu, nebot’ zisk byl vytvafen po celou
dobu sledovaného obdobi, v némz mohlo dojit k uritému vykyvu. Proto je nutné
znovu upozornit, ze o hodnovérné analyze pomérovych ukazatela se da hovofit az

po prozkoumani ukazatele v delSim casovém obdobi. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb, oznacovana zkratkou ROS pouzitou v algoritmu vypoctu (1.3),
vyjadiuje ziskovou marzi, diky niz je mozné zhodnotit, jak Uspé$né je podnikani.
Z nasledujiciho vzorecku je patrné, ze je poméfovano jakou Cast trzeb tvori zisk po
zdanéni, protoze samotny vznik trzeb neznamend, ze automaticky dosahuje
spoleCnost zisku. Trzby predstavuji, jakou hodnotu maji vykony podniku na trhu
a jak ucinné vyuziva své zdroje. Teprve hodnota téchto vykont na trhu predstavuje
rozdil mezi trzbami a nezbytnymi néklady. Prostfednictvim tohoto ukazatele l1ze tedy

zhodnotit i1 roli marketingové strategie. (Sedlacek, 2011)

EAT
TRZBY

ROS =

(1.3), (Zdroj: Sedlacek, 2011)
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Jednotlivé ukazatele se mohou vzajemné ovliviiovat. Jelikoz ukazatel ROA
znacni produkéni silu firmy, je patrné, ze pokud se bude ROA zvysSovat, bude to mit
pozitivni dopad na ROE. Ukazatel ROE muze byt také ovlivnén pomérem vlastniho
kapitalu k cizimu a to jak pozitivn€, tak negativné. Proto byla jako dalsi ukazatel

zvolena celkova zadluzenost. (Knapkova; Pavelkova, 2010)

1.5.2 Analyza celkové zadluzenosti

Je-li primérna cena uroCenych zdroji vétSi nez ziskovost vlastniho kapitalu, je
nevyhodné vyuzivat cizi zdroje. Hovofime o tzv. negativnim pusobeni financni paky.
Pokud je vsak situace opacna, jedna se o pozitivni pusobeni finanéni paky a vyuziti
ciziho kapitalu piisp&je k lep§imu zhodnoceni kapitalu. Cim vy$§i je finanéni paka,
tim vice spoleCnost vyuziva cizich zdroju a to lepsi by tedy méla byt hodnota
ukazatele ROE. Neni to vSak vzdy podminka, protoze za poskytnuti cizich zdrojua je
tfeba platit uroky, které snizuji jak zisk, tak také moznost ziskani dalSiho ciziho
kapitalu a riziko splacet aroky. Potieba je také pozorovat dobu splatnosti zavazka,
protoze obecné plati, ze ¢im je délka splatnosti delsi, tim vice se za né zaplati.
(Knapkové; Pavelkova, 2010)

Celkova zadluzenost je kliCovym ukazatelem, pficemz jeji hodnota by se
meéla pohybovat od 30-60 %. Stejné tak, jako u vSech ukazatell je potieba u kazdé
spoleCnosti prihlédnout ke standardu v odvétvi. Tento ukazatel byl vybran predevsim
proto, aby se zjistilo, jak se wvyvijela zadluzenost zkoumanych spolecnosti
v souvislosti se vstupem, ucasti a vystupem investora. Jedna se o ukazatel, ktery
neposuzuje pouze provozni c¢ast podniku, nybrz hodnoti podnik jako celek.
V analytické Casti této prace bude pouzit nasledujici algoritmus (1.4), znéjz se

celkova zadluzenost spocita jako podil aktiv na celkovych zdrojich podniku.

CELKOVA ZADLUZENOST — %Z

(1.4), (Zdroj: Jadviscak, 2012)
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1.5.3 Analyza vybranych absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazatel se pouziva v pfipade€, podle Stivové a Knaifla (2008):
... kdy je vhodné respektovat velikost analyzovaného podniku.“ Pro porovnani se
pouzivaji data z bézného a minulého obdobi. Lze sledovat zmény jak absolutnich
hodnot, tak jejich procentudlni zmény. V piipadé této prace se bude jednat
o horizontalni analyzu absolutnich ukazatelt, protoze bude porovnavana zmeéna
v ramci jednoho fadku rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Za dva nejvhodnéjsi ukazatele
byly vybrany dlouhodoba aktiva a trzby z vlastnich vyrobku, sluzeb a trzby za zbozi.
Dlouhodoba aktiva jsou sledovana zejména kvili tomu, Ze jejich narist je piisuzovan
celkovému rastu spoleCnosti a tim i zvySovanim rentability. Trzby byly vybrany,
napft. proto, aby bylo zjisténo, zda-li se rast aktiv mohl podilet na rastu trzeb, Cili na

zvétSeni ziskovosti podniku.

1.5.4 Analyza vyro¢nich zprav

Po zjisténi vysledkd finan¢ni analyzy je potieba okomentovat vysledky, a proto
budou jako podklady pro komentat analyzovany vyroni zpravy, piipadné ucetni

zaveérky spolecnosti.

1.6 Vybér podniku

Tato diplomova prace se dale zaméfi na ekonomicky vyvoj podnika financovanych
rizikovym kapitalem, do nichz vstoupil investor v letech 1999-2000. Jak je popsano
v kapitole 1.4.1, rok 2000 totiz predstavoval prvni vétsi vinu piilivu investic fonda
soukromého kapitalu. Analyza bude zaméfena na zkoumani vyvoje podniki jeden
rok pred vstupem investora, celou dobu pusobeni investora v podniku a tfi roky po

vystupu investora.
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2 ANALYTICKA CAST

V analytické casti této diplomové prace bude provedena analyza sedmi ceskych
spoleCnosti, do nichz vstoupil investor v letech 1999-2000. V uvodu kapitoly bude
uvedeny stru¢ny vyvoj spolecnosti, dale bude nasledovat studie investort pasobicich
v danych firmach a na zavér bude provedena financni analyza, prostfednictvim
ukazatelt zvolenych v teoretické Casti prace. Jedna se o ukazatele rentability: ROE,
ROA, ROS. Dale o ukazatel celkové zadluzenosti a analyzu absolutnich ukazatela:
Dlouhodobych aktiv a trzeb za vlastni vyrobky, sluzby a za zbozi. Tabulka bude,
pokud to bude mozné, rozdélena na tfi Casti. Prvni ¢ast bude oznaCovat rok pred
vstupem investora (bilé pole nahote), druha obdobi pusobeni investora (tmavé
modra) a tfeti obdobi po vystupu investora (svétle modra). V tabulce 2.1 jsou
uvedeny nazvy spolecnosti, fond v nich ptsobicich a rok vstupu a vystupu investora

ze spolecnosti.

Tab. 2.1: Analyzované spole¢nosti, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nazev podniku Nazev fondu i Vstup | Vystup B

Cesky mobil a.s. (Oskar) Advent International 1999 2004
Cesky mobil a.s. (Vodafone) Mid Europa 1999 2005
Carborundum Electrite, a.s. | Arca Capital Bohemia | 1999 2004
Globopolis.com, s.r.o. Genesis Capital 2000 2001
Triga Color a.s. GIMV 2000 2004
SkyNet, a.s. Genesis Capital 2000 2006
Svoboda Press, a.s. Argus Capital 2000 2006
Cenega czech s.r.o Arca Capital Bohemia | 2000 2009

Jelikoz od vstupu investora do spolecnosti uplynulo vice nez 12 let, bylo
obtizné v nékterych piipadech zjistit potfebné informace pro analyzu, z divodu
nezvefejnéni uCetnich zavérek nékterych firem. V piipadé spolecnosti Globopolis
com, s.r.o., nebylo vibec mozné zjistit pozadované informace, protoze cinnost
pavodni spolecnosti byla pozastavena jiz na zacatku roku 2001, coZ nebylo ani rok

po vstupu investora (vice v kapitole 2.3 a nasledujicich podkapitolach).
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V pftilohach na konci elektronické verze prace jsou uvedeny rozvahy a vykazy
ziska a ztrat sledovanych spolecnosti za sledovana obdobi. Pfilohy u tisténé verze
jsou prilozeny na CD. Kvuli uspofe mista jsou uvedeny vykazy vzdy ob jeden rok,

pfi¢emz kazdy vykaz obsahuje srovnani minimalné€ za bézné a minulé obdobi.

2.1 Analyza spoletnosti Cesky mobil a.s.

Spoleénost Cesky Mobil a. s. byla prvnim dudlnim mobilnim operatorem v CR,
licenci ziskal v fijnu roku 1999. Jedna se o pravnickou spolecnost, ktera podnika
v oblasti telekomunikacnich sluzeb a poradenské ¢innosti v této oblasti. VétSinovym
vlastnikem je nizozemska spolecnost Telesystem International Wirelles Czech N. V.
(,,dale jen TIW), ktera pasobi pod stejnojmennou kanadskou spolecnosti. Komercni
provoz Cesky Mobil a. s. zahajil 1. biezna 2000 pod znatkou Oskar. B&hem par let
si vybudoval velmi silné misto na trhu a dokonce byl nekolikrat jmenovéan na cenu
World Communication Award, za nejlepSiho mobilniho operatora. V Cervnu roku
2005 wvstoupil pod skupinu Vodafone a o rok pozdéji vystupuje pod ndzvem
Vodafone Czech Republic a. s., (dale jen ,,Vodafone*) na obrazku 2.1 jsou pro

ilustraci znazornény firemni loga. (Vodafone, 2012)

S

Obr. 2.1: Logo spolecnosti Oskar a Vodafone, (Zdroj: Vodafone, 2012)

Firemni politika spolecnosti je velmi inovativni. SpoleCnost neustale vyviji
nové produkty, napt. v roce 2001 zahgjila provoz Hi-Tech centra, ¢imz si vytvorfila
technické zdzemi a spoletné s Ericssonem a Ceskym vysokym uGenim technickym
v Praze otevira nové vyzkumné a vyvojové centrum. Podle prizkumu Firemni Image
Sensor byl Vodafone vniman jako nejpokrokovéjsi a nejvstiicngjsi spole¢nost v CR.
Vodafone je nositelem certifikatu ISO 9001 a v ramci ISO 14001 rozjel kamparni
,Prvni zelena sit“, coz znamena, ze 70 % energie sité Vodafone je napajeno
z obnovitelnych zdroja. V roce 2012 zavedl hodnoceni: ,Eko tfida“, ktery hodnoti
mobilni telefony z pohledu jeho dopadii na zivotni prostiedi. Zaroven zavadi tzv.
férové tarify, kdy jako jediny operator v CR uétuje hovory po vtefinach. Spole&nost

Vodafone ma velmi silné postaveni na trhu i diky etickym kodextm, které zastava.

44



Napft. prostfednictvim kodexu etického nakupu spole¢nost vyzaduje, aby v celé
dodavatelskeé siti byly zajistény bezpecné a fadné pracovni podminky a aby principy
podnikani spole¢nosti pouzivali obchodni partnefi 1 dodavatelé, predevSim princip
neustalého zdokonalovani. (Vodafone, 2012)

V roce 2003 uvedli na trh SIM kartu 2vl a MMS, o rok pozdéji pak ,, Tarify
NAPLNO“, které sjednotili ceny volani do vSech siti. V roce 2005 zahgjila svou
Ginnost Nadace Vodafone CR, ktera podporuje socialng prosp&sné aktivity
prostiednictvim grantovych programi Pohybu, Technologie pro spole¢nost a Rok
jinak. V roce 2007 rozjela spole¢nost sluzbu ,,OneNet” a nabidla tak firmam mobilni,
pevné hlasové a datové sluzby, véetné piipojeni k internetu. V roce 2008 nabidli
iPhone 3G a revolucni ,,Nabitou kartu Vodafone* s pfedplacenymi sluzbami. V roce
2009 byl spustén provoz 3G sité a o rok pozdé€ji predstavila spolecnost ,, Tarify na
miru®, kdy si zakaznik sestavi sluzby podle svych potreb. V roce 2011 nabidli tablet
vlastni znaCky a ziskali vyznamné zakazniky v oblasti vefejné spravy, ale také
hasi¢sky zachranny sbor a Prazsky hrad. V prosinci 2012 jiz pokryvali svymi
sluzbami 66 % populace v CR. (Vodafone, 2012)

2.1.1 Investofi pisobici ve spole¢nosti Cesky mobil, a.s.

Prostiednictvim spole¢nosti TIW ziskal Cesky Mobil a. s. dva investory typu PE:
Mid Europa a Advent International. Je nutno zminit, ze prostfednictvim investi¢ni
spoleCnosti Advent International spolupracoval také fond Genesis. (Mid Europa,
2012)

Mid Europa je nezavislou investi¢ni spolecnosti v oblasti PE. Svou pozornost
vénuje stiedni a vychodni Evropé, zejména v oblasti telekomunikace a médii,
zdravotnickych sluzeb a farmacie, energetiky a vefejnych sluzeb, dopravy
a logistiky, vyrobé a prumyslu. Jedna se o stiednédobého investora s drzenim
portfoliovych investic na dobu 3 az 7 let. V Ceském Mobilu a. s. pisobila od roku
1999 do 2004. Tento investicni tym vyuziva aktivniho pfistupu k investicim,
predevsim kladou ddraz na dlouholeté zkuSenosti v oblasti soukromych kapitalovych
investic. Mid Europa si vyvinula vyjime¢né mistni 1 regionalni sit€, diky nimz ma
silné vztahy se strategickymi investory a zprostfedkovateli. Tym velmi uzce
spolupracuje s managementem a ostatnimi akcionafi. Jejich cilem je predevsim

zvySeni ziskovosti a volného cash flow, zlepSeni postaveni na trhu a vytvoreni
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konstruktivniho partnerstvi s odborniky. Na obrazku 2.2 je zobrazeno logo

investi¢niho fondu Mid Europa. (Mid Europa, 2012)

MID EURO

Obr. 2.2: Logo investi¢niho fondu Mid Europa,
(Zdroj: CVCA, 2010b)

Advent International spravuje nejvétsi fond soukromého kapitalu ve stredni
Evropé. Od roku 1984, kdy byla spolecnost zalozena, jiz investovala do vice nez 500
spole¢nosti po celém svété. Ve firm& Cesky Mobil a. s. plisobil prostiednictvim své
investice od roku 1999, kapitalova ucast byla odkoupena spolecnosti TIW stejné jako
to bylo u skupiny Mid Europa, ale az o rok pozdéji. Jednalo se o investici v pavodni
vysi asi 50 milioni USD. Skupina Advent se zamétfuje na dlouhodobé budovani
hodnot ve spolupraci s portfoliovymi spolecnostmi. Na obrazku 2.3 je znazornéno

logo investi¢ni spolecnosti Advent International. (Strategie.cz, Advent International)

Adv%mﬂna!

Obr. 2.3: Logo investi¢ni spole¢nosti Advent International,

(Zdroj: CVCA, 2010b)

2.1.2 Finan¢ni analyza spolecnosti Vodafone

Jelikoz pavodni spolenost Cesky Mobil, a.s. zatala podnikat aZ v roce 2000,
analyza vybranych ukazatelti bude provedena od roku 2000. Investofi vystoupili ze
spoleCnosti v letech 2004 a 2005, proto se prace dale zaméfi na ekonomické
vysledky spole¢nosti az do roku 2008. Dale je nutno dodat, ze spolecnost Vodafone
v roce 2005 zménila dobu vyhotoveni svych ucetnich zavérek z kalendarniho roku na

hospodarsky. Posledni ucetni zavérka dle kalendarniho roku je k31. 12. 2004
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a dale nasleduje az ucetni zavérka dle hospodarského roku k 31. 3. 2006. Podklady

pro finan&ni analyzu spole¢nosti Cesky Mobil, a.s. jsou piilozeny v piiloze 1.

Rentabilita

V tabulce 2.2 jsou znazorény vysledky vybranych ukazateld rentability. Vysledky
ani jednoho z ukazateli nejsou uspokojivé. Ukazatelé rentability vychazeli v té€chto
letech zaporné, a proto jsou v tabulce 2.2 uvedeny nuly. Spolecnost zac¢inala podnikat
v roce 2000 a da se fici, ze az do roku 2006 se ji, co se tyka rentability, nedafilo.
V roce 2007 (rok po vystupu posledniho soukromého investora) se ji podafilo
dosahovat kladnych vysledki. V roce 2008 pak dosahla dvojnasobného zlepSeni
ukazateld. Dokazuje to i nasledujici graf 2.1, na némz je znazornén vyvoj vysledku
hospodareni za sledovand obdobi, jehoz zapornd vysSe béhem prvnich sedmi let
podnikani negativné ovliviiovala hodnoty ukazateld. Spole¢nost Vodafone tedy
zacala dosahovat kladného vysledku hospodateni az 1 rok po odchodu posledniho

investora. Na zisky méla pozitivni dopad integrace do skupiny Vodafone.

Tab. 2.2: Vysledky ukazateli rentability spolecnosti Vodafone, (v %),

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok ROE ROA ROS
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Graf 2.1: Vyvoj vysledku hospodareni ve spolecnosti Vodafone,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost spolecnosti Vodafone, kterd meéla rostouci tendenci az do roku
2004, je zobrazena v nasledujicim grafu ¢. 2.2. Mezi rokem 2004 a 2006 doslo
k obrovskému snizeni zadluzenosti z 86 % na 21 %. Tento velky schodek je ziejmé
zpusobem chybé&jicimi udaji z roku 2005. Lze tedy usoudit, Ze po té, co se spolecnost
zafadila pod skupinu Vodafone se celkova zadluzenost vice jak 4x snizila. A od té

doby se postupné snizovala i po dalsi dva roky.

Dlouhodob4 aktiva a trzby

Trzby rostly jiz od samého zalozeni spolecnosti, coz je pozitivni. Citelnéjsi zména
zvySeni trzeb nastala v roce 20006, kdy uz ani jeden zinvestori ve spolecnosti
nepusobil. Jednalo se zhruba o 34% narust trzeb, jak za prodavané zbozi, tak za
prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. OvSem v dalsich letech pozorujeme mirny pokles
trzeb a jejich naslednou stagnaci. Vyvoj dlouhodobych aktiv a celkovych trzeb je

znazornén v grafu 2.3. Nevykazuje piili§ velké zmény, mirny vzrast v roce 2001
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a dalsi mirny vzrist po odchodu investorti v roce 2006, ovSem v dalSich zkoumanych

letech dochazi k postupnému snizovani hodnoty dlouhodobych aktiv.
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Graf 2.2: Celkova zadluzenost spolecnosti Vodafone, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 2.3: Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za zbozi, vlastni vyrobky a sluzby

spolecnosti Vodafone, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.2 Analyza spolecnosti CARBORUNDUM ELECTRITE, a.s.

Spole¢nost CARBORUNDUM ELECTRITE, as. (dale jen ,,Carborundum®) vznikla
29. 4. 1992. Radi se mezi nejstarsi evropské vyrobce brusnych nastrojdi z umélého
korundu. Vyrabi §iroky sortiment brusiva od fezacich lamelovych kotouct, pres
kameny a pilniky, az po brousici platna a papiry. Zabyva se také vyvojem novych
brusiv a brusi¢skych technologii. Spole¢nost Carborundum drzela od roku 1996
certifikat ISO 9001:1994, ktery byl v roce 2000 rozsifen, stejné tak drzela i certifikat
ISO 9002:2000 a v roce 2002 ziskala certifikat ISO 14001. (Carborundum Electrite,
2012)

V roce 2002 jesté drzela vétSinovy podil americka spolecnost Central Europe
Abrasives llc. SpoleCnost Carborundum masivné rozSifovala svou nabidku
o produkty vyrabéné v kooperaci, pod znatkou CARBORUNDUM ELECTRITE.
Zavedla se vyroba vysoce poréznich korundovych kotouci sjemnou zrnitosti
a keramickych kotoucii pro hlubinné brouseni. V roce 2003 podil spole¢nosti Central
Europe Abrasives llc skoupila spole¢nost ISARIA SHELF, s.r.o., kterd byla soucasti
klicové skupiny TYROLIT Group. Jiz od roku 2005 se spolecnost Carborudum
pfipravovala na integraci do této skupiny. O rok pozdéji se tak stalo a spolecnost
Carborundum jiz dodavala pouze tfem odbératelim, ktefi byli zafazeni taktéz ve
skupiné TYROLIT a prestala Gplné¢ dodavat externim zakaznikiim. Spolecnost
Carborundum pied zaclenénim do skupiny TYROLIT vyvéazela vice nez 50 % své
produkce do zahranici, pfedevsim do Slovenské Republiky, Velké Britanie a Ruska.
(Carborundum Electrite, 2005, 2006, 2008)

V letech 2001-2004 vyvijela spolecnost ultraporézni kotouce pro narocné
brousici aplikace. Zaroven se spoleCnost snazila zkvalitfiovat servis zakaznikim
a od roku 2005, po vstupu do skupiny TYROLIT se odehrala ve spole¢nosti rozsahla
modernizace, jak v technologii vyroby, tak vyrobnich prostor. Investice do vyroby
spoleCnosti Carborundum plynuly 1 v roce 2008. Na obrazku 2.4 je pro ilustraci

znazornéno logo spolecnosti. (Carborundum Electrite, 2005, 2006, 2008)
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Obr. 2.4: Logo spole¢nosti Carborundum, Zdroj: (www.carborundum.cz)

2.2.1 Investor pusobici ve spolec¢nosti Carborundum

Spolecnost Arca Capital vznikla v roce 2003 pfeméenou ze skupiny firem All Finance
Services, a.s. Skupina viak pasobila jiz od roku 1994 na Slovensku a pozdgji i v CR,
pod nazvem Arca Capital Bohemia. V roce 2000 realizovala Arca Capital Bohemia
investici ve spolecnosti Carborundum a vystoupila v roce 2004. (Arca capital, 2005a)

Spole¢nost Arca Capital Bohemia se zaméfuje na investice typu VC,
predev§im pro stiedni a vychodni Evropu. V CR ma spoleénost povést licencovaného
obchodnika s cennymi papiry, pfi¢emz poskytuje finan¢ni sluzby malym a stfednim
podnikiim. Spolecnost nema pro své investice vyhranéné odvétvi a poskytuje kapital
ve vy$i 0,25 mil az 2,5 mil. EUR. Kromé klasickych vstupt do zakladniho kapitalu
nabizi také moznost mezzaninového financovani, pficemz je kapitalovy vstup do
potencialni spolecnosti ve formé podifizeného dluhu. Pfi investovani uplatiuje
princip ,,smart-money”, ktery zahrnuje planovani, strategicky rozvoj, manazerskou
kontrolu, fizeni pracovniho kapitalu a nastaveni optimalni kapitalové struktury. (Arca

Capital, 2005b)

2.2.2 Finan¢ni analyza spolecnosti Carborundum

Arca Capital Bohemia vznikla az po roce 2000, do spolecnosti tedy vstoupil
investi¢ni fond pod plivodnim nazvem Arca Capital v roce 1999 a vystoupil z ni
v roce 2004. Analyza spolecnosti Carborundum bude provedena za obdobi 1998-
2007. Pro finan¢ni analyzu spole¢nosti Carborundum byly pouzity rozvahy a vykazy

zisku a ztrat, které jsou uvedeny v piiloze ¢. 2.
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Rentabilita

V tabulce 2.3 jsou uvedeny vysledky ukazateld rentability, které nasvédcuji tomu, ze
spoleCnost Carborundum byla rok pfed vstupem investora rentabilni. OvSem v roce
vstupu investora rizikového kapitalu do spolecnosti vytvofila spole¢nost zadpornou
hodnotu vysledku hospodateni, z ¢ehoz vyplyvaji zaporné hodnoty ukazatela
rentability. Dale pak rok po vstupu investora uz spole¢nost dosahovala ziski, tedy
1 kladnych hodnot rentability. Vyjimku tvoii rok 2003, kdy spolecnost dosahla opét
ztraty. V roce 2004 investor ze spoleCnosti odeSel. Spolecnost Carborundum se
integrovala v roce 2005 do skupiny TYROLIT, kdy mlzeme pozorovat hluboky
propad predevsim rentability vlastniho kapitalu vice nez 4,5x. Hodnoty vSech tfi
ukazateli rentability jsou zaporné v letech 2005 a 2006, protoze byly zaporné
i hodnoty vysledku hospodareni. Hodnota ROE v roce 2005 extrémné klesla i kvuli
poklesu hodnoty vlastniho kapitalu z pavodnich 41 mil., v roce 2004 na 9,5 mil K¢
v roce 2005.

Tab. 2.3: Vysledky ukazateli rentability spolecnosti Carborundum, (v %),

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

ROE ROA ROS

V grafu 2.4 je znazornén prubeh ukazateld rentability, na némz je vidét, ze
kiivka ukazatele rentability aktiv kopiruje kfivku rentability trzeb. Na prubéhu
ukazatele ROE je patrné, ze az do roku 2002 plynule rostl, ov§em v roce 2003 se vice
nez dvojnasobné propadl a to diky zdporné hodnoté vysledku hospodafeni a vétSim
poklesem hodnoty vlastniho kapitalu, témeéf o 77 %. Maximalni hodnoty ukazatele
ROE dosahla spolecnost v roce 2004, v roce vystupu investora. Je to zptisobeno vice

nez dvojnasobnym zlepSenim hospodatského vysledku oproti roku 2003. Naopak

52



hluboké zhorSeni mezi lety 2004 a 2005, vice nez 4,5x zfejmé zapfi€inil pokles
vlastniho kapitalu o témét 77 %.

Priméma hodnota ROE po dobu pusobeni investora ve spolecnosti je 29,5 %,
coz znamena, ze 1 K¢ vlastniho kapitdlu vytvoii témét 0,48 K& cistého zisku.
Zatimco po vystoupeni investora se prumérna hodnota ROE pohybovala na 14,6 %,
tedy 1 K¢ vlastniho kapitalu vytvofila 0,15 K¢ Cistého zisku. Primérna hodnota ROA
se pohybovala v dobé pasobeni investora na 5 %, tedy 0,05 K¢ Cistého zisku bylo
vytvoreno z 1 K¢ celkovych aktiv. Po vystupu investora byla primérna hodnota
ROA na 1,5 %. Tedy 0,02 K¢ bylo vytvofeno z 1 K¢ celkovych aktiv. A velmi
podobny prubéh jako ROA méla i hodnota ROS.
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Graf 2.4: Prubéh ukazatelu rentability spolecnosti Carborundum,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost

Z grafu 2.5 je patmé, ze spoleCnost jeden rok pred vstupem fondu rizikového
kapitalu udrzovala hodnotu celkové zadluzenosti v doporucované vysi. Ta ovSem
béhem pusobeni investora ve spolecnosti rostla, avsak jen do roku 2002, kdy dosahla
svého maxima a to 146 %, coz je extrémni hodnota. V roce 2003 zacala celkova

zadluzenost klesat a jeden rok po vystupu investora ze spolecnosti jesté stoupala, ale
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o rok pozdéji zacala zase mirné klesat. V roce 2007 se ji podafilo snizit celkovou

zadluZenost zfejmé diky ptjcce od matetské spolecnosti TYROLIT.
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Graf 2.5: Celkova zadluzenost spolecnosti Carborundum,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dlouhodob4 aktiva a trzby

Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb je zndzornén v grafu 2.6. Na prvni pohled je jasné,
ze hodnota dlouhodobych aktiv po dobu pusobeni investora ve spolecnosti plynule
klesala. Zfejmé tedy spolecnost piili§ neinvestovala do rozsifovani dlouhodobého
majetku. Po vstupu do skupiny TYROLIT vsSak zacala hodnota dlouhodobych aktiv
prudce rust, coz bylo zptiisobeno zvySenou investi¢ni ¢innosti do obnovy technického
zazemi spolecnosti. Jednalo se jak o nadkup nového vybaveni a budovani novych
dilen, tak i o modernizaci vyroby. Meziro¢ni rast mezi 1éty 2004-2005 je vice nez
50%.

Z grafu 2.6 je patrné, ze trzby po dobu pusobeni investora ve spolec¢nosti byly
klesajici az stagnujici. Mezirocni pokles o necelych 20 % mezi lety 2002 a 2003
nastal kvali propadu prodeje brusnych platen a papirt a kvili klesajicimu prodeji
brousicich zrn. Dalsi propady trzeb zptsobil nizsi export, kvtli nepfiznivému vyvoji

sménnych kurzi a kvili tlaku konkurence v CR a SR. Nartst trzeb v roce 2006 téméf
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0 39 % byl zapfic¢inén velkou investici do fezacich a brousicich kotouct a diky
zvySené produkci pro spolecnost TYROLIT Rakousko. K maximalni vysi trzeb
v roce 2007 prispel rust trzeb za prodej vlastnich vyrobkl, témeér o 23 % a také

prodej nemovitého majetku spolecnosti ve skuping.
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Graf 2.6: Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za zbozi, vlastni vyrobky a sluzby

spolecnosti Carborundum, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3 Analyza spolecnosti Globopolis.com, s.r.o.

Spolecnost Globopolis.com, s.r.0. (dale jen ,,Globopolis®) vznikla 2. 8. 1999. Jejim
hlavnim pfedmétem podnikani bylo koupé zbozi za ucelem dalsiho prodeje, prodej,
zprosttedkovatelska a reklamni ¢innost. Byl provozovatelem mezinarodniho portalu,
ktery se zabyval zabavou, kulturou, cestovanim, turistickymi informacemi,
recenzemi restauraci. Tuto sluzbu poskytovala evropskym velkomeéstim jako jsou:
Praha, Bratislava, Budapest, VarSava, Berlin, Mnichov, Zahteb, Krakov, Viden
a Lublan. (Moravek, 2011; Holcik, 2001)

Spole¢nost Globopolis spolupracovala, jak s mistnimi regionalnimi, tak
mezinarodnimi zprostfedkovateli elektronického obchodovani a byla zafazena do

programu Nokia Artus Developers Program, ktery se zabyval rozvojem wapového
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serveru pro mobilni telefony. Spolecnost fizena svymi americkymi zakladateli, méla
dobry podnikatelsky plan i dobré investory, pfesto vSak se ji nepodafilo na trhu
udrzet. Cely projekt byl zaméfeny na Cesky internet a ten jesté v roce 2000 nebyl
schopen vygenerovat financni prostfedky v mezinarodnim meéfitku. Z prazkumu
spolenosti Tailor-Nelson Sofres Interactive z roku 2000 vyplynulo, 7e 70 % Cechd
se nesetkalo s internetovymi strankami a elektronickou poStou. Kdyz v roce 2001
pfisla 1 o své investory, byly americti spoleCnici nuceni zastavit tuto
zprosttedkovatelskou Cinnost. Jednalo se mimo jiné o spoleCniky, ktefi méli své
podily 1 ve spolecnosti SkyNet, ta vSak nebyla krachem portalu Globopolis.com
nijak dotéena. Nicmén¢ Cast podniku byla v roce 2001 odprodana podniku The globe
Bookstore and Café, s.r.o. V fijnu 2002 ziskala spoleCnost zakazku na rekonstrukci
www stranek a tak opét zacala fungovat. Na konci roku 2002 spole¢nost zménila
majitele a jesté¢ do roku 2006 prezivala na trhu. Na obrazku 2.5 je pro ilustraci

znazornéno logo spole¢nosti. (Zeman, 2001; Zive.cz, 2000b)

Obr. 2.5: Logo spolec¢nosti Globopolis, (Zdroj: Advent International, 2013)

2.3.1 Investori pusobici ve spolecnosti Globopolis

Ve spolecnosti Globopolis pusobili dva investofi: Genesis Capital a jeji partner
Advent International. Tyto dva investi¢ni fondy spole¢né investovali do Globopolis
$6 mil. I kdyz se z pocatku zdalo, ze Globopolis bude unikatnim projektem, diky
nalezeni mezery na trhu, rok 2000 nepial vzniku internetové spolecnosti takového
rozsahu. Navic v témze roce v USA praskla spekulativni bublina na trhu technologii,
coz vyvolalo pad burzovnich indextu a tedy doslo k oslabeni americkych spolecnika.
Snad také kvili tomu, ze spoleCnost nevybocCovala nijak z fady, co se jejiho
produktu, ¢i reklamni kampané tyCe, snad kvuli tomu, Ze spoleCnost spalovala

poskytnuty kapital rychlosti 20 mil. K¢ mésicné, se nakonec rozhodly oba investi¢ni
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fondy z Globopolis odejit. VysSe investice tedy byla pouze $3 mil., coz bylo
v prepoctu 120 mil. K¢&. (Stuchlik, 2001)

Genesis Capital poskytuje pouze poradenské sluzby pro regionalni fond
CSPEF, ktery zagtituje PE pro Ceskou a Slovenskou republiku. Jedna se tak
o partnera investi¢ni spoleCnosti Advent International. Ma na starosti vyhodnocovani
vysledkt a rozhodovaci ¢innost. Genesis Capital ma rozsahlé zkuSenosti v hodnoceni
zajimavych investi¢nich prilezitosti. Jeji sidlo v CR se nachazi v Praze. Jejimi
prednostmi jsou jak dlouholeté piisobeni v CR tak odborné znalosti. Je ¢lenem Ceské
asociace PE a VC. Za dobu svého piisobeni se honosi pozitivnimi vysledky. (Genesis
capital, 2011)

Investi¢ni fond Genesis uskute¢nil v CR jiz 20 transakci, mimo jiné i investici
ve spole¢nosti Cesky Mobil a SkyNet. Spravuje investice ve vysi 70 mil. EUR,
pfiCemz pro konkrétni investicni projekt preferuje 3-10 mil. EUR. Zabyva se jak
manazerskymi odkupy, konsolidaci odvétvi, financovanim rustu a také financovanim
v ranné fazi, pficemz tento typ investice byl pouzit pfi financovani Globopolis.

(CVCA, 20102)

@ (GENESIS CAPITAL

Obr. 2.6: Logo investi¢ni spole¢nosti Genesis Capital,

(Zdroj: CVCA, 2010b)

2.3.2 Finan¢ni analyza spolecnosti Globopolis

Vzhledem k tomu, Ze spoleCnost zacala fungovat az v poloviné roku 2000 a na
zacatku roku 2001 byla ¢innost portalu Globopolis.com pozastavena, nebylo mozné
zjistit vyro¢ni zpravu za rok 2000, protoze nebyla doruena k rejsttikovému soudu.
Spolecnost zvefejnila pouze ucetni zaveérky z let 2002, 2003 a 2004. Z téchto udaju
lze provést analyzu vyvoje podniku po vystupu investora. K analyze potiebné

dokumenty jsou pfilozeny v pfiloze €. 3.
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Rentabilita

Jak 1ze vidét z tabulky 2.4 ukazatelé rentability byly ve spolec¢nosti Globopolis v roce
2001 velmi slabé. Vyvoj ukazatelt je dale znazornén v grafu 2.7. Ukazatel rentability
vlastniho kapitalu je po vSechna sledovana obdobi zaporny, protoze byla zaporna
1 hodnota vlastniho kapitalu. V roce 2001 byla zapornd nejen hodnota vlastniho
kapitalu, ale také hodnota vysledku hospodafeni. Z tohoto divodu jsou i hodnoty
ukazateld ROA a ROS v roce 2001 zaporné. V dalsich letech ukazatel rentability
aktiv vykazuje rostouci tendenci, naopak je to u ukazatele rentability trzeb. Ukazatel
ROS je vroce 2002 nadprimérny. Dokazuje to tvrzeni, ze 1 K¢ trzeb pfinesla
1,15 K¢ zisku. Zisk po zdanéni v roce 2002 ¢inil 9 672 tis. K¢ a trzby za vlastni
vyrobky a sluzby 8 400 tis. K¢. Spolecnost tak vykazovala vyssi zisky, diky jinym
vynosim z provozni Cinnosti, které nebyly v uCetni zavérce spoleCnosti blize
specifikovany. V dalSich letech uz nebyly jiné provozni vynosy, a proto hodnota

ukazatele ROS klesla o 70 %.

Tab. 2.4: Vysledky ukazateli rentability spolecnosti Globopolis, (v %),

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost

Z grafu 2.8 je patrné, Ze spolecnost byla extrémné zadluzena po vSechna sledovana
obdobi. Celkova zadluzenost stoupala az do roku 2003. V roce 2004 klesla o 30 %.
Presto byl vysledovan klesajici trend, jak cizich zdroja, tak celkovych aktiv. Pricemz
mezi lety 2001-2003 klesaly hodnoty cizich zdroji v priméru o 18 % a hodnoty
celkovych aktiv v priméru o 43 %. Meziro¢ni pokles se v roce 2004 snizil na 8 %
u cizich zdroju a na 3 % u celkovych aktiv, proto byl ziejmé pozorovan pokles

celkové zadluzenosti.
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Graf 2.7: Vyvoj ukazateli rentability spolec¢nosti Globopolis,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 2.8: Celkova zadluzenost spolecnosti Globopolis, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Dlouhodob4 aktiva a trzby

V grafu 2.9 je znazornén vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za vlastni zbozi, vlastni
vyrobky a sluzby. Obé dvé sledované hodnoty maji nestandardni pribéh. Hodnota
dlouhodobych aktiv se v roce 2001 jesté pohybovala na 42 100 tis. K¢&. V roce 2002
klesla o 80 %. Spolecnost Globopolis vyfadila veskery dlouhodoby majetek uz
koncem roku 2002, kvtli novému majiteli a proto od roku 2003 spolecnost vykazuje
nulovou hodnotu dlouhodobych aktiv. S tim je spojen 1 pokles celkovych aktiv, ktery
byl vzpominany u ukazateld rentability.

Trzby vykazuji rostouci tendenci. Zatimco v roce 2001 dosahla spolecnost
trzeb ve vysi 7 tis. K¢, v roce 2002 to bylo jiz 8,4 mil. K¢, ziejmé kvili nové zakazce
na spravu internetovych stranek. V dalsich letech byly trzby opét rostouci. V letech
2001-2003 dosahovala spole¢nost pouze trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. V roce

2004 trzby za vlastni vyrobky a sluzby ¢inili v poméru vici trzbam za zbozi: 1 : 2,4.

‘ M Trzby celkem B Dlouhodoba aktiva ‘
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Graf 2.9: Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za zbozi, vlastni vyrobky a sluzby

spolecnosti Globopolis, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.4 Analyza spolecnosti TRIGA COLOR, a.s.

Pivodni spolecnost TRIGA s. r. 0. byla zalozena 5. 3. 1993 v Tisnové. Zabyva se
velkoobchodem se sortimentem natérovych hmot a jejich pfisluSenstvim. Predmétem
podnikani je vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych pripravka
klasifikovanych jako vybus§né, oxidujici, extrémné hotlavé, toxické pro reproduket,
nebezpecné pro zivotni prostiedi, toxické a vysoce toxické. (Triga color, a.s., 2011a)

V pribéhu let se ji podafilo expandovat do vétsich mést v ramci CR a dosahla
tak uplného distribu¢niho pokryti. V roce 2001 se pfeménila na akciovou spolecnost
snazvem TRIGA COLOR, a. s. (dale jen ,Triga®“) a za svého dulezitého partnera
ziskala spolecnost PRIMALEX. Od roku 2004 je partnerem sité DUM BAREV.
V letech 2007 az 2008 se zaclenila pod svétovou skupinu PPG. Spole¢nost PPG
pusobi ve vice nez 60 zemich svéta a jeji akcie jsou obchodovatelné na Nex Qork
Stock Exchange. (Triga Color, 2011a)

Od 1. 8. 2012 prochazi spolecnost fuzi se spolenosti PPG, kdy vznikla
dcefina spolecnost PPG Deco Czech, a. s. Jedna se o nejvyznamnéjsi velkoobchod
s natérovymi hmotami. Zaroven poskytuje také kvalitni servis jako napf. dodavky
zbozi do 24 hodin, poradenstvi, odborny dohled ¢i tonovaci automat. Distribuuje
znaCky tipu Primalex, Balakryl, Johnstone’s ¢i Bondes. Logistické centrum je
umisténo v Brné a Jirnech u Prahy, s vlastnim vozovym parkem. Pro ilustraci je na

obrazku 2.7 zobrazeno firemni logo. (Triga color, a.s., 2011b)

RiCA

VELKOOBCHOD BARVY-LAKY

Obr. 2.7: Logo spole¢nosti Triga, (Zdroj: Triga Color, 2011a)

2.4.1 Investor pusobici ve spolecnosti Triga

Privatni investi¢ni spole¢nost GIMV vstoupila do spole¢nosti Triga v roce 2000.
V témze roce doslo 1 ke zmeéné spolecnosti na a. s. Finan¢ni prostfedky byly pouzity
z fondu MSP, ktery byl vytvofen specialné pro projekty v CR a na Slovensku.

Jednalo se o rozvojovy kapital, ktery umoznil spoleCnosti Triga oteviit dalsi Ctyfi
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distribucni centra a tim vybudovat celostatni pokryti svymi sluzbami. Jednalo se
o pobocky v Brné-Reckovicich, Ostravé, Hradci Kralové, a v Plzni. Diky tomu firma
vyrazn€ posilila svoji pozici na trhu, zvySila moznost podilet se na vefejnych
zakéazkach a rozsifila své logistické sluzby. (GIMV, 2012)

Spole¢nost GIMV se zameéfuje na firmy v rychle vyvijejicich se odvétvi,
zejména v oblasti novych technologii a zivotniho prostredi. GIMV poskytuje
finan¢ni prostiedky spoleCnostem, které se cht&ji rozvijet a uvadét na trh nové
technologie a viibec realizovat mezinarodni ambice. GIMV si vybira spole¢nosti, do
nichz bude investovat na zakladé dukladného posouzeni silnych a slabych stranek
spoleCnosti, provéfuje manazersky tym a potencial technologii a vyrobku. Pro
vybrané spolec¢nosti nabizi kromé kapitalu také své investicni manazery, financni
analytiky a know-how, které tvofi rozsahlou ¢ast portfolia spolenosti GIMV. Na
obrazku 2.8 je uvedeno pro ilustraci logo investi¢ni spole¢nosti rizikového kapitalu

GIMV. (GIMV, 2012)

J
Gimy

Obr. 2.8: Logo investi¢ni spole¢nosti GIMV, (Zdroj: CVCA, 2010b)

Spole¢nost GIMV zapocala své aktivity ve stfedni Evropé jiz v roce 1990.
Jeji prvotni zaméteni bylo spiSe na Rusko, ale od roku 2000 spravuje vlastni fond
L,GIMV Ceska Ventures“ se zamé&fenim na stfedné& velké firmy v CR, ale bohuzel
pred koncem roku 2012 je v likvidacni fazi. Pivodné nabizela od 1 mil. K¢ do 4 mil.
K¢. Dale také spolecnost vlozila urCity kapitdl do FONDu 11, ktery existuje pod

zastitou jiz vySe zminéné investicni spolecnosti Genesis. (GIMV, 2012)

2.4.2 Financ¢ni analyza spole¢nosti TRIGA COLOR, a.s.

Do spolecnosti Triga vstoupil investi¢ni fond GIMV v roce 2000 a vystoupil v roce
2004, proto se prace bude dale zabyvat analyzou let 1999-2007. V piiloze €. 4 jsou

uvedeny dokumenty, z nichz se vychézelo pfi finan¢ni analyze.
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Rentabilita

V tabulce 2.5 jsou uvedeny vysledky ukazatelli rentability, z nichz je patmé, Ze
spoleCnost nebyla ziskova, jak rok pred vstupem, tak dalsi dva roky po vstupu
investora. Ukazatel rentability celkového kapitalu (a¢ nemuaze byt zaporny) vsak
vykazuje zlepseni hodnoty téméf o 95 % po vstupu investora. Stejné tak i ukazatel
ROA témert o 86 %. OvSem ukazatel rentability trzeb se meziroén€ propadl na téméf
3x nizsi hodnotu. Rok 2002 predstavuje pro spole¢nost stastny rok, protoze konecné
dosahla kladného vysledku hospodareni.

Pribéh ukazatelt rentability je znazornén v grafu 2.8. NejvysSich hodnot
dosahoval ukazatel rentability trzeb. Znamena to, ze spoleCnost Triga ucinné
vyuzivala své zdroje a ziejme zvolila dobrou marketingovou strategii, jak za
pusobeni investora ve spolecnosti, tak i po jeho odchodu. Na 1 K¢ trzeb pfipada
v pruméru sledovanych let 0,7 K¢ Cistého zisku. Rentabilita aktiv jde ¢asto opacnym
smérem nez ukazatel ROS. V pripadé Trigy byla hodnota ukazatele ROA nejmensi.
V praméru tedy na 1 K¢ aktiv pfipada 0,03 K¢ cCistého zisku. Rentabilita vlastniho
kapitdlu byla taktéz rostouci, az v poslednim sledovaném roce klesla téméf
o polovinu. V priméru 1 K¢ investovaného kapitalu vytvorila 0,09 K¢ Cistého zisku.
Na zavér lze konstatovat, ze ukazatelé rentability se postupné zvySovaly po vstupu

GIMV do spolecnosti a nadale rostly 1 po jeho odchodu.

Tab. 2.5: Vysledky ukazateli rentability spolec¢nosti Triga, (v %),

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok ROE ROA ROS
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Graf 2.10: Prubéh ukazateli rentability spolecnosti Triga,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost

Vyvoj celkové zadluzenosti je znazornén v grafu 2.9. Z grafu je patrné, ze spolecnost
Triga meéla rok pfed vstupem investora celkovou zadluzenost 90 %, coz je hodnota
nad doporucovanou hranici. Po vstupu fondu GIMV se snizila celkova zadluzenost
na 64 % a v prub&hu dalSich let ptisobeni investora ve spoleCnosti stagnovala na cca
70 %. Po vystupu investora ze spoleCnosti zacala klesat, az v roce 2007 dosahla

doporucované horni hranice 60 %.

Dlouhodob4 aktiva a trzby

Pti pohledu na graf 2.12 je zieymé, ze vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb spolecnosti
Triga byl velmi podobny. Se zvySenim trzeb se zvétSovala i spolecnost. Za obdobi
pusobeni investora rizikového kapitalu se Triga postupné zvétSovala a dalo by se
tedy tvrdit, ze postupné rostla i hodnota podniku, mezirocné¢ v priméru o 22 %.
I kdyz rok po vystupu investora rizikového kapitalu hodnota dlouhodobych aktiv
a trzeb jesté vzrostla, dalsi dvé sledovana obdobi dochazelo k postupnému poklesu

obou sledovanych hodnot.
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Graf 2.11: Celkova zadluzenost spolecnosti Triga, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

M Dlouhodoba aktiva B Trzby celkem

90 000

80 000

70 000

60 000

Hodnota (v tis. K¢)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Roky

Graf 2.12: Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za zbozi, vlastni vyrobky a sluzby

spolecnosti Triga, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.5 Analyza spole¢nosti SkyNet, a.s.

Spolecnost SkyNet a. s. (dale jen , SkyNet“) byla zalozena 7. srpna 1997. Pivodné
byla od roku 1994 spolecnosti s ru¢enim omezenym. Jiz od samého zalozeni akciové
spoleCnosti  ziskal SkyNet silnou pozici na trhu bezpecnosti informacnich
technologii. O rok pozdéji jiz nabizel bezdratové piipojeni. V roce 2000 uskutecnil
nékolik akvizic, &imZ expandoval nejen po celé CR ale také na Slovensko. O rok
pozdéji rozsifil svou nabidku sluzeb o pevné pfipojeni a poskytovani virtualnich
privatnich siti. V roce 2002 poskytuje pod zastitou americké spoleCnosti Secure
Computing vysokorychlostni pfipojeni k internetu, diky ADSL technologii a ziskava
statut registratora narodnich doménovych jmen ,,.cz“. V dalSich letech nasledu;ji
dalsi akvizice, které pomahaji k rozristani firmy a v roce 2006 spolecnost ziskava
certifikat ISO 9001:2001 v oblasti telekomunikaci. V roce 2009 SkyNet spolu se
svym polskym partnerem Veracomp odstartovali novy podnik nyni SkyVera, s. r. 0.
Nové vznikla spoleCnost mé€la na starosti distribuci bezpecnostnich produktt
a SkyNet se zamérfil na samotné poskytovani a rozSifovani sluzeb v oblasti datové
a sitové bezpecnosti a telekomunikacnich sluzeb. (SkyNet, 2012)

Jak piSe na svych strankach spole¢nost SkyNet: , Hlavnim cilem spolecnosti
je poskytovani telekomunikacnich sluzeb na vysoké kvalitativni a bezpecnosti nrovni
a vychazet vstric individudlnim potrebdam zdkazniku.“ Jejich hlavni pfednosti je
orientace na zakaznika. Snazi se vzdy konkrétnimu zakaznikovi nabidnou na miru
pro n¢j nejlepsi feSeni, diky rozsahlému technickému i technologickému zazemi

a vysoce kvalifikovanym zaméstnancim. Na obrazku 2.9 je pro ilustraci uvedeno

logo spolecnosti. (SkyNet, 2012)

SKY' - |

VASE BEIPECNA KOMUMNIKACE

Obr. 2.9: Logo spolecnosti SkyNet, (Zdroj: SkyNet, 2012)

2.5.1 Investori pusobici ve spole¢nosti SkyNet

V roce 2000 do spolecnosti vstoupily dva privatni fondy. Jednalo se o Advent
International a Genesis Capital. Tito dva investofi ziskali téméf 60% podil ve

SkyNetu. Investice Cinila cca 260 mil. K¢ a jednalo se o rozvojovy kapital. Tito dva
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investofi pusobili ve firmé do roku 2006. Je nutno dodat ze pred akvizici pusobil
SkyNet piedevsim v CR, prostiednictvim spole¢nosti ViaPVT pusobil i v zahraniéi.
Ovsem po akvizici se diky spojeni s Adventem a Genesis propojila také se
spoleCnosti Slovanet a. s. Jejichz vzajemné spojeni predstavovalo v roce 2000
nejveétsiho poskytovatele internetovych sluzeb na Slovensku. (Ventura, 2000)

Reditel Advent International Chris Truck se vyjadiil k fuzi velmi pozitivng
a pfislibil  poskytnuti zkuSenosti spolecnosti v oblasti telekomunikacnich sluzeb
a internetového businessu. Generalni feditel Skrobanek uved] v tiskové zpravé pro
portal zive.cz, ze: ,, Toto spojeni ndm umozni stdt se silnym regionalnim hracem,
ktery nabidne klientum z7ad podnikii tolik Zdadanou stabilitu, kontrolu kvality
a inovace. “ (Zive.cz, 2000a)

V roce 2000 tedy vznika Slovanet Holding B. V., ktery je financovan, kromé
vyse zminénych investora PE, také investory jako jsou Original Shareholder a ECM.
Pod Slovanet Holding B. V. spadaji spolecnosti Slovanet a SkyNet. Spolecnost
Advent byla zmin&na jiz u spoleénosti Cesky Mobil a Genesis Capital u spole¢nosti

Globopolis. (Chvalovsky, 2000)

2.5.2 Finan¢ni analyza spolecnosti SkyNet

Do spolecnosti SkyNet vstoupili investi¢ni fondy Advent International a Genesis
Capital v roce 2000 a vystoupili vroce 2006, proto se prace bude dale zabyvat
analyzou let 1999-2009. V piiloze 5 jsou pfilozeny rozvahy a vykazy zisku a ztrat,

z nichz vychazela finan¢ni analyza.

Rentabilita

Ziskovost spolecnosti SkyNet po sledované obdobi je velmi slaba a kolisava, jak
dokazuje tabulka 2.6. U vsech tfi sledovanych ukazatelti rentability dosahovala
spoleCnost pied i po vstupu investora zapornych hodnot.

V roce 1999 a 2000 se spolecnosti nepodarilo dosdhnout kladného vysledku
hospodareni. V roce 2001 konecné dosdhla spolecnost zisku, a proto i hodnota
ukazateld rentability byla kladna. Po dalsi ¢tyfi roky, vSak spolecnost dosahovala
ztraty. Az vroce 2006 pii odchodu investora dosahla opét zisku atedy i kladné
hodnoty rentability, ov§em velmi nizké. Po dalsi tfi sledované roky po odchodu

investora se spolecnosti nepodafilo dosahnout ziski. Dokazuje to i graf 2.13, na
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kterém je znazornén vyvoj vysledku hospodateni. V roce 2001 po vstupu investora se
sice 5-ti nasobné zvysil zisk, ale v dalsim roce byla pozorovana hodnota témét
9x menSi. Mezi roky 2002 a 2003 je pozorovan téméf 93% nardst oproti

predchozimu roku.

Tab. 2.6: Vysledky ukazateli rentability spolecnosti SkyNet, (v %),

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok ROE ROA ROS
1999 0 | 0 | 0 |
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost spolecnosti SkyNet dosahovala v roce 1999 (rok pied vstupem
investora) 171 %, coz je téméf 3x vice nez se doporucuje. V roce 2000, po vstupu
investora prudce klesla o 65 %, dalsi rok o 72 %, az na své minimum v roce 2000
0 17 %. Potom je sledovan postupny narast, pokles a rok po vystupu investora témér
polovi¢ni narast. Lze tedy konstatovat, Ze po dobu pusobeni investi¢nich fonda
rizikového kapitdlu byla celkova zadluzenost spolecnosti nizka a po odchodu
investora se zvySila, avSak na doporuované hodnoty. Dokazuje to graf 2.12, na

némz je znazornén vyvoj celkové zadluzenosti spolec¢nosti.
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Graf 2.13: Vyvoj vysledku hospodareni ve spolecnosti SkyNet, (v tis. K¢),

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 2.14: Celkova zadluzenost spole¢nosti SkyNet, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Dlouhodob4 aktiva a trzby

V grafu 2.13 je znazornén vyvoj dlouhodobych aktiv a celkovych trzeb. V roce
vstupu investora do firmy doslo k obrovskému naristu hodnoty dlouhodobych aktiv,
coz pokracovalo i v nasledujicim roce. Doslo k 90% nartstu financnich investic,
konkrétné€ investice do cennych papirt a vkladi v podnicich pod podstatnym vlivem,
coz znamena, ze kupovali podily v podnikatelskych subjektech. Od roku 2002
kolisala hodnota dlouhodobych aktiv smérem doli (vyjimaje nepatrny narust v roce
2005). Po odchodu investora vSak hodnota dlouhodobych aktiv spolecnosti prudce
klesla. Nejvétsi pokles byl sledovan ve dlouhodobém majetku a to o 14 %, zafazeno
pod oceniovaci rozdil nabytého majetku. V nasledujicich obdobich méla dlouhodoba
aktiva klesajici tendenci.

Pii pohledu na rist trzeb do roku 2002 lze konstatovat, ze investice fondu
rizikového kapitalu mohla pomoci ke strméjsimu vzestupu. Rok 2000 predstavuje
témef polovicni narast trzeb za prodané zbozi a 68% narast vlastnich vyrobku
a sluzeb, oproti roku 1999. V roce 2003 klesaji trzby za zbozi, vlastni vyrobky

a sluzby cca 0 21 %. V roce 2005 dosahuji svého maxima a pak postupné klesaji.
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Graf 2.15: Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za zbozi, vlastni vyrobky a sluzby
spolecnosti SkyNet, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.6 Analyza spole¢nosti Svoboda Press, a.s.

Pavodni spolecnost Svoboda, grafické zavody byla zalozena jiz v roce 1953, pii
slouceni prazskych polygrafickych spolec¢nosti. Jedna se o ofsetovou tiskarnu. Jiz od
samého zacCatku pracovala podle nejmodernéjSich technologii, od hlubotisku
a knihtisku, pfes plochy ofset az k rotanimu ofsetovému tisku. V soucasné dobé
spoleCnost nabizi komplexni servis, pocinaje predtiskovymi piipravami, pies
samotny tisk, az po konecné zpracovani. Vroce 2004 se preménila
spolecnost Svoboda, Grafické zavody a.s. na Svoboda Press a.s. pfiemz jejim
prioritnim akcionafem se stala spole¢nost Ceneuprint, S.a.rl. Ve stejném roce
spoleCnost prosla kompletnim refinancovanim. Pfi¢emz v roce 2006 jiz byl hlavnim
akcionafem spoleCnosti Euro-Druckservice a od 1. 7. 2007 splynula spolecnost
Svoboda Press, a.s. (dale jen , Svoboda Press®) se spole¢nosti SVO Blue AcquiCo

s.r.0. a vznikla nova spolecnost Svoboda Press s.r.o. Staré spolecnosti uplné zanikly.

Spolecnost od t¢ doby ma v pfedmétu podnikdni cCinnosti jako: velkoobchod,
maloobchod, ubytovaci sluzby, zprostfedkovatelska, vydavatelska a nakladatelska
¢innost, aj. Jedinym spolecnikem je Blue Finance Luxembourg SA. Na obrazku 2.10
jsou pro ilustraci znadzornéna loga spolecnosti. (Svoboda Press, 2008)

Od roku 2008 spolec¢nost pouziva nejnoveéjsi rotacni stroj Lithoman IV 64.
V soucasnosti se fadi za nejvétsi heat-setovou rotaéni tiskarnu v CR, prvni ve stfedni
Evropé. Spolecnost se orientuje na vysoko-nakladovy rotacni ofsetovy tisk a jejimi
produkty jsou celobarevné Casopisy, katalogy a reklamni tiskoviny. Spolecnost
vlastni mnoho certifikati. Klasicky ISO 9001 a ISO 14001, dale specialni certifikat
pro ofsetovy tisk ISO 12647, ISO 18001 fesici bezpecnost pii praci, FCS a PEFC,
které se zabyvaji spravnym hospodafenim slesy a zpracovatelskou cinnosti.

(Svoboda Press, 2011)

S VOBODA
S PRESS s.r.o.
—

Obr. 2.10: Loga spolecnosti Svoboda Press, (Zdroj: Svoboda Press, 2011 )
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2.3.1 Investor pusobici ve spolec¢nosti Svoboda Press

Do spolecnosti Svoboda Press investoval v letech 2000 — 2006 investi¢ni fond Argus
Capital. Argus patfil mezi prvni fondy typu PE, které investovaly ve stfedni
avychodni Evropé€. Byl zalozen vroce 1998 a v souCasnosti (2012) pulsobi
v Londyné, Budapesti, Praze, VarSavé a Sfantu Gheorghe. Argus se vyznacuje
rychlym pfistupem k poskytovatelim dluhového financovani, protoze je podporovan
vyznamnymi institucionalnimi investory sidlici nejen v Evropé. Investi¢ni spolecnost
Argus pusobi prostiednictvim dvou fondu s prostiedky pres 400 mil. EUR. (Argus
Capital, 2012b)

Vroce 2000 zacala spoluprace spoleCnosti s investicnim fondem Argus
Capital, ktery byl jejim vlastnikem a v uzké spolupraci sjejim pivodnim
managementem firmu restrukturoval. Investice byla pouzita do nejmodernéjSich
technologii a rozsifeni exportu. Aby se mohla firma zaméfit na svou hlavni ¢innost —
tiskarstvi, doslo k odprodeji vSech vedlejsich aktivit. V roce 2006 byla spoleCnost
Svoboda Press odproddna mezinarodni tiskafské skupin€. Pfi odprodeji byla
spole¢nost Svoboda Press nejvétsi tiskarnou v regionu i v celé CR, coz ji vydrzelo do

dnes. Na obrazku 2.11 je znazornéno logo investi¢niho fondu. (Argus Capital, 2012a)

ARGUS Capital
Obr. 2.11: Logo investicniho fondu Argus Capital,
(Zdroj: Argus Capital, 2012a)

3.3.2 Financ¢ni analyza spolecnosti Svoboda Press

Dostupné vykazy, potiebné pro finan¢ni analyzu jsou az od roku 2001, analyza tedy
bude provedena za 1éta 2001, coz je jeden rok po vstupu investora do spolecnosti az
2009, coz jsou tii roky po vystupu investora. V priloze €. 6 jsou uvedeny dokumenty,

prostfednictvim nichz byla provedena financni analyza.
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Rentabilita

V tabulce 2.7 jsou znazornény vysledky ukazatelt rentability. Z vysledka je patrné,
ze po Sest let pusobeni investora ve spolecnosti byla Svoboda Press rentabilni.
Klesajici tendence u vSech hodnot ukazatel rentability je az na rok 2002 klesajici,
kvuli stale niz§im ziskim. Po vystupu investora ze spoleCnosti, nebyla Svoboda
Press schopna dosahnout kladnych hodnot rentability, kvili zapornému vysledku
hospodareni. Pribéh ukazatelt rentability je taktéz graficky znazornén v grafu 2.16.
Je patrné, ze nejlepSich hodnot dosahovala spolecnost Svoboda Press v roce 2002,
coz je druhy rok plsobeni investora ve spolecnosti. Tyto hodnoty byly ovlivnény
predevsim mezirocnim navysenim ziskil mezi léty 2001-2002 u ukazatele ROE témér

0 50 % a u ukazatele ROA a ROS o vice nez 50 %.

Tab. 2.7: Vysledky ukazateli rentability spole¢nosti Svoboda Press, (v %)

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky ROE ROA ROS

20% 7
15% A
10%

Procenta

5% A

0% 0% ;
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Roky

Graf. 2.16: Prubéh ukazatelu rentability spolecnosti Svoboda Press,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Celkova zadluzenost

V grafu €. 2.17 je znazornén vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti. Z grafu je patrné,
ze celkova zadluzenost spolecnosti byla klesajici az do roku 2004, kdy se spolecnost
sloucila se spolecnosti Holding Investment a.s. Od druhého roku po vstupu investora
do podniku dosahovala spolecnost Svoboda Press nizSich hodnot celkové
zadluzenosti, nez je doporucovano (pfip. na dolni hranici doporu¢ovanych hodnot).
Primér ukazatele celkové zadluzenosti je za dobu pusobeni investora cca
54 %, kdezto po vystupu investora je prumérna hodnota cca 93 %. Zaroven vsak lze
tvrdit, Ze jak v obdobi plisobeni investora ve spolec¢nosti, tak v obdobi po vystupu se
spolecnost Svoboda Press snazila snizovat celkovou zadluzenost, s pfihlédnutim

k vykyvu pii pfeméné spolecnosti v roce 2004.
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Graf. 2.17: Celkova zadluzenost spolecnosti Svoboda Press,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dlouhodob4 aktiva a trzby

Pti pohledu na graf 2.18, na némz je znazornén vyvoj trzeb a dlouhodobych aktiv, 1ze
spatfit odliSny vyvoj sledovanych ukazateli za doby pusobeni investora a po

odchodu investora. Zatimco v dob€ pusobeni investora ve spoleCnosti rostly trzby,
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pficemz se jednalo pouze o trzby za vlastni vyrobky a sluzby, v obdobi po vystupu
investora, az na cca 50% meziro¢ni narast v obdobi 2007-2008, postupné klesaly.
I na vyvoji trzeb se zfejme podepsala preména spoleCnosti v roce 2004, stejné tak
1 na vyvoji dlouhodobych aktiv.

Po prvni tfi sledovana obdobi se da tvrdit, ze spolecnost Svoboda Press
disponovala témér stabilni vysi dlouhodobych aktiv, pfi¢emz v letech 2004 a 2005,
po pfeméné spolecnosti jejich hodnota vzrostla o cca 14 %. Jednoznacné se da tvrdit,

Ze po vystupu investora ma hodnota dlouhodobych aktiv klesajici tendenci.
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Graf. 2.18: Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby

spolecnosti Svoboda Press, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.7 Analyza spole¢nosti Cenega Czech s. r. o.

Spolecnost Cenega Czech s. r. 0. (dale jen ,,Cenega“) pisobila na ¢eském trhu jako
herni distributor jiz od roku 1996 pod nazvem Bohemia Interaktiv s. r. 0. a pusobila
jako importér herniho softwaru a hardwaru. V témze roce ziskala dilezitého partnera
SONY Czech, pro n&z v CR distribuovala hardware i software pro PlayStation.
Matetska spolecnost celé skupiny CENEGA N. V. sidli v Nizozemi, Cenega Czech

je jeji dcefinou spolecnosti, stejné tak jako dal§i pobocky v Polsku, na Slovensku,
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v Mad’arsku a ve Velké Britanii. V CR existuji jesté dvé dcefiné spoletnosti Cenega
Publishing a Cenenga International. (Cenega Czech, 2012a; 2012¢)

V roce 2003 se stala prodejcem her pro herni konzoly Nokia N-Gage, jiz pod
nazvem spoleCnosti Cenega. V roce 2005 se spojila spolecnost Cenega se svymi
sesterskymi spoleCnostmi umisténymi v Polsku a na Slovensku a s vydavatelskou
spoleCnosti 1C Copany, ktera se zaméfuje na vyvojarskou a vydavatelskou Cinnost
zabavniho a obchodniho softwaru. Spolecnost Cenega ve spolupraci se spolecnosti
Two Interactive vydala hru Mafia 2, kdy se dle tiskové zpravy prodalo za prvni tyden
v CR neuvéfitelnych 14 000 ks. (Cenega, 2012a)

V soucasné dob€ (2012) patii spoleCnost k nejvétsim distributord herniho
softwaru ve stfedni a vychodni Evropé€ a zastupuje portfolio produkta spolecnosti 1C
Company, Bethesda Softworks, Capcom, Namco, Warner Bros a dalSich. Na obrazku

€. 2.12 je pro ilustraci uvedeno logo spolecnosti. (Cenega, 2012b)

CENEG=

Obr. 2.12: Logo spolecnosti Cenega, (Zdroj: 2012b )

2.7.1 Investor pusobici ve spolec¢nosti Cenega

Ve spolecnosti Cenega pusobil od roku 2000 do roku 2009 investi¢ni fond
soukromého kapitalu Arca Capital Bohemia. Pasobnost investi¢niho fondu jiz byla
popsana v podkapitole 2.2.1, protoze stejny investor pusobil i ve spoleCnosti

Carborundum. Na obrazku ¢. 2.13 je znadzornéno logo investi¢niho fondu.

WAV Arca Capital

Obr. 2.13: Logo investicniho fondu Arca Capital,
(Zdroj: Arca Capital, 2005a)

76



2.7.2 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Investor vstoupil do spolecnosti Cenega v roce 2000 a vystoupil v roce 2009, proto
bude financni analyza provadéna za obdobi 1999-2012. Dale je potieba upozornit na
to, ze spoleCnost Cenega pii zméné nazvu od roku 2003 zménila kalendaini rok pro
vyhotovovani ucetni zavérky na hospodarsky rok. Tedy ucetni zavérka v roce 2002 je

k datu 31. 12. 2002 a dalsi ucetni zavérka je k datu 31. 3. 2004.

Rentabilita

Z tabulky 2.8, ktera znazorfiuje vysledky ukazatela rentability je vidét, ze jeden rok
pred vstupem investora a nasledujici tfi roky ptisobeni investora rizikového kapitalu
byla spolecnost Cenega rentabilni. Hodnoty rentability vlastniho kapitalu v téchto
letech jsou kolisavé. Hodnoty rentability aktiv a trzeb zlstavaji témeéf na stejnych
hodnotach. Hodnota ukazatele ROE nejprve klesa o 50 %, v dalSim roce roste o 40 %
a v nasledujicich letech postupné klesa o 14 az 30 %. Spole¢nost Cenega ve své
zaveérecné zprave z let 2003-2004 vysvétluje situaci tim, ze spolenost byla velmi
silné poznamenana tim, Ze jeji obchodni partner Electronic Arts si vytvoril vlastni
distribucni sit, coz mélo za nasledek 1 pokles obratu. Zaporny vysledek hospodateni
spolecnost Cenega vykazovala od roku 2004 do roku 2010, coz je jeden rok po
vystupu investora. Od roku 2011 je spoleCnost opét rentabilni. V piiloze ¢. 7 jsou

uvedeny dokumenty, diky nimz byla provedena finan¢ni analyza.

Tab. 2.8: Vysledky ukazateli rentability spolecnosti Cenega, (v %)

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok ROE ROA ROS
1999
2000
2001
2002
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

0] 0 |

0] 0
i
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V grafu 2.17 je znazornén vyvoj zisku po zdanéni za sledovanéd obdobi. Lze
pozorovat dva hluboké propady. Prvni v roce 2005, kdy pokracoval klesajici trend.
Tento pokles nastal zfejmé kvili ménicim se podminkam na trhu i ve spolecnosti.
Jak bylo zminéno v kapitole 2.7, spolecnost Cenega se sloucila s dal§imi dcefinymi
spolecnostmi ve skupin€. Na své minimum se zisky dostaly v roce 2010. Ziejmé
kvali tomu, ze cela spolecnost prosla rozsahlou restrukturalizaci. A také se v hodnoté
prodanych vyrobki a zbozi zfejmé promitla pokracujici krize. V roce 2011 (presnéji

k 31.3.2011) se spolecnosti podatilo zlepsit svoje zisky témer o vice nez 85 %.
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Graf 2.19: Vyvoj zisku po zdanéni ve spolecnosti Cenega,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost

V grafu 2.18 je znazornén vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti. Z grafu je patrné,
ze spolecnost si drzela vyssi, nicméné téméf stabilni hranici celkové zadluzenosti rok
pred vstupem investi¢niho fondu rizikového kapitalu a jesté dalSich pét let ptsobeni
investora ve spoleCnosti. Dale 1ze vypozorovat opét dva extrémy, ve stejnych letech,
jako byly extrémy ve vyvoji zisku z grafu 2.17. Zadluzenost se mezi léty 2004-2005
zvysila o 44 %, protoze doslo k 41% mezironimu poklesu hodnoty cizich zdroju

ak 60% poklesu hodnoty celkovych aktiv. Maximalni zadluzenosti dosahovala
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spolecnost k 31. 3. 2010, kdy mezirocn€ vzrostla témét o 100 %, pficemz je stejné
zarazejici 1 pokles celkové zadluzenosti v roce 2009 na jeho minimalni hodnotu
v celém sledovaném obdobi. V nasledujicich letech ma sice klesajici tendenci, ale

stale je hodnota celkové zadluzenosti vysoka.
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Graf 2.20: Celkova zadluzenost spole¢nosti Cenega,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dlouhodob4 aktiva a trzby

V grafu 2.19 je znazornén vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb spolecnosti Cenega.
Z grafu je patné, podle postupné se zvySujici hodnoty dlouhodobych aktiv, ze se
spole¢nost v prvnich dvou letech pusobeni investora zvétSovala. Po roce 2001 se
vSak velikost podniku zafinad zmenSovat a v celém sledovaném obdobi jiz nepiesahla
hodnota dlouhodobych aktiv hranici 10 000 tis. K& Jejich vyvoj je od roku 2005
podobny, ovSem v letech 2001-2004 je uplné rozlisny. Vyvoj dlouhodobych aktiv
souvisi ziejmée s vyvojem spoleCnosti. Az do roku 2007 se hodnota dlouhodobych
aktiv snizovala o 30 % mezi 1éty 200-2004, o 64 % v obdobi 2004-2005 a o 20 %
v obdobi 2005-2006, tedy se da tvrdit, ze se ani spoleCnost pfili§ nerozvijela, ba
naopak zastaravala. Od roku 2007 hodnota roste, ale v roce 2012 opét hodnota

podniku klesa.
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Pii pohledu na trzby lze vypozorovat, ze v prvnich péti letech plisobeni
investora rizikového kapitalu spole¢nost navySovala své trzby za zbozi, vyrobky
i sluzby. Mezi léty 2001-2004 doslo ke zpomaleni, kdy byl praimérmy narust trzeb
o necelé 2 %. Mezi lety 2004-2005 doslo k vice nez 60% propadu trzeb. V roce
2009, po vystupu investora, byly trzby rostouci mezirocné o 48 %. Rostouci tendence
trzeb pokracovala 1 v dal§im roce, ovSem v poslednich dvou sledovanych letech opét

klesaji.
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Graf 2.21: Vyvoj dlouhodobych aktiv a trzeb za zbozi, vlastni vyrobky a sluzby

spolecnosti Cenega, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3 ZHODNOCENi A FORMULACE POZNATKU

V této Casti prace bude shrnut ekonomicky vyvoj zkoumanych podnikt, konkrétn€,
jaka procentni Cast hodnoty ukazatele odpovida obdobi pred vstupem investora,
obdobi pusobeni investora a obdobi po vystupu investora. Na zaklad€ zjisténych
vysledkt a analyze vyrocnich zprav spolecnosti budou formulovany postiehy, které
mohly vést ke zlepSeni ekonomického vyvoje zkoumanych podniki, nebo klicové
chyby, kterych se spole¢nosti dopustily. Dale dojde ke shrnuti vysledka jednotlivych
zkoumanych podnikti podle kazdého ukazatele zvlast, diky ¢emuz mize byt nalezen
trend vyvoje kazdého ukazatele. Jednotlivé trendy budou shrnuty v redlném case,
tedy podle skutecnych hodnot odpovidajicich danému roku. Potom bude hledan
trend, aby bylo mozné shrnout, jak se ukazatelé vyvijeli jeden rok pred vstupem, po

dobu puisobeni a po vystupu investora ze spolecnosti.
3.1 Shrnuti ekonomického vyvoje spolecnosti (V]esk)'f Mobil a.s.

3.1.1 Vysledky vybranych ukazatela finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo konstatovano v kapitole 2.1.2, vysledky pomérovych ukazateli nebyly
ptilis uspokojivé po celou dobu ucasti investicnich fondl ve spolecnosti a jesté rok
po odchodu posledniho investora rizikového kapitalu. To kvili zapornému vysledku
hospodareni. V tabulce 3.1 je provedeno srovnani procentnich podili sledovanych
ukazatell v jednotlivych letech, kdy soucet konkrétniho ukazatele po celé sledované
obdobi znazoriuje 100 %. Tmavejsi odstin v tabulce zndzorfiuje vysledky
vybranych ukazatelti v dob€, kdy pusobil investor ve spolecnosti a svétlej§i odstin
modré tfi sledovana obdobi po odchodu investora. Mizeme tak pozorovat, ze ac
v obdobi 2000-2006 bylo dosahovano ztraty, trzby byly rostouci. V kazdém roce
pusobeni investi¢niho fondu se trzby zlepSovaly o minimaln€ 3 %. Dle tabulky 3.1
1ze také tvrdit podle procentniho poméru hodnot dlouhodobych aktiv, ze spolecnost
se vyznamné rozrostla pouze v prvnim roce pusobeni investora, coz mohlo byt
zpusobeno prilivem rizikového kapitalu do spoleCnosti, ovSem po dalsi dobu
pisobeni investora klesala. Taktéz celkova zadluzenost po dobu podpory rizikovym

kapitalem byla nékolikandsobné vétsi nez po odchodu investora.
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V roce 2005 vstoupila spolecnost pod skupinu Vodafone, jak jiz bylo feCeno
v kapitole 2.1, o rok pozdé€ji dosahla spolecnost lepSich hodnot témér ve vsSech
sledovanych ukazatelich. Hodnota rentability trzeb, aktiv i vlastniho kapitalu se
mezirocné (mezi dvéma poslednimi sledovanymi obdobimi) vice nez dvojnasobné
zvetsila, coz muze byt, jak je uvedeno v kapitole 1.5.1, zptusobeno i podstatnym
snizenim celkové zadluzenosti, coz lze pozorovat i v tabulce 3.1. Velky skok mezi
léty 2004-2006 muze byt zpusobem tim, ze spoleCnost prechazela v ucetnictvi
z kalendarniho roku na hospodarsky. OvSem po tfi sledovana obdobi, kdy jiz
investofi rizikového kapitalu ve spoleCnosti nepusobili ma hodnota celkové
zadluzenosti spoleCnosti klesajici tendenci. Negativni vSak pretrvava hodnota
dlouhodobych aktiv, ktera se v roce 2006 o 1 % sice zlepsila, ale v dalSich dvou
sledovanych letech se podnik zfejmé& nijak vyznamné nevyvijel.

Pii pohledu na podily ukazatelti rentability je patrné, ze po celou dobu
pusobeni investora ve spolecnosti a jesté rok po vystupu nebyla spolecnost schopna
dosahnout kladnych vysledki. Pficemz v poslednich dvou letech, kromé ukazatele

ROS, se ukazatele rentability meziro¢n€ zdvojnasobily.

Tab. 3.1: Srovnani procentnich podilu vybranych ukazateli v jednotlivych

letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

ROE ROA ROS Cellfova Triby Dlouh9d0ba
zadluzenost aktiva

3.1.2 Zhodnoceni situace spolecnosti
Spolecnost jiz v zaCatcich podnikani byla velmi uspésna, co se jejich produkti
a hlavné jejich inovacniho potencialu tyka, jak bylo popsano v kapitole 2.1.

V soucasné dobé patii mezi tfi hlavni telefonni giganty na ¢eském trhu. Na zakladé
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shrnuti v kapitole 3.1 Ize tvrdit, Ze pro spole¢nost bylo velmi vyhodné vstoupit pod
skupinu Vodafone, ktera pokryla celou fadu dluhi, které spolecnost méla a mohla
tim dopomoci zlepSeni celkové financni situace ve spoleCnosti. Investicni fondy
rizikového kapitalu podporovaly spolecnost 5 a 6 let, pficemz po sléze probéehl fadny
vystup investora z podniku, tedy podil byl prodan tieti osobé (skupiné Vodafone).

ACc spolecnost nedosahovala kladného vysledku hospodateni, v pribéhu let se
ho pokousela zvySovat. Presto byla spolecnost nékolikrat ocenéna, bud’to cenou
,,Mobilniho operatora roku®, nebo , Nejdynamic¢té;si firmou roku® a vytvorila nadaci,
prostiednictvim které podporovala rizné projekty v oblasti telekomunikace. Taktéz
se vénovala vyzkumu a vyvoji, diky ¢emuz piinaSela neustile nové sluzby
a priblizovala se tak pozadavkim zakazniki. Uz od samotnych zacatki nartstal
celkovy pocet zakaznikd, plynule rostly i trzby na jednoho zakaznika a zvétsoval se
itrzni podil. Uz v roce 2003 dosahla spolecnost kladného provozniho vysledku
hospodareni. Problém ovSem piedstavoval zaporny financni vysledek hospodateni,
zejména nakladové uroky. VyS$si zadluzenost v pocatcich podnikani ovSem ni¢im
vyjimecnym. Z téchto zavéra tedy lze usuzovat, ze soukroma investice rizikového
kapitalu do startu podnikani zfejmeé napomohla spolecnosti vykrocit tim spravnym
smérem, 1 kdyz v zacatcich nebyla dlouhodobé ziskova. Vzhledem ktomu, ze
ukazatele byly zkoumany do roku 2008 a v soucasné dobé (v roce 2013, o pét let
pozdéji) spolecnost tspésne funguje dal, vstup pod vétsi skupinu podnika byl také

ten spravny krok.

3.2 Shrnuti ekonomického vyvoje spolecnosti CARBORUDNDUM
ELECTRITE, a.s.

3.2.1 Vysledky vybranych ukazatela finan¢ni analyzy

Pti pohledu na tabulku 3.2, ktera srovnava procentni podily vybranych ukazatelti za
celé sledované obdobi, je u ukazatelt rentability viditelné, ze nejvétSiho podilu
dosahovaly v roce vystupu investora rizikového kapitdlu ze spolecnosti, coz je
pozitivni. Dva roky po vystupu investora byly velmi slabé, co se rentability tyka.
Procentni hodnoty dalSich ukazatell v dobé pusobeni investora rizikového
kapitalu ve spolecnosti nejsou jiz tak pozitivni. Hodnota celkové zadluzenosti byla

po dobu putsobeni investora ve spoleCnosti nejvétsi, pfiCemz v poslednich dvou
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letech se stabilizovala. Procentni podil trzeb v jednotlivych letech byl postupné
klesajici. Také procentni podily dlouhodobych aktiv jsou rok pied vstupem a léta
plisobeni investora rizikového kapitalu ve spolecnosti skoro stejné, az klesajici, jak
dokazuje 1 kapitola 2.2.3.

Tento vyvoj sledovanych ukazateld byl zfejmé zpusoben rozsahlou
restrukturalizaci spolecnosti, ktera se snazila uSetfit na ¢em se dalo. Odprodavala
nepotiebny majetek, snizovala pocCet zaméstnanci, snizovala naklady na pofizeni
materidlu 1 za energie a prevadéla své zavazky na treti osoby. V roce 2000
prochézela tézkym obdobim, protoze areal hlavniho zavodu spolecnosti byl zasazen
povodni a doslo k rozsahlému znehodnoceni jak dlouhodobého majetku, tak
materialu. OvSem diky pfiznané pojistce se nejednalo o tak velkou ztratu. Diky tomu,
ze spolecnost pusobi dlouho na trhu, méla ve své evidenci ekologické zavazky
z minulosti, které bylo nutno fesit a taktéz doSlo k ekologické havarii, za niz byla
spoleCnost nucena zaplatit pokutu. Mimo jiné i kvili témto skuteCnostem se
spolecnost Carborundum musela stale vice zadluzovat.

Mezi dalsi nepfiznivé situace spada i postupné snizovani trzeb za prodej
brusiva, coz tvortilo hlavni pfijem spoleCnosti a negativni vyvoj smeénnych kurzi. Je
tteba ovSem dodat, ze 1 pres vSechny své problémy se snazila spoleCnost
Carborundum neustale investovat, jak do vyzkumu a vyvoje, tak do zavadéni novych
technologii do vyroby.

Déle je z tabulky 3.2 patrné, ze po odchodu investi¢niho fondu Arca Capital
Bohemia zacala spole¢nost postupné navySovat trzby, pozdéji i zisky. Podil celkové
zadluzenosti za tfi posledni sledovana obdobi je stagnujici. I podle procentnich
podild, i z grafu 2.6 je patrné, ze spolecnost Carborundum po vstupu do skupiny

TYROLIT zacala investovat do zvétSovani hodnoty podniku.

84



Tab. 3.2: Srovnani procentnich podilt vybranych ukazateli v jednotlivych

letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

ROFE ROA ROS Cellfova Triby Dlouh9d0ba
zadluzenost aktiva

Celkem

3.2.2 Zhodnoceni situace spolecnosti

Spolecnost Carborundum pusobila na trhu uz dlouhou dobu pied vstupem investora
a v obdobi, kdy do spoleCnosti vstupoval investi¢ni fond Arca Capital se nachazela
ve stabilni fazi, coz dokazuji vysledky financni analyzy v kapitole 2.2.3. Po vstupu
investora vSak doSlo k nékolika zivelnym pohromam a k negativnimu vyvoji
ekonomickych aspektd, a tudiz byla spoleCnost Carborundum nucena snizovat
naklady. I pres vSechna opatfeni ji trzby postupné klesaly. Dalo by se vytknout, ze
investovana Castka investi¢niho fondu byla z vétsi ¢asti pouzita na inovace a vyvoj
novych technologii, coz by bylo za normalnich okolnosti v pofadku, kdyby se
spoleCnost nenachazela v zoufalém technickém stavu.

Po vstupu pod skupinu TYROLIT se spolecnosti Carborundum zacalo velmi
dafit, protoze neméla problémy se shanénim odbérateld. Zacala dodavat pouze tfem
odbératelim ve skupiné. Nemusela tak fesit pokles prodeje jistych druhli zbozi
a zamé&fovala se pouze na ty které ji pfinasely nejvétsi zisky, pravé proto, ze méla
odbératele zajistény. Mohla se tak koneCné zameéfit na revitalizaci svych aktiv.
Zaclenéni pod velkou skupinu se tak opét, jako u spolecnosti Vodafone vyplatilo.

Na druhou stranu se investicnimu fondu nedd pfimo vytykat, ze by se
zachovalo nestrategicky, protoze spolecnost ve vétsiné letech pisobeni investora ve
spoleCnosti dosahovala kladnych hodnot rentability. A pfedevSim spolecnost se

dostala béhem obdobi pusobeni investora do takovych situaci, Ze nadale byl
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negativni vyvoj predvidatelny. To, ze spole¢nost zacala odprodavat majetek a snazila
se snizovat naklady je jisté typickym chovanim kazdé spolecnosti, ktera se dostane
do problémua. Investice investicniho fondu tak zfejmé€ napomohla k lepsim
ekonomickym vysledkiim, ale v dal§im vyvoji spolecnosti bylo opét nutné stahnout

se pod kiidla vétsi skupiny, ktera ji zajistila odbératele.
3.3 Shrnuti ekonomického vyvoje spolecnosti Globopolis.com, s.r.o.

3.3.1 Vysledky vybranych ukazatela finan¢ni analyzy

Spolecnost Globopolis meéla ze vSech sledovanych spolecnosti nejhorsi prabéh.
I kdyz se nedaly zjistit ucetni informace z roku 1999 a 2000, z vySe uvedeného
v kapitole 2.3 a nasledujicich podkapitolach, se da usuzovat, ze nebyla uspésna.
kolem 20 mil. K¢ za mésic, jak je popsano v kapitole 2.3.1 a jeji vynosy byly velmi
nizké, byl donucen fond Genesis Capital odejit z tohoto projektu jiz po pul roce.
V roce 2001 zkrachoval portal Globopolis.com.

Nasledné se spolecnost pod zastitou nového majitele zacala vénovat jinym
podnikatelskym aktivitam, jak je popsano v kapitole 2.3, coz pro ni predstavovalo
moznost uniku pred témér jistym koncem. V tabulce 3.3 je provedeno srovnani
procentnich podild vybranych ukazateld. Od roku 2002 se zlepsily hodnoty
rentabilita aktiv 1 rentability trzeb. Kladné hodnoty rentability vlastniho kapitalu v§ak
spolecnost nedosahla. Hodnota rentability aktiv postupné rostla, cozZ mize znamenat,
ze se aktiva podilely velkou Casti na vynosech, toto tvrzeni ovSem vyvracuje pohled
na procentni podil dlouhodobych aktiv, kdy lze spatiit, ze spolecnost od roku 2003
nevlastnila zadna dlouhodoba aktiva. Ziejmé si tedy potfebny majetek pronajimala,
coz muze mit pfi¢inou souvislost s extrémnimi hodnotami celkové zadluzenosti
spoleCnosti, ktera jak je vidét v tabulce 3.3 se taktéz pribézné zvétSovala.

Jiz ze stavu téchto ukazateld je jasné, Ze spoleCnost dosavadnim zplisobem
fizeni nemohla dlouhodobé& prezit, i presto, ze v roce 2002 dosahovala vysoké
hodnoty ukazatele ROS, tedy vysoké ziskové marze. V kratkém obdobi, tj: 2002-
2004, piezivala zifejmé diky stoupajici hodnoté trzeb, znazornéné v grafu 2.9. Od
roku 2006 vSak jiz neexistuji o spolecnosti zadné zdznamy, a proto je povazovana za

neexistujici.
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Tab. 3.3: Srovnani procentnich podilt vybranych ukazateli v jednotlivych

letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova Trsb Dlouhodoba
zadluZenost y aktiva

5

3.3.2 Zhodnoceni situace spolecnosti
Spolecnost méla na zacatku velky potencial a jisté€ 1 dobry podnikatelsky zamér, kdyz
jejich investice vyhrala u privatniho fondu rizikového kapitalu. OvSem nez se stihla
prosadit na eském trhu, zbankrotovala. Clanky, z nich bylo vychazeno pii tvorb&
analytické c¢asti 2.3 a souvisejicich podkapitol, fesi stejnou otazku: , ProC se
spoleCnost Globopolis.com neprosadila na trhu?“. Jedna z moznosti je, ze v roce
2000 skute¢né jeste nebyl Cesky trh na sluzby, které portal Globopolis.com nabizel,
zraly. Je dosti pravdépodobné, ze kdyby zacala spolecnost Globopolis podnikat
v soucasné dob¢, méla by na trhu vétsi Sance. Otazka je: ,,Zda-li by se v soucasné
dobé nasel investor rizikového kapitalu, ktery by takovyto projekt financoval ?*

Dalsi problém byl spatfovan v nehospodarném fizeni spolecnosti, zkracené
v zasadnich chybach managementu, at’ uz se jednalo o pfemrsténé mésicni vydaje na
provoz, velmi rychlé odsavani vlozené investice, €1 §patnou reklamu. Jak jiz bylo
nekolikrat v této praci zminiovano, na vedeni managementu se podilel 1 samotny
investicni fond Genesis Capital, ktery vznikl v roce 1999. Tedy jednou z odpovédi na
vysSe polozenou otazku muze byt: ,Portal Globopolis.com se neprosadil na trhu,
protoze nemél dostateCnou podporu ze strany soukromého fondu rizikového kapitalu,
protoze se jednalo o jednu z prvnich investic tohoto fondu, ktery nemél jesté
potiebné zkuSenosti.“ Toto tvrzeni muze podpofit také rychly odchod investora ze
spoleCnosti, typu Caste¢ného odpisu podilu. Fond Genesis tedy stahl polovinu své
investice zpét, protoze spolecnost Globopolis.com nebyla schopnéd realizovat
pottebnou ekonomickou hodnotu.

Pokud se jedna o otazku: , Jak méla spolecnost Globopolis.com jednat, aby se

na trhu udrzela?”, vyplyva z vyse uvedeného nékolik odpovédi. Opiraje se o tvrzeni
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z kapitoly 2.3, ze 70 % Cechd vroce 2000 nemélo ani minimalni povédomi
o internetu, by mohlo byt spolecnosti doporuceno, aby s timto napadem piisla o par
let pozdéji, alesponl na Cesky trh. Nebo se méla v zacatcich podnikani zaméfit na
aktivity, které zacala provozovat od roku 2002, protoze znich byla schopna
generovat alespon néjaky zisk a postupné s rustem spoleCnosti rozvijet slozitéjsi
aktivity, které provozovala na portadle Globopolis.com. Sice v soucasnosti by se jiz
nejednalo o novinku na trhu a asi by stimto podnikatelskym zamérem ziejmé
neziskala ani pfizen zadného investora rizikového kapitalu.

Pokud by se fesila otazka: ,,Jak se méla zachovat spolecnost Globopolis.com,
po krachu jejiho portalu v roce 20017, odprodej alespori Casti spolenosti byl asi
Sfastnym feSenim, protoze spolecnost byla schopna se i1 pfes to vSechno ,,postavit
opét na nohy*“. OvSem jiz od tohoto okamziku mélo vedeni spole¢nosti uvazovat
o dal§im odkupu spolecnosti, piipadné zaclenéni se pod né&jakou siln€j§i skupinu.
Protoze pravé toto feSeni meélo u vétSiny analyzovanych spolecnosti v této praci,

pozitivni vliv na dalsi rozvoj spolecnosti.
3.4 Shrnuti ekonomického vyvoje spolecnosti TRIGA COLOR, a.s.

3.4.1 Vysledky vybranych ukazatela finan¢ni analyzy

U spole¢nosti Triga lze konstatovat, ze jeji ekonomicky vyvo; ve sledovaném
obdobi, byl nejlepsi ze vSech analyzovanych spolecnosti. Spolecnost byla zalozena
7 let pfed vstupem investora rizikového kapitdlu. Jednalo se tedy o investici do
dalsiho rozvoje spolecnosti. V tabulce 3.4 je provedeno srovnani procentnich podilt
v jednotlivych letech analyzovanych ukazateld, kdy soucet konkrétniho ukazatele po
celé¢ sledované obdobi znazoriiuje 100 %. Da se tedy fici, ze z pohledu vsech
analyzovanych ukazatell se spoleCnost za doby pusobeni investicniho fondu
rizikového kapitalu rozvijela. V prvnich dvou letech nedosahovala spolecnost
kladnych hodnot ukazatelti ziskovosti, ale v nasledujicich tfech letech se procentni
podil hodnot ukazatele rentability aktiv i trzeb a stim spojeny i rust rentability
celkového kapitalu postupné zvysoval. I v trzbach za zbozi a sluzby lze pozorovat
pozitivni vzrist po vstupu investora. Procentni podil dlouhodobych aktiv se také
zvySoval. S rostouci hodnotou dlouhodobych aktiv je spojovan i rust a vyvoj

podniku, coz je potvrzeno i v kapitole 2.4.1, kdyz fond GIMV umoznil spole¢nosti
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vytvorit celostatni pokryti a tim posilit pozici na trhu. DalSim kladem za dobu
pusobeni investora ve spolecnosti byl pokles celkové zadluzenosti a nasledn€ udrzeni
jeho konstantni vyse 1 po vystupu investora ze spolecnosti.

Béhem roku 2004 byl odprodan 49% podil, ktery drzel investi¢ni fond GIMV
spoleCnosti Sigma Kalon B. V. Z tabulky 3.4 je patrné, ze se vysledky rentability
spolecnosti viditeln€ zlepSily. Mize to byt zpusobeno tim, ze spoleCnost Triga
dosahovala v roce 2004 predevsim trzeb za zbozi a sluzby, v roce 2005 vSak dosahla
vyznamné Castky (téméf 16 mil. K¢) v kategorii ostatni provozni vynosy, kterou
v dalSich letech jiz nedosahovala. Maximalnich hodnot rentability v rameci
sledovaného obdobi v roce 2007 zfejmé& dosahla diky zvySeni prodeje zbozi. Dale je
z tabulky 3.4 patrné, ze procentni podily hodnoty celkové zadluzenosti, trzeb za
zbozi, sluzby a dlouhodobych aktiv, jsou po tii sledovana obdobi témer konstantni

(kromé celkové zadluzenosti, kterd je mirn€ rostouct).

Tab. 3.4: Srovnani procentnich podilt vybranych ukazateli v jednotlivych

letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

- Dlouhodoba
zadluzenost aktiva

3.4.2 Zhodnoceni situace spolecnosti

Spolecnost Triga vyuzila investicni fond soukromého kapitalu pro rozSifeni své
pusobnosti na trhu. DalSim strategickym krokem bylo ziskani dilezitého partnera,
spolecnosti Primalex. Zfejmé diky témto krokiim mohla vybudovat Sirsi sit prodejen,
dosahnout zlepSeni pozice na trhu, rozsifit logistiku svych sluzeb a tim padem

1 ziskat zajimavé vetrejné zakazky. Odchod investi¢niho fondu GIMV také probihal
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uspokojujicim prodejem podilu spolecnosti Sigma Kalon B. V. V letech 2006-2007
se zafadila pod skupinu PPG, jak jiz bylo zminéno v kapitole 2.4, coz byl dalsi
spravny krok, protoze, jak vysledky této prace ukazuji, vstoupeni do silné skupiny
bylo pro vétsinu zkoumanych podnikti velmi pozitivni. Dale, jak bylo v kapitole 2.4
zminéno, spolecnost v roce 2012 prosla rozsahlou fuzi a stala se tak pfimo dcefinou
spoleCnosti PPG, ¢imz jisté ziskala siln€jsi pozici na trhu a jisté rozsifila 1 svou
pusobnost. Spolec¢nost tedy béhem sledovaného obdobi dosahovala skute¢né dobrych
vysledkt a proto neni co vytykat jeji strategii, ba naopak jiné spolecnosti by si z ni
mohly brat piiklad.

Predmétem dal§iho zkoumani by tedy mohlo byt, jak se zvétsil podnik a jeho
pusobnost po fuzi. Pripadné, jak si podnik vedl v obdobi krize a zda-li vstup pod
skupinu PPG byl dulezity, z toho titulu, Ze by se bez néj tieba spolecnost Triga na

trhu nadale neudrzela.
3.5 Shrnuti ekonomického vyvoje spolecnosti SkyNet, a.s.

3.5.1 Vysledky vybranych ukazatela finan¢ni analyzy

Spolecnost SkyNet se na prvni pohled jevi jako znacné nestabilni spolecnost. Jiz pfi
pohledu na vykyvy v jeji ziskovosti, jak je uvedeno v kapitole 2.5.2. S tim je spojena
nestabilnost jejich ukazateli rentability. Spolecnost SkyNet vlastnila v roce 1999
spole¢nost ECM Holdings. O rok pozdéji byl podil prodan spole¢nosti SLOVANET
HOLDINGS, s niz pfisly i1 fondy rizikového kapitalu. Propojeni bylo pozitivni, jak
dokézaly vysledky finan¢ni analyzy v kapitole 2.5.2. V nasledujici tabulce 3.5 je
provedeno srovnani procentnich podild v jednotlivych letech analyzovanych
ukazatelt, kdy soucet konkrétniho ukazatele po celé sledované obdobi znazorfiuje
100 %.

Pti pohledu na procentni podily rentability se da tvrdit, ze rok pfed vstupem
atifi roky po vystupu investora nebyla spolecnost rentabilni. OvSem po dobu
pusobeni investora ve spolecnosti dosahovala kladnych hodnot rentability pouze ve
dvou letech. Celkova zadluzenost jednoho jediného roku pfed vstupem investora
a také dalsi tfi roky po vystupu investora tvofila vice nez Y4 z celku. Snizovala se
ziejmé diky investici, kterou spolecnost Cerpala od investi¢nich fondu rizikového

kapitalu. Pozitivné na tom byly procentni podily trzeb, které¢ mély z pocatku
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stoupajici tendenci a v pozdé€jsi dobé pusobeni investora ve spolecnosti stagnovaly.
Da se tvrdit, Ze ¢ast investice byla pouzita pro rozvoj novych produkti spolecnosti
a ¢ast pro rozvoj podniku, protoze v prvnich tfech letech pasobeni investora jsou

pozorovany nejvetsi procentni ¢asti hodnoty dlouhodobych aktiv.

Tab. 3.5: Srovnani procentnich podilt vybranych ukazateli v jednotlivych
letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova Dlouhodoba

LE(018 ROA ROS zadluzenost Wy aktiva

|
(

|

|
e
|

Celkem

Zlomovéa obdobi predstavuji roky 2001 a 2002, pfi¢emz v roce 2001 ziskala
strategického partnera Secure Computing, ¢imz se také zvétSila hodnota jejiho
majetku. V témze roce zaCala vSak mit problémy s managementem, které se
prohlubovaly i do dalsich let. V roce 2002 spole¢nost prodava ucasti na podnicich ve
svém portfoliu, pfedev§im Via PUT, coz meélo neblahy vliv na hodnotu
dlouhodobych aktiv spolecnosti. Da se fici, ze od roku 2002 spolecnost prestala rust.
Za to rostl poCet zaméstnanci a zvySovaly se mzdové naklady a spolecnost kazdy
dalsi rok postupné snizovala vysi zakladniho kapitalu.

Dalsim ptrelomovym rokem je rok 2005, alespoii co se trzeb tyce. Spolecnost
SkyNet v tomto roce skoupila spole¢nost TINEZO INVESTMENTS B.V. a snad
i diky dokonceni investice fondu rizikového kapitalu se ji podafilo zvysit obrat.
Hlavnim negativnim aspektem byl opét management spolecnosti, ktery se jevil velmi
neschopné, protoze spolecnost dle informaci z ucetni zavérky za rok 2005, neméla

vypracovany ani kratkodoby ani dlouhodoby strategicky plan.
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V roce 2006 odchazi ze spolecnosti fondy rizikového kapitalu, probiha pokus
o konsolidaci managementu, ale kvuli vypadku celého security oddé€leni padaji
i trzby. Presto vSechno se spolecnosti podafilo dosahnout kladného wvysledku
hospodareni, to predevs§im diky snizeni osobnich nakladu. Zisk zroku 2006 byl
pouzit na ztratu z minulych let, kterd v§ak dosahovala mnohem vétsi ¢astky. Ziejmé
proto se spolecnosti pfili§ nedafilo ani v dalSich letech.

Po odchodu investori soukromého kapitalu se sice pomalu zmensSovala
zaporna hodnota vysledku hospodateni, ale po sledované obdobi podnik nedosahoval
zisku. Taktéz se zvétsila zadluzenost, ziejmé kvili nakupu nadhodnocenych podnikd,
které ptinasely kazdym dalSim rokem do spolecnosti ztratu. Diky ztratdm z minulych
let méla spolecnost celou fadu nesplacenych zavazkt, coz ji nutilo nabrat si Gvery,
¢imz se je§te vice zadluzila. Zaroven se také nedafilo vyfeSit problém
s managementem. Spole¢nost SkyNet se snazila nabrat nové zaméstnance, ale jejich
zaskoleni neprobihalo Upln€ podle predstav spolenosti, kterou opét ridili
nekvalifikovani odbornici. Az v roce 2009 se podafilo tento problém vyftesit tak, ze
vznikla spolecna firma SkyVera, s.r.o., pod zastitou SkyNetu a Veracomp SA., ktera
nahradila chybéjici divizi bezpecnosti. Pokles trzeb lze ptisuzovat zacinajici financni
krizi. Hodnota dlouhodobych aktiv znadzornéna v grafu 2.15 také potvrzuje tvrzeni

z ucetni zaveérky z roku 2007, kdy spoleCnost témef zastavila svou investi¢ni ¢innost.

3.5.2 Zhodnoceni situace spolecnosti

Problémy, s nimiz spolecnost SkyNet bojovala by se daly shrnout do tii kategorii:
e PiiliSna touha po expanzi,
e management a lidské zdroje,

e nedostatek zisku.

Pod pojmem prilisnd touha po expanzi je mysSleno, ze spoleCnost nakupovala
stale nové podily v riznych spoleCnostech, diky nimZz sice expandovala, ale
v pozdé€jsi dobé (po vystupu investort rizikového kapitalu) se ji toto vymstilo,
protoze nakoupila podily ve ztratovych spolecnostech. I kdyz v obdobi pusobnosti

vlastnila vyznamné (100%) podily ve spolecnostech Bohemia Net, OKnet,
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KOPRETINA, Sinek Vrchlabi, LUEDEX a IT Consulting. Tyto pozdéji prodala
tehdej§i matefské spolecnosti, ¢imz da se fici stopnula vlastni vyvoj spolecnosti.

V oblasti managementu méla spolecnost asi nejsilnéjsi nedostatky. V poslednich
letech pusobeni investord rizikového kapitalu se zacinaly vyostfovat problémy
v managementu. Byly poskytnuty kroky ke konsolidaci managementu, ovSem dale
nasledoval Uplny vypadek bezpecnostni divize. SkyNet se tento problém snazil fesit
outsourcovanim téchto sluzeb, ale v prvni fazi byl netspé$ny. Az v roce 2009 se mu
podarilo zalozit spolecnost spole¢né s Veracomp SA., jak je popsano v kapitole 3.9.

Dalsi problém predstavoval problém s nedostatkem zisku. SpoleCnost se
prezentovala vysledky, kdy stale nartstal poCet zaméstnanci. OvSem s tim souvisi
i narist osobnich nakladi, coz mohlo byt jednou z hlavnich pfi¢in zaporného
vysledku hospodafeni. Toto tvrzeni je mozné podlozit tim, Ze spoleCnost se
v prubéhu let stale snazila inovovat své produkty, ziskavat strategické partnery, ale
ani to ji nepomohlo ke kone¢nym ziskiim. Otazkou tedy zlstava: ,,Pro¢ spolecnost
tolik investovala do nefungujiciho managementu?“

Da se tedy shrnout, ze investice fondu rizikového kapitalu zfejmé pomohla
k rozsiteni portfolia spolecnosti SkyNet. OvSem budto byl investi¢ni fond v roli
radce managementu spole¢nosti netispéSny, nebo se nepodafilo navazat vzajemny
produktivni vztah mezi managementem a investorem. Prvni verze by se dala spojit
s neuspéchem portalu Globopolis.com, v némz taktéz figuroval fond rizikového
kapitalu Genesis, pficemz 1 zde nastal problém v fizeni spolecnosti. Druha verze lze
okomentovat pouze tim, ze pokud spoleCnost zada pro své dal§i rozsifeni od
investora kapital, musi se také prizpusobit tomu, ze se investor bude chtit podilet na

fizeni spoleCnosti a toto respektovat.
3.6 Shrnuti ekonomického vyvoje spolecnosti Svoboda Press, a.s.

3.6.1 Vysledky vybranych ukazatela finan¢ni analyzy
V tabulce 3.6 jsou shrnuty procentni podily vybranych ukazateli v jednotlivych

letech. Procentni podily ukazatel rentability za doby pusobeni investora ve
spoleCnosti  tvoii 100 % z daného celku, protoze spolecnost Svoboda Press

dosahovala ve sledovanych letech po vystupu investora ze spole¢nosti jen zaporného
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vysledku hospodareni. Je nutné vSak podotknout, ze ztrata spole¢nosti se postupné
zmens§uje.

Pfi pohledu na procentni podily ukazatele celkové zadluzenosti je patrné, ze
celkova zadluzenost spolecnosti postupné mirn€ rostla po dobu piisobeni investora ve
spoleCnosti. Lze se tedy priklonit k tvrzeni vyrocni zpravy spole¢nosti Svoboda Press
zroku 2003, ze ma stabilni majetkové pomeéry. Dale je pozitivni skute¢nost, ze
spoleCnost méla je§t€¢ v roce 2003 velmi nizkou urovenn pohledavek po splatnosti
a nevnikaly ji zadné nedobytné pohledavky. V témze roce se ji taktéz dafilo snizovat
kratkodobé zavazky viaci bance. Po vystupu investora se celkova zadluzenost
zvétsila, ale po tfi sledovana obdobi vykazuje trend klesajici tendenci, coz bylo
ziejmé zapficinéno pljckami od matefské spolecnosti a tedy zvySenim schopnosti
splacet uvéry.

Procentni podily trzeb v jednotlivych letech za dobu pusobeni investora ve
spoleCnosti byly stabilni az mirné rostouci. Spolecnost postupné navySovala nabidku
tiskafskych produktt. Neustale se snazila nakupovat nové ofsetové stroje, které by
zvetsily kvalitu tisku. Zvysil se podil prodeje reklamnich a propagacnich materialt
a1 pres celkovou stagnaci vyroby ¢asopist a knih byl zaznamenan mirny rist trzeb.
Prestoze spolecnost dosahla velkého meziro¢niho nartstu trzeb v obdobi 2007-2008,
v konecném dusledku se ji nepodafilo vytvorit zisk. Tohoto velkého nartstu dosahla
diky zefektiviiovani vyrobnich a fidicich procest, snizovanim variabilnich rezijnich
nakladt a navySenim tisku do zahrani¢i.

Procentni podily dlouhodobych aktiv po dobu pusobeni investora ve
spoleCnosti vykazuji jen malé vykyvy, jsou spiSe stabilni. Viditelny je skok po
vystupu investora, ale v dalSich letech se pak dostala hodnota aktiv opét na stabilni
vySi. Dalo by se tedy potvrdit, ze spoleCnost neustdle inovuje své podnikové

technologie a procesy.
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Tab. 3.6: Srovnani procentnich podilt vybranych ukazateli v jednotlivych

letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova Dlouhodoba
zadluzenost aktiva

ROS

Celkem

3.6.2 Zhodnoceni situace spolecnosti

Po provedené analyze je mozné potvrdit, Ze investicni fond Argus Capital se podilel
na restrukturalizaci spoleCnosti. Jeho investice byla pouzita na rozSifeni exportu
a zavedeni novych technologii. Za kliCovou strategii bylo povazovano totalni
zaméteni se na hlavni Cinnost podniku a doslo tak k odprodeji vSech vedlejSich
aktivit, coz bylo zfeymé uspésné, vhledem k tomu, Ze spoleCnost fungovala dal.
Spolecnost byla za sledovanou dobu puasobeni investora ve spolecnosti rentabilni
a dosahovala nizkych hodnot ukazatele celkové zadluzenosti.

V roce 2004 se spolecnost sloucila s partnerem Holding Investment a.s., cimz
si predevsim v dal$im roce zpusobila navySeni jednorazovych nakladi, které byly
vynalozeny na poradenskou cCinnost, vyplaceni stavajicich akcionait, prevedeni
bankovnich uvéri a vyporadani rozdilt, které vznikly sloucenim. Nasledné v roce
2006 ziskala spole¢nost restituce v hodnote 16 mil. K¢, které ziejme v nasledujicich
letech prodala.

Spole¢nost Svoboda Press se po vystupu investora ze spolecnosti sloucila pod
skupinu Blue Finance Luxembourg SA. Toto slouceni pfineslo negativni dopady
v oblasti rentability. I kdyz spole¢nost po odchodu investora zvysila své trzby,
nedosahla kladného vysledku hospodareni. Pozitivni vSak je, ze se zvysila hodnota
dlouhodobych aktiv, coz mize znamenat investice do rozvoje podniku. A i pfes to,

ze se po vystupu investora zvysila celkova zadluzenost podniku, spole¢nost Svoboda
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Press se ji snazi snizovat. Ziejmé tedy strategie uchyleni se pod vétsi skupinu byla
vtomto pfipadé pozitivnim rozhodnutim, protoZze podnik muze do budoucna

o¢ekavat podporu matetské spolecnosti.
3.7 Shrnuti ekonomického vyvoje spolecnosti Cenega Czech s.r.o.

3.7.1 Vysledky vybranych ukazatela finan¢ni analyzy

Spolecnost Cenega byla rok pred vstupem investora rentabilni. Dosahovala kladného
vysledku hospodafeni a predev§im nadpriméru doporucované hodnoty ukazatele
ROE. V roce 2000, kdy vstoupil do spoleCnosti investi¢ni fond Arca Capital vSak
doslo k velkému propadu, jak zisku, tak ukazatel( rentability. Oproti tomu vzrostla
hodnota dlouhodobych aktiv a trzeb podniku. Zisk a snim spojeny ukazatele
rentability zaznamenaly propad zejména kvuli naristu naklada, které predstavovaly
poskytnuté bonusy hypermarketim a prodlouzeni doby splatnosti pohledavek. S tim
tedy pfimo souvisi i zvySeni hodnoty celkové zadluzenosti, protoze spolecnost byla
nucena si vzit aver, kvili zvySujicimu se obratu a nedostatku vlastniho kapitalu.

V tabulce 3.6 jsou znazormény hodnoty jednotlivych ukazateli, jak se
procentné podilely na celém sledovaném obdobi. U ukazatel(i rentability je patrné, ze
nejvetsi procentni podil byl v poslednich dvou sledovanych letech. Hodnota celkové
zadluzenosti byla kolisava, ale ne pfili§ vybocujici. Za to u hodnoty trzeb
a dlouhodobych aktiv je zfejmé, ze nejvétsiho podilu dosahovala minimalné béhem
prvnich tii let pusobeni investora ve spoleCnosti. Procentni podily celkové

zadluZenosti byly mirné¢ kolisajici, jak v obdobi ptsobeni, tak po vystupu investora.
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Tab. 3.7: Srovnani procentnich podilt vybranych ukazateli v jednotlivych

letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)

ROFE ROA ROS Cellfova Triby Dlouhf)doba
zadluzenost aktiva

3.7.2 Zhodnoceni situace spolecnosti

Vletech 2001 a 2002 jeste¢ spoleCnost dosahovala kladnych hodnot vysledku
rentability. V roce 2003 ménila spoleCnost uctovaci obdobi a proto dalsi informace
0 jiz nulové rentabilité jsou za 15 mésici. Od té doby nebyla spolecnost schopna
vytvoftit zisk po celou dobu pusobeni investora rizikového kapitalu ve spoleCnosti.
Spolecnost Cenega ve svych ucetnich zavérkach vzpomina jako hlavni problém, ze
se zmenila situace na trhu, diky odmitnuti dalsi spoluprace dlouhodobého partnera
Electronc Arts a zméné politiky obchodnich fetézch. Obdobi 2003-2004
charakterizuje jako obdobi velké nejistoty, kvuli likvidaci, ke které chtél spolecnost
dohnat finan¢ni ufad. K likvidaci ale nakonec nedoslo.

Dal§i zasah spoleCnost zaznamenala vstupem do EU, pificemz se zvysila
konkurence v odvétvi. Kdy nasledovalo obdobi, kdy nebylo uplné jisté, zda-li
spoleCnost prezije, ale diky podpore matefské spolecnosti a restrukturalizaci zasob se
ji podafilo udrzet na trhu. D4 se tvrdit, ze se spolecnost Cenega v této své zoufalé
situaci zachovala velmi typicky. Zacala odprodavat skladové zasoby a zoufale
hledala nového strategického partnera, diky tomu se ni také podafilo zlepS§it své

postaveni. Kdyz se situace ve spolecnosti Cenega zaCala obracet lepSim smérem,
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utrpéla dalsi vazny zasah, jako drtiva vétSina spoleCnosti, ktery plynul z dopadi
celosvétové ekonomické krize. V tomto obdobi zkrachovala cela fada firem. Na trhu
se udrzely jen ty nejsilngj§i spoleCnosti, a proto je obdivuhodné, ze spoleCnost
Cenega vydrzela, 1 pfesto, ze byla dlouhodobé¢ ztratova. Klicovou roli zde sehral opét
strategicky partner, ktery rozsifil sortiment, ktery spole¢nost Cenega prodavala.

V tcéetnim obdobi 2006-2007 se vsak spolecnost Cenega adaptovala na novou
strategii a diky pijckam od mateiské spolecnosti navysila zakladni kapital. V novém
ucetnim obdobi se zaCala opét stavét na nohy. Spolecnosti Cenega se podafilo
obnovit obchodni spolupraci s partnery, snimiz v minulosti prestala obchodovat.
Podaftilo se ji rozsifit distribuci svych produktd do diskontnich prodejen a diky
vydani novych titulti v podobé ¢asopist se ji podafilo oslovit Sirsi skupinu zakaznikda.
Efekty se zacaly promitat jiz v u€etnim obdobi 2007-2008, kdy spolecnost zlepsila
svou reklamni kampar a podafilo se ji navysit i trzby. Béhem ucetniho obdobi 2008-
2009 se podafilo sjednat spolupraci se zahrani€nim partnerem a diky tomu se
zefektivnila distribuce, dusledkem ¢ehoz mohl byt narust dlouhodobych aktiv,
nicméné kvuli hlubokym propadim v ziscich za posledni roky byla spolecnost
nucena se stale vice zadluzovat.

V roce 2009 odeSel ze spolecnosti investor rizikového kapitalu. V obdobi
2009 — 2010 spolecnost vykazovala pomérné vysoké trzby, ovSem na druhé strané
totalni propad ziskd. Hlavnim problémem byl vice nez 100% narast nakladi na
prodej zbozi a tim zpusobeny pokles obchodni marze, coz spoleCnost nezachranila
ani propousténim a s tim spojenym poklesem mzdovych nakladu.

Po odchodu investora probéhla ve spolecnosti rozsahla restrukturalizace.
Snizily se naklady na provoz, diky jiz zminénému propousténi. Spolecnost Cenega
zaCala vyprodavat skladové zasoby a vydala novou luxusni edici svych vyrobkda,
diky ¢emuz se ji podafilo znovu navysit trzby. Nicméné ostatni ukazatelé (celkova
zadluzenost, rentabilita) se nachazely na velmi kritické trovni, ziejmé kvili
pokracujici celosvétové krizi. V obdobi 2010-2011 se promitly konecné efekty
restrukturalizace do vysledki rentability. SpoleCnost ziskala nového partnera a na trh
uvedla svou nejuspésn€jsi hru Mafia II. V roce 2012, 1 kdyz poklesly trzby rostla
hodnota podniku, diky ziskani nového partnera THQ. Diky nému mohla prodéavat

nové tituly, coz se projevilo 1 na rentabilité, pficemz ROE stoupla na 88 %.
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V prvnich péti letech pusobeni investora byla spolecnost rentabilni,
dosahovala vysokych trzeb, ovsem byla také dosti zadluzena, coz by bylo
tolerovatelné, vzhledem k jejimu potencialu rastu. B€hem péti let ptsobeni investora
rizikového kapitalu se spoleCnosti Cenega prestavalo dafit, coz bylo zpusobeno
ztratou strategickych partnerd. SpoleCnost se zacinala potykat s existencnimi
problémy, pfi€emz se ji snazila podporovat matetska spolecnost.

Investi¢cni fond Arca Capital Bohemia pusobil ve spoleCnosti deset let,
pfiCemz vyvoj spolecnosti po tuto dobu nebyl vibec uspokojivy. I kdyz se ptimo
neda tvrdit, ze by neuspéch v letech 2003-2009 plynul z kooperace s investicnim
fondem rizikového kapitalu. Dalo by se tvrdit, ze fond rizikového kapitalu v prvnich
letech ptisobeni ve spole¢nosti mohl napomoci jejimu vzestupu, dale vSak vlivem
raznych okolnosti ziejmé nebyl jiz schopen spolecnost dale rozvijet.

Presto vSechno se spole¢nost Cenega udrzela v nejhorsich chvilich na trhu,
nezastavila inovaci, ani svych produkt, ani prodejnich ploch. Snazila se ziskat
strategického partnera, coz se ji nakonec povedlo a do budoucnosti si dava
predsevzeti, Ze bude dale snizovat naklady, rozsifi segment zakaznikti do zapadni
Evropy a upevni si svou sougasnou pozici jednoho z nejsiln&jsich distributord v CR

i na Slovensku. (Cenega, 2012c)
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3.8 Zhodnoceni ukazateli rentability

V této podkapitole budou rozebrany vysledky ukazatele rentability ve vSech
sledovanych podnicich. Snaha je kladena na nalezeni spolecného trendu ve vyvoji
ukazateld rentability. Nejprve bude analyzovan vyvoj ukazateld v jednotlivych
letech, podle skute¢né¢ dosazenych hodnot a dale budou ukazatele zhodnoceny
v jednotlivych fazich, tedy podle toho, jaké hodnoty dosahovaly jednotlivé podniky
jeden rok pred vstupem, po dobu pisobeni a po vystupu investora ze spolecnosti.
Primérmé hodnoty, jednotlivych let pisobeni investora ve spolecnosti jsou ovlivnény
pouze vysledky spoleCnosti, v nichz jesté investor pusobil. Ve spolecnosti
Globopolis ptsobil investor pouze pal roku, ve spoletnosti Triga 5 let, v Ceském
Mobilu a Carborundu 6 let, ve SkyNetu a Svoboda Press 7 let, ve spole¢nosti Cenega

10 let.

3.8.1 Zhodnoceni ukazatele ROE

V grafu 3.1 je zobrazeno souhrnné zhodnoceni ukazatele ROE v jednotlivych letech.
Z grafu je patrné, ze prumérna hodnota je zna¢né ovlivnéna extrémnim vykyvem
v roce 2004 u spolecnosti Carborundum a také vyS$simi hodnotami v letech 1999
a 2001 u spolecnosti Cenega. Hledany trend je znacné kolisavy. Lze vSak tvrdit, ze
v obdobi 2003-2005 dosahovala ptfes-polovi¢ni vétSina firem zaporného vysledku
rentability vlastniho kapitalu. Vétsi vypovidaci hodnotu mé graf 3.2, v némz je
znazornéno souhrnné zhodnoceni ukazatele ROE v zavislosti na fazi, v niz se podnik
nachazel. Pouze dvé spolecnosti (Cenega, Carborundum) dosahovali kladné hodnoty
ukazatele ROE rok pied vstupem investora do spolecnosti.

V dobé pusobeni investora ve spolecnosti podniky dosahovaly nejvyssi
hodnoty ukazatele ROE v druhém roce investice. S vyjimkou vykyvu spole¢nosti
Svoboda Press ve 3. a Carborundum v 6. roce pusobeni investora ve spolecnosti.
Dulezitym poznatkem je, ze nadpolovicni vétSina zkoumanych spolecnosti
dosahovala tfi roky po vystupu investora kladnych hodnot ukazatele ROE, z ¢ehoz je
mozné odvodit, ze byla navratnost a vynosnost vlastniho kapitalu kladna. Z tohoto
souhrnu je mozné separovat spole¢nosti Cesky Mobil a Globopolis, protoze v téchto

ptipadech se jednalo o investici do startu podniku. Zatimco obé spolecnosti nebyly
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rentabilni v dob& pisobeni investora, po odchodu investora rostla hodnota ukazatele

ROE pouze ve spolegnosti Cesky Mobil (Vodafone).

—— Cesky Mobil a.s. —=— Carborundum Electrite, a.s. —— Globopolis com, s.r.0.
—=— Triga Color a.s. —=— SkyNet, a.s. Svoboda Press, a.s.
—=— Cenega czechs.r.o. == Pramér
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Graf 3.1: Souhrnné zhodnoceni ukazatele ROE v jednotlivych letech,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 3.2: Souhrnné zhodnoceni ukazatele ROE v jednotlivych fazich,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.8.2 Zhodnoceni ukazatele ROA

V grafu 3.3 je znazorné€no souhrnné hodnoceni ukazatele ROE v jednotlivych letech.
Primeér je opét znacn€ ovlivnén rentabiln€j§imi spolecnostmi, a predevsim velmi
vysokou hodnotou ukazatele rentability aktiv u spole¢nosti Globopolis. Kdybychom
ho nebrali v uvahu, vzhledem ktomu, Ze spoleCnost zkrachovala, trend by se

pohyboval v rozmezi 1-5 %.
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Graf 3.3: Souhrnné zhodnoceni ukazatele ROA v jednotlivych letech,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V grafu 3.4 je opét zobrazen vyvoj ukazatele ROA v jednotlivych fazich.
Z grafu vyplyva, ze jeden rok pfed vstupem a po dobu plisobeni investora ve
spoleCnosti se prumérna hodnota rentability aktiv pohybovala pod hodnotou 5 %.
Zatimco po tfi sledované obdobi po odchodu investora ze spoleCnosti stoupla
prumérna hodnota ukazatele ROA do intervalu 5-8 %, coz bylo opét ovlivnéno
maximalnimi hodnotami spole¢nosti Globopolis a také spolecnosti Cenega ve
druhém roce po odchodu investora. Pii vyclenéni jedinych dvou firem, do nichz
putovala investice do rozbéhnuti podniku muzeme sledovat velmi podobny vyvoj.

V obdobi puasobeni investora nedosahovali kladné hodnoty rentability aktiv, ale
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nasledujici tfi obdobi uz ano, paradoxné zkrachovalad spolecnost Globopolis jesté

vétsich, nez je celkovy priameér.
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Graf 3.4: Souhrnné zhodnoceni ukazatele ROA v jednotlivych fazich,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.8.3 Zhodnoceni ukazatele ROS

V grafu 3.5 je zndzornéno souhrnné zhodnoceni ukazatele ROS v jednotlivych
letech. Z grafu lze vyvodit, ze kdyby nebyl celkovy primér ovlivnén vykyvem
spoleCnosti Globopolis, pohyboval by se trend v intervalu 0-10 %. V grafu 3.6,
v némz je zobrazeno zhodnoceni ukazatele ROS v jednotlivych fazich, je trend
presnéjsi, protoze je patrné, ze vykyv u spolecnosti Globopolis nastal az po odchodu
investora ze spolecnosti. Zatimco se hodnota ukazatele rentability trzeb pohybovala
jeden rok pred vstupem investora v intervalu 0-2 % a po dobu pusobeni investora ve
spoleCnosti v intervalu 0-4 %, nasledujici tfi roky po vystupu investora hodnota
kolisala jiz v intervalu 0-19 %. Mohlo by se tedy konstatovat, ze marketingova
strategie spoleCnosti byla Gsp€snéjsi az po vystupu investora ze spoleCnosti, kvili

vyssi primérné hodnoté ukazatele ROS.
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Pii posouzeni vyvoje ukazatele ROS u spolenosti Cesky Mobil a Globopolis,
spole¢nost Globopolis opét vykazuje vysoce nadprimeérny rast ukazatele po vystupu

investora. Spole¢nost Cesky Mobil vykazuje plynule rostouci trend.

—o— Cesky Mobil a.s. —=— Carborundum Electrite, a.s. —a— Globopolis com, s.r.0.
—=— Triga Color a.s. —=— SkyNet, a.s. Svoboda Press, a.s.
—=— Cenega czechs.r.o. == Primer
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Graf 3.5: Souhrnné zhodnoceni ukazatele ROS v jednotlivych letech,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 3.6: Souhrnné zhodnoceni ukazatele ROS v jednotlivych fazich,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.8.4 Zavéry z analyzy ukazatelu rentability

Pti hledani trendu vyvoje ukazatelt rentability byly pouzity dva pfistupy. Z pohledu
shrnuti trendu v redlném cCase se da konstatovat, ze vyvoj ukazatele rentability
vlastniho kapitalu je velmi rozkolisany, trend vyvoje ukazatele rentability aktiv je co
se rozkolisanosti tykd umirnénéjsi, pficemz trend ukazatele rentability trzeb vykazuje
v Case jen nepatrné zmeény a dalo by se fici, ze jeho tendence je téméf konstantni.

Pro ukazatel ROE 1 ROA ptedstavoval kritické obdobi prvni rok vstupu investora do
podniku, kdy je pozorovan pokles. Nasledné je prudceji rostouci, aby pak mohl
postupné klesat. Ukazatel ROS je i z tohoto druhého uhlu pohledu téméf konstantni.
Dulezitym zavérem vsak je skuteCnost, ze hodnoty ukazatelu rentability vykazuji tfi
roky po vystupu investora ze spolecnosti narust.

Co se tyka porovnani prumérné hodnoty ukazatele ROE pied vstupem
investora do spoleCnosti, pouze spolecnost Cenega méla nadprimérnou hodnotu, tfi
podniky byly podprimérné a u tfech zbyvajicich to bohuzel neni znamo. V obdobi
pusobeni investora ve spolecnosti byl trend postupné klesajici. Po vystupu investora
pouze dvé zkoumané spolecnosti (Carborundum a Cenega) dosahovaly nadpraimérné
hodnoty ukazatele ROE, zatimco ostatni dosahovaly podprimérnych hodnot.

Pred vstupem investora do spoleCnosti dosahovala spole¢nost Carborundum
prumémé hodnoty ukazatele ROA, spoleCnost Cenega dosahovala nadprimérné
hodnoty. U zbylych zkoumanych spolecnosti byla hodnota ukazatele ROA
podprimérna nebo nebyla znama. Nadprimémych hodnot v obdobi pisobeni
investora ve spole¢nosti dosahly pouze spolecnosti Carborundum, Triga a Svoboda
Press, alespon v prvnich letech ptsobeni investora. Po vystupu investora potom
spolecnosti Globopolis, Triga a Cenega dosahly nadpramérnych hodnot a spolecnost
Cesky Mobil dosahla primérné hodnoty.

Spole¢nosti Carborundum a Cenega dosahovaly nadprimérnych hodnot
ukazatele ROS hodnocenych pied vstupem investora. Po dobu plsobeni investora
byla nadprimérna hodnota pozorovana pouze u spole¢nosti Carborundum a Svoboda
Press. Po vystupu investora byla nadpriméma hodnota ukazatele ROS pozorovana

pouze u spolecnosti Globopolis.

105



3.9 Zhodnoceni ukazatele celkové zadluzenosti

Souhrnné zhodnoceni ukazatele celkové zadluzenosti v jednotlivych letech je
znazornéno v grafu 3.7. Z grafu je patrné, Ze primérny trend se pohybuje ve vyssich,
nez doporucovanych hodnotach, az na vyjimku v letech 2005-2009. Je ovSem opét
znacné ovlivnén extrémni zadluzenosti spole¢nosti Globopolis. Kdyby na né nebyl
bran zfetel, byl by trend zfejme postupné klesajici az do roku 2009.

Pii pohledu na zhodnoceni ukazatele celkové zadluzenosti v jednotlivych
fazich, které je znazornéno v grafu 3.8, je patrné, ze trend je mirné klesajici v prvnich
dvou letech, v nasledujicich ¢tyfech letech je stabilni. Trend poslednich let ptisobeni
investora je ovlivnén vyvojem spolecnosti Cenega, protoze v ostatnich spole¢nostech
pusobil investor 7 a méné let. Po odchodu investora ze spole¢nosti je trend rostouci.
To je vSak opét zpusobeno zadluzenosti spolecnosti Globopolis. Pfi pohledu na
trendy jednotlivych grafti spolecnosti by se dalo fici, ze po odchodu investora se
trend stabilizoval az klesal u vSech spolecnosti, s vyjimkou Globopolis.

Pii hodnoceni podniki, do nichz vstoupil investor rizikového kapitalu
sinvestici do startu podnikani lze pozorovat zcela odliSny trend. Zatimco
zadluZenost spolecnosti Cesky Mobil vyznamné klesla s odchodem investora ze
spoleCnosti. Celkova zadluzenost spolecnosti Globopolis markantné vzrostla.

Co se tyka celkové zadluzenosti, tak pouze spole¢nost SkyNet byla zadluzena
jeden rok pred vstupem investora vice nez byl prameér. Po dobu pisobeni investora
ve spoleCnosti byla hodnota celkové zadluzenosti spiSe nadprimérna pouze
u spolecnosti Carborundum. U dalSich spole¢nosti, byla zadluzenost béhem pasobeni
investora podprumérna. Po vystoupeni investora ze spolecnosti byly hodnoty
ukazatele celkové zadluzenosti podniki, kromé spolecnosti Globopolis a Castecné

Cenega podprameérné.

106



—— Cesky Mobil a.s. —s— Carborundum Ekectrite, a.s. —— Globopolis com, s.r.0.
—=— Triga Color a.s. —=— SkyNet, a.s. Svoboda Press, a.s.
—=— Cenega czechs.r.0. o= Prumer
700 7
600 1
. 500 A
J
X
Z 4001
z
=
= 300
S
=
200 1
100 1
0 |
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Roky

Graf 3.7: Souhrnné zhodnoceni ukazatele celkové zadluzenosti v jednotlivych

letech, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 3.8: Souhrnné zhodnoceni ukazatele celkové zadluzenosti v jednotlivych

fazich, (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.10 Zhodnoceni absolutnich ukazatelu

V této podkapitole bude rozebran vyvoj absolutnich hodnot dlouhodobych aktiv
atrzeb za zbozi, vlastni vyrobky a sluzby ve vSech sledovanych podnicich. Opét
bude rozebran vyvoj hodnot v jednotlivych letech, podle skute¢né dosazenych
hodnot a dale budou hodnoty posouzeny v jednotlivych fazich.

Srovnani primérnych hodnot jednotlivych zkoumanych podnikt s celkovym
prumérem u absolutnich ukazatel by bylo irelevantni, protoze celkovy pramér je
ovlivnén nadpramémymi hodnotami spole¢nosti Cesky Mobil, a tudiz by viechny

ostatni podniky dosahovaly hodnot siln€ podprimérnych.

3.10.1 Zhodnoceni hodnot dlouhodobych aktiv

Z grafu 3.9 je patrné, ze nalezeni primérné hodnoty dlouhodobych aktiv nebylo
snadné, zejména kvili rozdilné velikosti podnikd, kdy spole¢nost Cesky Mobil ma
obrovskou pievahu hodnoty dlouhodobych aktiv nad ostatnimi podniky a také
spoleCnost Svoboda Press. Z toho tedy vyplyva, ze priméma hodnota je piili§
zkreslena.

Graf 3.10 ma presnéjsi vypovidaci hodnotu a jiz na prvni pohled je zfejmé, ze
jiz od prvniho roku pusobeni investora ve spoleCnosti se zvySila hodnota
dlouhodobych aktiv a je pravdépodobné, ze se zvétsoval 1 podnik. V nasledujicich
letech plsobeni investora je primérma hodnota zna¢né rozkolisana. Obecné lze fici,
ze mezirocni trend prvniho a druhého roku je u vétSiny spolecnosti stoupajici, mezi
druhym a tfetim rokem je v nadpolovicni vétsSin€ klesajici, mezi tfetim a Ctvrtym
rokem taktéz. V dalSich letech je trend spiSe klesajici. Trend si udrzel klesajici
tendenci 1 tfi nasledujici obdobi po odchodu investora ze spole¢nosti

Pii sledovani vyvoje spoletnosti Cesky Mobil a Globopolis lze pozorovat
pokles hodnoty dlouhodobych aktiv podniku u obou spolecnosti. Souhrnné se da tedy
tvrdit, Ze po dobu pusobeni investora ve spolecnostech rostla jejich hodnota, naopak

tomu bylo po vystoupeni investora.
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Graf 3.9: Souhrnné zhodnoceni dlouhodobych aktiv v jednotlivych letech,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 3.10: Souhrnné zhodnoceni dlouhodobych aktiv v jednotlivych fazich,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.10.2 Zhodnoceni vyvoje trzeb

Stejné jako pii pfedchozim hodnoceni vyvoje dlouhodobych aktiv, 1 u hledani trendu
ve vyvoji trzeb je primérna hodnota zna¢n€ ovlivnéna velkymi trzbami spolecnosti
Cesky Mobil a také trzby spolednost Svoboda Press jsou vyrazngjsi vii¢i ostatnim,
jak je znazornéno v grafu 3.11, kde je zobrazeno souhrnné zhodnoceni trzeb za

zbozi, vlastni vyrobky a sluzby v realném case.
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Graf 3.11: Souhrnné zhodnoceni trzeb v jednotlivych letech,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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V grafu 3.12 je zhodnocen vyvoj trzeb v jednotlivych fazich. Po zvétSeni
tohoto grafu je patrné, Ze trzby podniku rostly po prvni tii roky ptsobeni investora ve
spoleCnosti, pficemz podobny trend pokracoval 1 v dalSich letech, ale uz jen
s mensimi rozdily. Po tfi roky po vystoupeni investora ze spoleCnosti byl trend
hodnoty trzeb nadpolovi¢ni vétSiny podnikt rostouci u druhé mensi poloviny naopak
klesajici. Pii posouzeni velikosti trzeb spole¢nosti Globopolis a Cesky Mobil by
mohl byt odhadnut jejich dalsi vyvoj. Trzby spolecnosti Globopolis jsou velmi nizké
a tedy bylo by mozné predpokladat jeho krach. Naopak by mohl byt predurcen
budouci pozitivni vyvoj spoleénosti Cesky Mobil, ktery je v soucasné dob& (2013)

uspeésny.
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Graf 3.12: Souhrnné zhodnoceni trzeb v jednotlivych fazich,

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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ZAVER

Tato diplomova prace je zaméfena na institucionalizovany soukromy kapital.
V teoretické casti byly definovany dilezité pojmy, dale byl rozebran prubéh
investovani a bylo shrnuto postaveni rizikového kapitadlu v ekonomice. Dale byly
popsany metody, ke zjiSténi hlavniho zameéfeni prace. V ramci analytického
vyzkumu bylo vybrano sedm ceskych podnikd, které byly analyzovany z pohledu
jejich vyvoje v souvislosti se vstupem investora rizikového kapitalu do spolecnosti.
Dale je zde obsazena strucna studie investora rizikového kapitalu. Stézejni vysledek
praktické casti predstavuje provedeni finan¢ni analyzy, prostfednictvim vybranych
ukazateld. V posledni Casti této prace byly zhodnoceny vysledky financni analyzy
a byly formulovany poznatky, které z ni plynuly.

Z vysledkt této prace vyplyva, Ze Sest ze sedmi podnikt, do nichz byla
vlozena investice rizikového kapitalu, bylo uspéSnych z toho titulu, ze podniky
dokazaly dale fungovat na trhu. Z téchto Sesti spolecnosti se jednalo o jeden podnik,
do néjz byla vlozena investice do startu podnikani a pét podnika s vlozenou investici
typu dalSiho rozvoje spoleCnosti. Zaroven byla vypozorovana uspésna strategie, kdy
se po odchodu investora podnik uchylil pod vétsi skupinu. Z téchto Sesti uspesnych
podnik takto ucinili Ctyfi.

U jednoho podniku, konkrétné¢ Globopolis, byla investice zhodnocena jako
neuspésSna, protoze investor rizikového kapitalu z podniku odeSel jesté pred
vyCerpanim celé investice. Jednalo se o druhou zkoumanou investici do startu
podnikani. Spolecnost pfisla na trh s velmi pritkopnickym projektem piili§ brzy, méla
nefunk¢ni management a pfili§ vysoké nédklady na provoz. Po odchodu investora
rizikového kapitalu spoleCnost jeste par let prezivala, ale nakonec zkrachovala.

Co se tyka problému, snimiz se zkoumané podniky potykaly po dobu
pusobeni investora ve spoleCnosti nejcast€ji se jednalo o problémy s rentabilitou,
zvySovanim nakladu, Spatné fungujicim managementem a vysoka zadluzenost. Dalsi
individualni problémy byly tyto: Ztrdta diileZitého strategického partnera, snizovani
hodnoty dlouhodobého majetku, financné ndkladné zdvazky k udrzbé Zivotniho
prostredi, vice konkurence a zmény na trhu. V souhrnu se da fici, ze po vystupu
investora se nékteré podniky potykaly s problémy v rentabilit€, vyssi zadluzenosti

a snizovani hodnoty dlouhodobych aktiv, coz muze znacit, ze se podniky nerozvijeli
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tak, jako za doby pusobeni investora ve spolecnosti. Na druhé strané podniky, které
vstoupily pod silnéj§i skupinu mély z vétsi Casti rostouci hodnoty rentability
1 dlouhodobych aktiv.

V posledni Casti této prace byl hledan trend vyvoje jednotlivych zvolenych
ukazateld. Jako vice vypovidajici k tématu byl zvolen ten, ktery hodnotil vyvoj
ukazatele v zavislosti na fazi, v niz se podnik nachézel. Trend byl zna¢né€ ovliviiovan
extrémnimi vykyvy nékterych spolecnosti. Se zji§téného se vSak da konstatovat, ze
az na ukazatel ROS, jehoz primérna hodnota je témér stabilni, byl pro ukazatele
rentability prvni rok pasobeni investora ve spolecnosti kriticky. Ve vétsiné pripada
doslo k poklesu hodnoty, ve druhém roce doslo k narGistu. V téchto letech se
predpokladd nejveétsi navratnost vlozeného vlastniho kapitdlu. V dalSich letech
rentabilita u vétSiny podnikt postupné klesala az na vykyvy v 6 roce. Po odchodu
investora ze spolecnosti hodnoty vSech ukazatelti rentability ve vétSiné piipadu
rostly.

Ve vétsiné pripadt byly hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti po vstupu
investora klesajici a nasledné¢ na stabilni tUrovni. Po wvystupu investora byla
zadluzenost mirn€ klesajici az stagnujici. I kdyz hodnoty byly ve vétsin€ pftipadu
dosti vysoké, vysSsi nez obecné doporuCované hodnoty. Ovsem doporucované
hodnoty by méli také brat v potaz odvétvovy prumeér. Jelikoz se jednalo o rizikové
investice prostiednictvim PE a VC, da se predpokladat vyssi hodnota celkové
zadluzenosti.

Co se tyka trzeb, ty v prvnich tfech letech u vétSiny podnikd rostly, po
Ctvrtém roce pusobeni investora az na par vykyva rostly uz jen mirné. Po vystupu
investora byl trend vyvoje trzeb u vétSiny podnika rostouci. Hodnota dlouhodobych
aktiv byla po prvni dva roky rostouci u vétSiny podniki, ovSem po zbytek let
pusobeni investora klesala. Po vystupu investora hodnota dlouhodobych aktiv spi§
klesala.

Zavérem lze shmout, Ze zadatky financovani rizikovym kapitdlem v CR
nebyly jednoduché, ale z prevazné vétSiny byly projekty, vice-méné uspésné. Jako
dalsi strategicky krok, bylo zjiSténo zaclenéni se pod silnou skupinu podnikda,
v ramci nichz si spolecnosti utuzily dodavatelsko-odbératelské vztahy a predurcily

tak dalsi, uspéSné pokraCovani podnikéani. Pokracujici podniky, které se nezaclenily
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po vystupu investora pod silngj$i skupinu, nemély tak pfiznivé podminky pro

pokracovani.
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IPO
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ROA
ROE
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TIR
VK

celkova aktiva

asset management company (spravcovska spolecnost)
cizi zdroje

central and eastern Europe (region stfedni a vychodni Evropy)
constrained shortes path first

czech private equity and venture capital association
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earnings before interest and taxes

european venture capital asociation

Frame Check Sequence

hruby domaci produkt

initial public offering

internal rate of return (vnitini vynosové procento)
Programe for the Endorsement of Fores Certification
return on access (rentabilita aktiv)

return on equity (rentabilita vlastniho kapitalu)

return on sales (rentabilita trzeb)
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