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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva vlivem rizikového kapitalu na ekonomicky vyvoj
podniku. V prvni ¢asti vymezuje, co znamena pojem rizikovy kapital a zabyva se teoretickymi
vychodisky finan¢ni analyzy. V dalsi Casti jsou pfedstaveny podniky, na nichz je vliv
rizikového kapitdlu pozorovan. Zavérecna cast je zaméefena na zhodnoceni vlivu rizikového

kapitalu a posouzeni ekonomického vyvoje podnikatelskych subjekti.

Abstract

This master’s thesis deals with influence of private equity on companies’ economics.
First part describes term of private equity and defines theoretical bases of financial analysis.
Next part introduces selected companies influenced by private equity. Final part is aimed at

evaluation venture capital’s influence and judgment of companies’ economics development.
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Uvod

Zakladni potfebou vSech podnikateli pro rozvoj podnikdni je potieba financnich
prostiedki. Kazda firma se potyka s otazkou, kde tyto finan¢ni prosttedky ziskat a jak je co
nejefektivnéji a nejhospodarnéji vyuzit. Nékteré podniky maji dostatek vlastnich penéznich
prostiedkll, jiné ke svému rozvoji pouzivaji prostiedky dluhového financovani. Jednou
Z moznosti jak ziskat kapitdl a to nejen pro rozvoj podnikani, jeho udrzZeni, ale i jeho
zachranéni je financovani prostfednictvim rizikového kapitalu. Pro podnikatelské subjekty
muze byt investice rizikového kapitdla pravé tim spravnym impulzem, ktery spolecnost
potiebuje pro nastartovani svych podnikatelskych aktivit.

Tato diplomové prace se tedy bude snazit odpovédét na to, jaky vliv ma na ekonomiku
podnik investice rizikového kapitalu. Pro zhodnoceni vlivu investice je vybrano osm
zékladnich finan¢nich ukazateld, u nichz bude sledovan vyvoj a zména v prubéhu casu pred
investici, vroce investice a nasledné v obdobi po investici. Pro vypocteni je pouzito
finan¢nich vysledk deviti podnikatelskych subjektli plsobicich na ¢eském trhu, u nichz
probéhla investice rizikového kapitalu v roce 2008, respektive 2007. Po zhodnoceni vlivu
rizikového kapitdlu bude provedena analyza ekonomického vyvoje téchto podnikatelskych
subjekta.

Prvni ¢ast diplomové prace se zaobira tématem rizikového kapitalu. Definuje se piesny
vyznam tohoto pojmu, upiesiiuje proces jeho investovani a uvadi soucasny vyvoj investic
rizikového kapitalu v Ceské republice. Soudasti prvni ¢asti je také provedeni teoretickymi
vychodisky finan¢ni analyzy. Druha ¢ast diplomové prace je podrobnéji zamétfena na finanéni
ukazatele, na nichZ je pozorovan vliv rizikové kapitalu a predstaveny jednotlivé podnikatelské
subjekty, na nichz je zhodnoceni provadéno. Ve tieti ¢asti je pak zhodnocen vliv rizikového
kapitalu ne vyvoj finan¢nich ukazateld podnikti a zhodnocena ekonomicka situace podnikd.

Diplomova prace je zpracovavana jako soucast feSeni vyzkumného zaméru s ndzvem*
Vyzkum internich a externich faktort ovliviiujicich hodnotu podniku®, vedenym pod ¢islem

FP-S-13-2064, financovaného Interni grantovou agenturou VUT, IGA VUT.
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1. Financovani podniku

Je Cinnost, kterou musi vykonavat kazdy podnikatel. Lze ji charakterizovat jako ¢innost
zaméiujici se na ziskavani potfebného kapitalu k financovani podnikatelskych cinnosti.
Zéakladnim ptedpokladem uspésného financovani je efektivni vyuziti kapitalu. Synek (2003)
vyjadiuje financovani jako ziskavani (obstaravani) financnich zdrojii, obecnéji kapitilu ve
vSech jeho formach a jejich pouZiti k obstarani potrebnych statku a k uhradeé vydajii na
cinnost podniku. Z hlediska rozmanitosti je podil externich zdrojii financovani na vsech
moznych formdch financovéni podstatné vyssi*.

Cinnost, kterA ma na starost financovani podniku se nazyva finanéni fizeni nebo také
finanéni management. Do oblasti finanéniho managementu patii vSechny aktivity, jejichz
cilem je zajistit maximalné efektivniho financovani z hlediska dosazeni cili daného podniku®.
Hlavnimi ukoly finan¢niho rozhodovani je zajistovani finanénich prostiedkli pro potieby
podniku, rozhodovani o jeho umisténi vyuziti, rozhodovani o rozdéleni zisku a fizeni
hospodareni spolecnosti.

Velikost a podoba kapitalu, jimz spole¢nost disponuje, zavisi na potiebach podniku, ty
jsou hlavné ovlivnény oborem podnikani a na zvyklostech podniku. Z hlavni zdroje
dlouhodobého financovani lze obecné povazovat zdroje vlastni a cizi. Do vlastnich zdroji
financovani patf13:

» Vklady vlastnik,
dary,
dotace,
rizikovy kapital,
akcie,
zisk,
odpisy,

rezervy,

vV V V V V V V V

a dalsi.

Mezi cizi zdroje financovani patii:

» Bankovni uvéry,

! SYNEK, M. Manazerska ekonomika, s. 333.
2 REZNAKOVA, M. Financni management I, s. 9.
*REZNAKOVA, M. Efektivni financovdni rozvoje podnikant, s. 24-25.
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obchodni Gvéry,
faktoring,
forfaiting,
dluhopisy,

leasing,

VvV V V V VYV V

a dalsi.

Vlastni zdroje financovani jsou zakladem financovani podniku. Mzeme je déle dé€lit na

zdroje vlastni interni a zdroje vlastni externi . Zhlediska financovani podniku jsou

nejdilezitéj$im zdrojem zdroje vlastni interni. Jedna se o zdroje, které¢ podnik vytvaii svou
vlastni Cinnosti (nerozdéleny zisk, vysledek hospodafeni minulych let, odpisy a rezervy).
Vyhody téchto zdroji financovani lze hlavné spatfovat ve snizovani finan¢niho rizika
spole¢nosti. Spolecnost je nezavisla na ostatnich subjektech kapitdlového trhu a snizuje pomér
svého zadluzeni. Pii této form¢ financovani nevznikaji naklady v souvislosti se zajiSténim
financovani (napf. pfi emisi cennych papiril), nezvysSuje se pocet osob podilejicich se na
vedeni. Spolec¢nost s nimi zvySuje atraktivitu pro dalSi investory a tim i moZnosti ziskani
dalsich finan¢nich zdroji. Financovani internimi zdroji je také oznaCovano pojmem
samofinancovani. Za nevyhodu se da povazovat, ze u internich zdroji jsou vyssi naklady
kapitalu a mensi tlak na efektivni vyuzivani zdrojii. Za externi vlastni zdroje lze povazovat
vSechny ostatni vlastni zdroje financovéni (akcie, dotace, atd.), které si spolecnost nevytvaii
svou vlastni ¢innosti, nybrZ maji podobu vkladu do spolecnosti.

Pro podnik jsou vSak dulezité i cizi zdroje financovani. Diky nim miize spole¢nost
ziskat dal$i prostiedky na rozvoj svého podnikani. Do jisté miry zadluZeni jsou dokonce pro
spole¢nost levnéjsim zdrojem financovani vzhledem k tomu, ze Gvérové spolecnosti pozaduji

Chce-li podnik zvysit mnozstvi aktiv a zaroven nechce zvySovat zadluzeni podniku, ma
n¢kolik moznosti jak toho dosahnout. Miize vyuzit navyseni prostfednictvim vlastnich zdroju,
nebo vyuzit moznosti emise akcii. Dal$i moznosti se jevi ziskani kapitdlu, jez je obecné

nazyvan private equity neboli rizikovy kapital.

*REZNAKOVA, M. Efektivni financovdni rozvoje podnikani, s. 24-25.
13



1.1. Charakteristika rizikového kapitalu

Diive nez se budeme zabyvat, samotnym rozborem financovani podniki
prostfednictvim rizikového kapitalu je tieba si nejprve vyjasnit zdkladni pojmy s tim spojené a
hlavné vyjasnit, co vlastné¢ samotny pojem rizikovy kapital, jinak zvany venture capital,
znamena.

Rizikovy kapital je specificky typ financovani, vyvinuty K financovani rizikovych
projektd s nejistym vysledkem. Za venture kapital se tedy v naSem prostiedi da oznacit
sttednédobé az dlouhodobé investovani kapitdlu do spolecnosti. Princip této investice je
zpravidla zalozen na ziskani podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti. Dtilezité je také uvést,
7e se jednd o financovani podniki, které jsou vetejné neobchodovatelné, neboli jejich akcie
nejsou obchodovény na burze.

Financovani venture kapitalem je zvlast' dulezity hlavné pro nové vzniklé spolecnosti
S inovativnimi projekty. AvSak neni vyjimkou, je-li tento druh kapitdlu pouzivan 1
k financovani jiz rozvinutych spoleénosti a projektu, které potiebuji dodat novou finanéni silu

na financovani dal$iho rozvoje a rustu.

Private equity

Business Venture
Angels Capital
3 Zarodecné Transakcni
financovani financovani
> Startovni Nahradni
financovani financovani
2 Financovani Financovani
pocatecniho akvizic
> Rozvojové Manazerské
financovani odkupy

Obrizek 1: Rozdéleni rizikového kapitalu®

® Vlastni zpracovani na zékladé: REZNAKOVA, M. Financni management I.
14



Anglicky pojem venture capital, ale neni vSude na svété stejné¢ vykladan. Zatimco
vV Evropé¢ je tento pojem pouzivan souhrnné pro vSechny faze investovani a Ize jej zaménit za
pojem private equity. Kdezto v zdmoii ve Spojenych statech je venture kapital chapan pouze
jako podskupina pojmu private equity®. Rozdil spociva v tom pojeti, Ze venture kapital je
typem private equity zaméfenym na zacinajici spoleCnosti, také je mnohdy pouzivan na
financovani podnikatelti, ktefi maji zatim jen zarodek podnikatelského napadu. Za ostatni
private equity investice je povazovano investovani do jiz zavedenych spolecnosti ve starych
odvétvich, s cilem oziveni jejich bohatstvi’.

Spolecnosti, které nemaji dostatek financni prostredkii a chtéji je ziskat prostfednictvim
rizikového kapitalu, musi v prvé tad¢é presvédCit investory o zajimavosti jejich projektu. Ne
kazda spolecnost vSak muize ziskat kapital prostfednictvim této formy financovani. Investofi
jsou pii vybéru novych spolec¢nosti, do nichz investuji, velmi vybiravi. Spolecnost nebo
projekt musi dokazat, Ze ma potencidl a ze v ném investor dokaze zhodnotit své finan¢ni
prostfedky v ¢asovém obdobi pohybujicim se od 3 do 10 let. Tyto znaky vykazuji hlavné
odvétvi prumyslovych technologii, biotechnologii a v souc¢asné dob¢ hlavné v IT odvétvi.

Firmy financované rizikovym kapitalem ¢asto nemaji pouze problém s nedostatkem
financi, ale mnohdy mivaji i problémy souvisejici s nekomplexnosti nebo nedostatkem
zkusenosti jejich vedeni. Spole¢nost vSak se vstupem rizikového kapitalu do financovani
spolecnosti neziska pouze tuto financni jistotu, ale také i zkuSenosti a odbornou pomoc
investora. Mira takové i¢asti investora ve spolecnosti zavisi na dohod¢ mezi obéma subjekty.
Zakladem je tedy ur¢itd finan¢ni pomoc, na kterou zpravidla dale miZe navazovat pomoc pfi
strategickém rozvoji firmy, marketingova pomoc a manazerskd pomoc vychazejici ze
zkuSenosti investora. Investofi mnohdy ve spole¢nostech zaujimaji manazerské pozice.

Dilezitost rizikového kapitdlu mizeme dolozit na velmi uspé€Snych celosvétovych
firmach, kterym v jejich zacatcich pomohla pravé tato forma financovani a bez nichz by se
tyto spolec¢nosti nevyvinuly do souc¢asné podoby. Mezi tyto firma pravé patii napt. v 80 letech
spolecnosti  Apple, Compaq, IBM a Microsoft, jez jsou v souCasné¢ dobé jedny

vvvvvv

Google, Amazon a E-bay®.

® KISLINGEROVA, E. a kol. Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu organizaci., s. 99.
" Definice dle EVCA (European private equity and venture capital association).
8 KISLINGEROVA, E. a kol. Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu organizaci, s. 96.
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1.1.1. Porovnani investic rizikového kapitalu a klasickych investic

Porovname-li investovani rizikového kapitalu s klasickymi portfoliovymi investicemi,
vyplyvé ndm zcela jasny rozdil ve velikosti rizika a vynost, které sebou jednotlivé druhy
investic nesou. Portfoliové investice Ize definovat jako ndkupy dlouhodobych zahranicnich
majetkovych cennych papiru (zejména akcii) ¢i dluhovych instrumentii (dluhopisi,
hypotecnich listii, atd.), na zdaklade kterych jejich investor nekontroluje, neovidada ani neridi
podnik Vv zahrani¢i a ze zahrani¢i mu plynou pouze vynosu z kapitdlu®. U investic
prostiednictvim rizikového a rozvojového kapitalu je predpokladany mnohonasobné vyssi
vynos nez u klasickych investic. Tak velky vynos je vSak na druhé strané vyvazen
mnohonasobné vy$§i mirou rizika, ze investofi mohou o své investované¢ finan¢nich

prostiedky piijit.

1.2. Proces investovani PE/VC

Proces investovani PE/VC kapitdlu je popisovan jako proces skladajici se
Z nésledujicich fazi™;
» Podnikatelsky plan a vize podniku,
pocatecni posouzeni investi¢nich zdméri,
Due diligence,
vymezeni podminek vstupu investora a podpis investi¢ni smlouvy,

monitorovani a zhodnoceni investice,

YV V. V VYV V

Vystup investora.

1.2.1. Pocatek investice

Prvni faze investovani je primarné¢ zaméfena na podnikatele, ktery musi vytvofit kvalitni
podnikatelsky plan a urcit vizi podnik. DuleZitost dobrého podnikatelského planu vychazi
Z toho, Ze je tim, co ma investora zaujmout a presvédcit jej k investovani svych prostredki.
Podnikatelsky plan by mél komplexné piestavit spole¢nost, charakterizovat jeji produkt nebo
sluzbu a definovat na jaky trh se zaméfi. Mélo by v ném byt predstaveno klasické motto co,
jak a pro koho vyrabét. V podnikatelském planu by méla byt specifikovana trzni pfilezitost a

konkurencni vyhody, které podnik ma. Soucasti dobrého podnikatelského planu je taky

®NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy - zdroj financovdni., s. 224.
10 CZECHINVEST. Venture kapitdl.
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podrobné zpracovany financni plan. Nezbytnou soucésti jsou také piesné vymezena vize a
strategie podniku, stanovené cile a zptisob jejich dosazeni.

V dalsi fazi se zpracovany podnikatelsky plan dostava k posouzeni investortim, kteti se
na jeho zakladé posuzuji potencial projektu. Investor bere v iivahu piedlozeny podnikatelsky
pléan, potencidl rozvoje spolecnosti, bere v ivahu také management spolecnosti, zvazuje
velikost rizika, které podstupuje, potencionalni vynos z projektu a zptsob vystupu investora
Z investice. Jakmile dany projekt projde Gspésné touto fazi, investicni manazeti predkladaji
projekt investicnimu vyboru fondu, kde se dostdva k dalSimu kroku a tou je podrobna

provérka spole¢nosti nazyvana Due diligence.

1.2.2. Due diligence!

Pojem due diligence v piekladu znamena ,,obvykla opatrnost™. V praxi je vyuzivan pro
zjisténi rizikovosti investice. Due diligence je proces, ktery se da zjednoduSené
charakterizovat jako proces vysetfovani spole¢nosti a jeji komplexni provérku. Jedna se 0
¢innost, ktera ma investorovi poskytnout dikladné informace o spole¢nosti, do niz se chysta
investovat, na zaklad¢ dojmi a informaci ziskanych v ptedchozich krocich. Investorovi by
meély byt poskytnuty prakticky veskeré informace zahrnujici podrobné informace o
spole¢nosti od zakladatelskych dokumentl, pfes dokumenty o historii a soucasného pravniho
stavu spoleCnosti aZz po informace o vlastnickych strukturdch. Soucasti poskytovanych
informaci by také mély byt finan¢ni a ucetni informace, informace o hmotném a nehmotném
majetku, ktery spole¢nost vlastni, informace o penéznich prostiedcich a podrobny rozbor
zavazkil spolecnosti. Také nesmi chybét podrobné informace o zaméstnancich, managementu,
pravni informace, placenych danich a Zivotnim prostiedi. Celkova struktura procesu je zavisla
od povahy transakce a odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi.

Tento proces ma tedy investorovi pomoct srozhodnutim, zda do dané spole€nosti
vstoupi. Hlavnim cilem procesu Due diligence je minimalizovat riziko $patného rozhodnuti.
Obecné lze fici, Ze investor pfi vstupu do spolecnosti podstupuje rizika v nasledujicich
oblastech:

» Pravni,
» danové,

» finanéni,

' GREGOROVA, S., HORAKOVA, D., HOLECEK, J., STRUZINSKY, R. Due diligence — prdvni, daiiovy a
financni pohled, s. 32 — 37.
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» environmentalni,
» personalni

> adalsi.

vvvvvv

danova a financ¢ni.

1.2.2.1. Pravni Due diligence

Oblast provérky zaméfujici na pravni rizika investovani, neboli pravni Due diligence, je
provérka zaméfujici se na nejrizikovéjsi oblast. Soucasti této oblasti je pravni analyza a
analyza postaveni spoleCnosti vici tfetim osobam. Zkoumda se napiiklad proces vzniku
spole¢nosti, majetkové a vlastnické vztahy ve spolecnosti a skute¢nosti, které mohou mit vliv
na hodnotu spolecnosti a samotnad legalnost podnikéni. Soucasti je i prezkoumavani jiz
uzavienych smluv, které spolecnost uzaviela a to hlavné pro zjisténi rizik a nestandardnich

zavazku.

1.2.2.2. Darovy Due diligence

Danové Due Diligence se da zjednodusené vyjadrit jako danova kontrola spole¢nosti.
Hlavnim zaméfeni této Cinnosti je prozkoumani danového prostfedi, v némz sidli dana
spole¢nost. Daniové Due Diligence byva mnohdy soucasti finan¢niho Due diligence. Cilem
tohoto procesu je zjisténi, zda spolecnost fadn€ plni vSechny své zakonné povinnosti,
vyplyvajicich z legislativy dan¢ho statu, a pfipadné odhalit mozna rizika v oblasti dani, které
by mohly mit negativni vliv na hodnotu spole¢nosti. Prozkoumava se naptiklad spravnost
uctovani v podniku, spravnost vyméteni dani. Daniové Due diligence se obvykle provadi za tfi

predchozi, po sob¢ jdouci dafiovéa obdobi.

1.2.2.3. Finanéni Due diligence

Finanéni Due diligence je ¢innost zabyvajici se sbérem informaci o moznych finan¢nich
rizicich a jejich ohodnoceni. Informace pro tento druh provérky se ziskavaji z rozvahy,
vykazu ziskl a ztraty a ostatnich finan¢nich vykazi. Cilem je opét hledat odpoveéd’ na otazku,
zda transakci provést Ci nikoliv, ale mimo jiné hledat i argumenty pro jednani o cen¢, nebo

vyhledavani finan¢nich rizik, ktera by méla byt smluvné oSetiena. Zaklad tohoto procesu je ve
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zkoumani financovani podniku, hodnoty jeho majetku, zplisobu oceniovani. Vystupem
finan¢niho Due diligence je finan¢ni analyza podniku sestavena na zakladé podrobnych

finan¢nich ukazatela.

1.2.3. Podminky vstupu investora a investi¢ni smlouva

Na zaklad¢ procesu Due diligence je investicnim manazery zpracovan investi¢ni navrh,
ktery je nasledné predkladan investicnimu vyboru k posouzeni a ke schvaleni. Je-1i investi¢ni
zamér schvalen, dostava se proces investice do dalsi faze, jejimz cilem je stanoveni podminek
vstupu investora, pfiprava investi¢ni smlouvy a jeji nasledny podpis. Jedna se o stanoveni
zakladnich podminek a nalezitosti, podle nichZ prob&hne samotné investice. Vyjednavaji se
podminky jako velikost investice, harmonogram investice, postaveni investora ve spolecnosti,
jeho kontrola nad rozhodnutimi spolecnosti a také zptsob vystupu investora ze spolecnosti.

Jakmile jsou stanoveny vSechny podminky, zbyva uz jen podepsat smlouvy.

1.2.4. Monitorovani a zhodnoceni investice

Dle Dvoraka a Pospiéila12 je proces monitorovani investice tim, ktery se u investovani
rizikového kapitalu nejvice 1i$i od ostatnich forem investovani. Tento rozdil je dan tim, Ze
investor rizikového kapitalu se zpravidla podili na fizeni spole¢nosti. Mnohdy se stava ptimo
soucasti statutdrnich organli spoleCnosti. V ostatnich ptipadech do spole€nosti dochazi,
ucastni se jednani, projednava s vedenim spolecnosti problémy podniku a navrhuje ochranna
opatfeni. Také neni vyjimkou, Ze se podili na ziskavani novych klientli, marketingu a vybéru

dodavatelt.

1.2.5. Vystup investora

Vystup investora ze spolecnosti je zavérecnou fazi spolupraci mezi investorem PE/VC
kapitalu a spolec¢nosti do niz investoval. V této fazi spolecnost dosdhla v nejlepSim ptipadé
predpokladaného vyvoje, nebo i vys§i vynos a investor si zada zpét zhodnocené finanéni
prostiedky, které investoval. Existuje pét typt vystupu investora®®:

» Vefejny upis akcii (IPO) — spolecnost je uvedena na burzu. Zpravidla se jedna o

pro investora nejvyhodnéjsi zpiisob vystupu ze spolecnosti. Aby bylo mozno

12 DVORAK, Ivan. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, s. 97.
3 TOMAN, P., KOUSALOVA, L. Stdtni podpora venture kapitdalu v Ceské republice.: State Support of Venture
Capital in the Czech Republic, s. 4.
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vyuzit tento zplisob vystupu, musi spolecnost splitovat podminky pro vstup na
vetejny trh. Jedna se o jeden znejatraktivnéjSich typl vystupu investora
Z investice.

Prodej strategickému partnerovi — tento zplisob se pouziva v pifipadé, ze
management, nemd dostatek finan¢nich prostiedktl, piipadné nema o odkup
zajem.

Zpétné odkoupeni — po uplynuti doby investice, dochazi k zpétnému odkoupeni
podilu pivodnim vlastnikem nebo managementem spolecnosti, ktefi pro tento
odkup vyuzivaji uvérové financovani, nebo jej financuji zjiného fondu

v

rizikového kapitdlu. Jednd se o nejpouzivanéjsi zpusob vystoupeni ze
spole¢nosti.

Refinancovani — dojde k odkoupeni podilu investora rizikového kapitalu jinym
investorem (naptfiklad jinym investicnim fondem), ktery zméni zplisob
financovani, pouzije jiné finan¢ni zdroje (nahradi stavajici formu investice za
dlouhodobéjsi formu investovani).

Nedobrovolné vystoupeni — jednd se o nedobrovolné vystoupeni investora
v ptipadech, kdy 1 ptes veskerou snahu dojde k netesitelnym krizovym situacim,
které nejsou schopni manazeti spolecnosti vyteSit. V této situaci zpravidla

dochazi k prodani podilu pod cenou nebo k prodeji aktiv spole¢nosti v piipadé

likvidace.

1.3. Typy rizikového kapitalu

Kazda spolenost v riznych etapach svého vyvoje potiebuje specifickou formu

financovani, liSici se hlavné ve velikosti investice, dobou trvani investice a také rizikovosti

investice. Pro tyto ucely mizeme rozdélit rizikovy kapital na tyto typy“:

>

YV V V V V

Zarodecéné financovani,

startovni financovani,
financovani pocate¢niho rozvoje,
rozvojové financovani,
zachranné financovani,

transak¢ni financovani,

1 REZNAKOVA, M. Financni management L, 2. vyd, S. 56.
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» nahradni financovani.

1.3.1. Zarode¢né financovani (seed capital)

Zarode¢né financovani je typ financovani, pfi némz konecny produkt stale jesté neni
hotovy. Financuje se vyvoj vyrobku, pfed samotnym vznikem podnikéni napf. vyzkum a
Vyvoj, patenty a tvorba podnikatelského planu. Teprve v budoucnu pro tento vyrobek vznikne
spole¢nost, zabyvajici se jeho prodejem. Jednd se o nejvice rizikovy typ financovani.
Ocekavana doba navratnosti investice je u tohoto typu financovani okolo deseti let. Za vyssi
riziko investofi poZaduji vysSi navratnost. Velikost investice se pohybuje zpravidla ve
statisicich az nékolika milionech korun. Tuto formu financovani nabizi piiblizné¢ 1-2 %

spole¢nosti poskytujicich venture capital.

1.3.2. Startovni financovani (start-up capital)

Jedna se o penize pozadované pii zacatku nového podnikani. Podnik je jiz zaveden, ma
vymezeny segment trhu a pfipraveny produkt. Financuje se hlavné rozvoj produktu a vyroby,
ale i urcitd povoleni, licence, inventaf a marketing. Tento druh investice je stile spojen
s pomérné vysokou mirou rizika. Navratnost investovaného kapitalu je ocekévana tadovée
v dobé¢ 5-10 let. Objem investic se pohybuje viadu 4-20 milioni K¢&. Piiblizné 5 %

spole¢nosti vénujicich se poskytovani rizikového kapitalu nabizi tento typ kapitalu.

1.3.3. Financovani pocate¢niho rozvoje (early stage development capital)

Tento typ financovani se objevuje u firem, které se jiz na trhu néjakou dobu pohybuji,
nejdéle vSak 3 roky. Spolecnost je Casto ve fazi, kdy management je jiz zavedeny, spolecnosti
rostou trzby, avSak jesté¢ nedosahla zisku. Na dals$i podnikéani a rozvoj potiebuje novy kapital,
ktery ji pomuze piekonat bod zvratu a zlep$i jeji efektivnost a produktivitu. Oproti
piedchozim fazim je zde riziko investice nizSi, vzhledem ke skute¢nosti, ze firma jiz
dokazala, ze muze existovat. Velikost investice je v fadech desitek milionti korun a o¢ekavana

navratnost investice se pohybuje okolo 5 let. Tento typ investice nabizi asi 10 % spole¢nosti.

21



1.3.4. Rozvojové financovani (later stage development — expansion capital)

V této fazi vyvoje podniku podnik potiebuje kapital hlavné na rist a rozvoj. Podnik
potiebuje zvysit svij pracovni kapital. Investice v této fazi byvaji pouzivany na zvySeni
produkéni kapacity, rozvoj vyrobku nebo sluzby a o vstup na nové trhy. Riziko investice je i
V tomto piipad¢ niz8i, nez u predchozich typu. Investovany kapital zpravidla v objemu 20 —
80 miliont K¢ se poskytuje na obdobi 2 - 5 let. Jedna se o nejcastéjsi typ investice rizikového

kapitalu, ktery nabizi az polovina firem zabyvajicich se investovanim rizikového kapitalu.

1.3.5. Zachranné financovani (rescue capital)

Pouziva se za ptredpokladu, ze se podnik dostane do financnich potizi, avSak investoii
vném stale vidi potencial Kk zachrané firmy a jejimu budoucimu ristu. Podnik muze
vyzadovat zménu v sortimentu vyroby, managementu, piipadné trhu, na kterém pusobi.
Mnohdy se vSak jedna pouze o zafixovani finan¢ni situace podniku a jeho celkovou
stabilizaci, coz mé podnik pfivést k opétovnému ristu. Zachranné financovani neni nijak

obvyklym typem investice, ¢asto je spojovan s investovanim ve form& manazerskych odkupti.

1.3.6. Nahradni financovani (debt replacement capital)

Forma nédhradniho financovéni je vyuZzivana hlavné€ v podnicich, jeZ maji vysoky podil
ciziho kapitalu. Hlavni dasledek tohoto stavu je vysoké zatizeni nakladovymi troky spojené

s financovanim prostfednictvim ciziho kapitalu.

1.3.7. Transak¢ni financovani (transaction capital)

Transakéni financovani je financovani prostfednictvim manaZersky odkupli anebo
finan¢nich akvizic jiz zabéhnutych podnikii. Jednd se o velmi vynosny typ financovani,
s velmi nizkym rizikem. Doba ndvratnosti se v ¢eském prostiedi pohybuje okolo 5 let, ve

vyspélych zemich zpravidla okolo 2- 3 roky.

1.3.7.1. Financovani akvizic (acquisition capital)

DalSim typem financovani rizikovym kapitadlem je financovani akvizic. Investovany
kapital je poskytovan na ndkup jiné spoleCnosti nebo jeji Casti. S timto typem investice je
zpravidla spojeno malé riziko, nebot’ se nakupuji jiz zavedené spole¢nosti s nékolikaletou

historii. V této fazi je jiz o spolecnosti mnoho dostupnych informaci.
22



1.3.7.2. Manazerské odkupy

Manazersky odkup je jistou formou akvizice spolecnosti. Jednd se Casto o vysoce
kapitalove naro¢nou transakci. Firma je od vlastnika odkoupena bud’ stavajicim management,
Vv tom piipadé se jedna o tzv. management buy-out (MBO), nebo externim management,
zvanym management buy-in (MBI) Duvodem pro tuto transakci mnohdy byva, Ze stavajici
management vzhledem ke svym zkusenostem a znalostem spolecnosti ji dokaze s vlastnickym
podilem 1épe rozvijet.

Externi manazer nebo management odkoupi podil na spolecnosti a nasledn¢ nahradi
stavajici management. Tento typ externiho manazerského odkupu byva pouzit prave
v situacich, kdy je spolenost podhodnocena nebo ma nevykonny management .

Dalsimi typy manazersky odkupti jsou napt. buy-in management buy-out, coz je
kombinace predeslého, stim, Ze skupina manazerti spolecnosti vede spolecnost spolecné
s externimi manazery. Dale leveraged buy-out (LBO), coz je MBO transakce z vysoké miry
financovana prostiednictvim Uvéru a large MBO (LMBO) je opét investice MBO spojena
s velkymi korporacemi, jejichz cenné papiry jsou obchodované na vefejném trhu cennych

papirt.

1.4. Subjekt trhu rizikového kapitalu

Na trhu rizikového kapitalu se pohybuji tyto zakladni subjekty:
» Investofi rizikového kapitalu,
» fondy rizikového kapitalu,
» ptijemci rizikového kapitalu (podnikatelské subjekty).

1.4.1. Investori rizikového kapitalu

Hlavnimi diivody pro¢ se investofi rozhoduji investovat prostfednictvim rizikového
kapitalu je hlavné vidina maximalniho zhodnoceni jejich penéznich prostfedkii. Vzhledem
k tomu, Ze zpusob jak toho dosahnout prostiednictvim rizikového kapitalu je zvySeni hodnoty
spole¢nosti, do niZ investoval, stdva se to jeho hlavnim cilem. Z tohoto divody investofi
hlavné zajimaji o:

» Hodnotu majetku, nebot’ investor realizuje zisk prostiednictvim pozdéjsiho

odkupu svého podilu na spole¢nosti,

> Management Buy-In.
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>

kontrolu nad spole¢nosti. Investor redukuje své riziko tim, Ze se podili na

rozhodovéni o ¢innostech firmy.

Dle Dvoraka a Pospiéila16 muzeme Clenit investory rizikového kapitalu nasledujicim

zpusobem:
>
>

Obchodni andé€l¢ (business angels) — vice v kapitole 1.4.1.1.

Nezavisli investofi (independent investors) — do kategorie nezavislych investorti
zafazujeme ty investi¢ni subjekty, které ziskavaji financni prostfedky od vice
subjektii. Jejich nezavislost spofivd vtom, ze nejsou pravné napojeny na
subjekty, které jim financni prostfedky poskytuji. Jsou to zejména penzijni
fondy, pojistovny a banky.

Zavisli investofi (dependent investors) — jedna se také pievazné o penzijni
fondy, banky a jiné financni instituce, které ale na rozdil od nezavislych
investori jsou napojeny na zakladajici matefskou spole¢nost a od ni Cerpaji
finan¢ni prostiedky k investovani.

Caste¢né zavisli investoii (semidependent investors) — subjekty, které jsou
kombinaci ptedchozich dvou, neboli Cerpaji finan¢ni prostiedky od subjekti, se
kterymi nejsou spojeny, tak od mateiské spolecnosti.

Vladou podporované organizace (government supported organizations) —
organizace, jeZ pfimo nebo nepiimo ziskavaji finanéni prostfedky k investovani
od statu. Jejich cilem je zpravidla podpora rozvoje podnikani, rozvoj regionu,

podpora inovaci a dal$i hospodaiske cile.

Také se miizeme setkavat s rozdélenim na institucionalni a neinstitucionalni investory™:

>

Institucionalni investofi
o Banky
o Pojistovny
o Penzijni fondy
o Velké spolecnosti
o Statni organizace

o Agentury

Y DVORAK, Ivan. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, s. 97.
Y FETISOVOVA, E. Rizikovy kapitdl - alternativny zdroj financovania podnikov, s.28.
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» Neinstitucionalni investofi
o Vefejnost

o Business Angels

1.4.1.1. Business Angels

Pojem Business Angels (Obchodni and€lé) je pouzivan v souvislosti se soukromymi
investory, ktefi maji dostatek finan¢nich prosttedkt a chtéji je investovat do perspektivnich
podnikti, které vykazuji velky ristovy potencial. Hlavni motivaci investora je samoziejmeé
maximalni zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostiedkd pii co nejmensim podstupovaném
riziku. Neni vsak vyjimkou, Ze soukromy investofi nezvazuji investici pouze jako prostfedek
ziskani finan¢nich profitl, ale mnozi soukromi investofi tuto ¢innost povazuji za zébavu'®,
Jejich zajmem je, Ze se chtéji v podnikani angazovat a podporovat rozvoj podniku. Neni tedy
prilis prekvapivé, Zze na rozdil od jinych investord (banky, investi¢ni fondy), maji trochu
rozdilné kritéria rozhodovani o investici. Pfi investovani maji tendenci vybirat investice spi§
na zaklad¢é jejich ,intuitivniho pocitu® zaloZeného na zkuSenostech neZ na preciznim
ohodnoceni spole¢nosti. Coz miize byt vysvétleno skute¢nosti, Ze investuji do ranych fazi
podnikéni, kdy podnikatel je$td nemusi mit pfesné vymezeny obchodni plan®®. Podstatny
rozdil je také ve velikosti poskytovanych zdrojli. Zpravidla se jednd o investice v menSich
objemech.

Tito investofi zpravidla investuji v téch oborech, v nichz maji podnikatelské zkusenosti.
Vstup investora do spolecnosti, v§ak pro spole¢nost neznamena pouze piinos ve finanénim
ohledu, ale investor sebou do spolecnosti ptinasi tzv. know how, které je tvofeno jeho
zkuSenostmi, orientaci v oboru a kontakty na strategické partnery.

Prosttedky prostfednictvim Business Angels investori jsou zpravidla investovany do
malych a stfednich podnikli pro financovani pocate¢nich stadii podnikéani, kdy podnikatelé
nemaji dostatek finan¢nich prostiedk. Obvykly objem investice individualniho Business
Angel investora se pohybuje vrozmezi od 20000 EUR az do 250 000 EUR, pficemz
priméma hodnota investic tohoto druhu je v Evropé 80 000 EUR?. Vzhledem k velikosti

podstupovaného rizika a omezenému mnozstvi finan¢nich prostfedka, které individudlni

'8 Organisation for Economic Co-operation and Development. Venture capital and Innovation

19 Organisation for Economic Co-operation and Development. BUSINESS CLIMATE DEVELOPMENT
STRATEGY: Phase 1 Policy Assessment

% 7droj dat: EBAN — The European Trad Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage
Market Players.
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investofi mivaji, se seskupuji do tzv. Business Angels siti. Cilem takového projektu je lepsi
pfistup k informacim, diverzifikovani portfolia a umoznéni investovani vétSich objemut

finan¢nich prostiedka.

1.4.2. Fondy rizikového kapitalu

Fondy rizikového kapitalu jsou specializované ucelové zaloZzené spolecnosti zamétujici
se na ziskavani a investovani kapitalu od soukromych investort. Tyto fondy jsou vlastné
jakymsi prostfednikem mezi témi, co chtéji investovat svlj kapital, a témi, kteti jej chtéji
ziskat. Fondy vstupuji do spolec¢nosti tim, ze navysi jeji zakladni kapital a s tim, ze jejich
pusobeni ve spoleénosti je pouze doc¢asné a po piedem urcené dobé (zpravidla 5 - 10 let)
spole¢nost opusti. Investovani do fondi je vhodné pro majitele vlastnici nevyuzity kapital,
ktery chtéji zhodnotit. Zaroven vSak nemaji zajem na vytvareni vlastniho podnikani.

Cely fond vlastné tidi najatd manazerskd spolecnost, jejimz ukolem je sprava
poskytnutych finanénich prostfedkl. V kompetenci manazerské spolecnosti je cely investicni
proces. Manazerskd spolecnost tedy posuzuje a vybira investiéni pfilezitosti, zabezpecuje
spravu portfolia investice a nakonec také zajist'uje vystoupeni z investice. Avsak rozhodujici
slovo o vybéru konkrétni investice maji zastupci investort, kteti jsou ve fondu zastoupeni
prostfednictvim investicniho vyboru. Manazerskd spolecnost tomuto vyboru pouze piedklada
vhodné investice, k jejich naslednému schvaleni nebo zamitnuti. Fondy vyhledéavaji investice
hlavné do nové vznikajicich inovativnich podnikl s vysokym potencidlem ristu, které maji
nedostatek aktiv pro ziskani bankovnich uvérl a stale jsou ve fazi, kdy neprodukuji vlastni
zisk.

Hlavnim z4jmem fondu je co nejvétsi zhodnoceni vlozenych finanénich prostiedki,
proto zastupci fondu také spolecnosti poskytuji poradenstvi V oblastech finanéniho a
strategického fizeni podniku. Po zapocéteni vSech poplatkit na spravu fondu, poplatki
manazerské spolecnosti z objemu spravovanych finan¢nich prosttedkt (pohybujici se
v obvyklé vysi 2 - 3 %), poplatkii manaZerské spolecnosti za podil na vynosu fondu
(pohybujici se okolo 20 %), navraceni investované ¢astky investori spolecné se zaru¢enym
vynosem (zpravidla 9 — 10 % z poskytnutych prostifedkil) se ¢ista vynosnost fond pohybuje

pramérné v rozmezi 15 — 20 %2,

2L REZNAKOVA, M. Efektivni financovéni rozvoje podnikdni, s. 38-42.
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Z hlediska pravni formy fondu je ve svété nejvice rozsifena forma Limited Partnership,
kterd se dd svym usporadanim ptirovnat v ¢eskych podminkidch komanditni spolecnosti,
pfipadné vefejné obchodni spolec¢nosti. Dulezitost pravni formy fonda rizikového kapitalu je
dana tim, Ze ma vliv na proces rozdélovani vynost fonda a délbu pravomoci. Do otazky volby
pravni formy fondt také zasahuje pravni prava daného statu a hlavné danova legislativa.

V Evrop¢ jsou hlavnimi zdroji kapitalu pro fondy rizikového kapitalu banky poskytujici
okolo 40 % kapitalu, penzijni fondy poskytujici okolo 15 % kapitadlu a pojistovny, které
poskytuji pfiblizn€ 12 % dostupného kapitalu. Naproti tomu napiiklad v USA jsou hlavnimi
zdroji kapitalu penzijni fondy — vice jak 40 % kapitalu a banky — okolo 25 %,

1.4.3. Co hledaji investori

Hlavnim podnétem investora pro investovani je samoziejmé zisk. Investor diky ziskéani
podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti se stava piimou soucasti této spole¢nosti, ma stejné
prava a povinnosti jako vlastnik. Investovani prostiednictvim rizikového kapitdlu je znacné
rizikové. Uspé$nost jeho investice piimo zavisi na usp&$nosti celého projektu. V piipadd
neuspechu investor ztraci vlozené prostiedky. V ptipad¢ uspéchu vsak investor miize ziskat az
n¢kolikanasobné zhodnoceni investovanych prostiedkli. Ke zhodnoceni investice dochazi
vétSinou az ke konci obdobi investice, kdy investor sviij podil ve spole¢nosti odproda.

Vzhledem Kk rizikovosti investovani prostfednictvim rizikového kapitalu, investor
dukladné zvazuje své investi¢ni moznosti. K pfispéni rozhodnuti investora o investovani neni
az tak dulezita soucasna pozice firmy, napf. jeji velikost, mnohem dulezitéjsi je budoucnost a
predpoklady k potencidlnimu riistu. Investor se rozhodne pro investici do spolecnosti, ktera
ma dostatecnou konkurenéni vyhodu, k tomu aby si ziskala silnou pozici na trhu, na néjz se
bude zamérovat. Aby spolecnost tento potencial méla, musi byt silnd hlavné v nésledujicich
parametrech:

» Management,
vedent,
cilovy trh,
produkt/sluzba,

YV V V V

inovace.

22 FETISOVOVA, E. Rizikovy kapitdl - alternativny zdroj financovania podnikov, s. 28.
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Tim, kdo ve spole¢nosti fidi a koordinuje vSechny aktivity ve spole¢nosti, tak aby bylo
uspéchu spoleCnosti. Silny management ma pro uspéSnost podnikatelskych zaméra
nezastupitelnou roli. Managementu nesmi chybét dostatek sebevédomi, musi umét prosadit a
prodat produkt na vysoce konkurencnich trzich. Dobry management musi mit spravnou vizi a
strategii, jakym smérem se bude spolecnost ubirat, musi umét skloubit pozadavky vsech
zainteresovanych od zaméstnancii az po akcionafe. Ukolem managementu je také vést své
podiizené. Je to jedna ze zakladnich manazerskych cinnosti, ktera ma dualezity vliv na
fungovani celé¢ spolecnosti. Do vedeni hlavné patii schopnost fizeni zaméstnanct a jejich
motivace.

Cilovy trh je trzni segment, na némz chce spole¢nost prosadit svlij vyrobek. Na némz se
pohybuji spotiebitelé, kteti maji mit o vyrdbény produkt nebo sluzbu zdjem. Pro stanoveni
cilového trhu je tfeba provést segmentaci trhu. Segmenty trhu byvaji definovany dle kritérii
demografickych, geografickych, psychografickych a dle chovani spotiebitele.

Prostiedkem spolecnosti jak ziskat svoji pozici na trhu a udrzet si ji, je jeji produkt nebo
sluzba, kterou poskytuje. K tomu aby produkt cilové zdkazniky zaujal, je v soucasné¢ dobé
samoziejmosti a tim padem neni brana za konkuren¢ni vyhodu. Produkt aby byl uspésny, a
pro zakaznika zajimavy, musi mit tzv. Unique Selling Proposition (jedine¢né prodejni
argumenty), které nas vyrobek odliSuji od téch konkuren¢nich.

V dlouhodobéjsim procesu uspésSnosti firmy ma nezbytnou ulohu neustdld inovace
produktl. Za inovaci se povazuje vyrobeni nového produktu, nebo zména zékladnich
vlastnosti produktu. Ze inovace jsou kli¢ovou oblasti rozvoje podnik, doklada naptiklad
situace spole¢nosti Nokia na trhu mobilnich telefonti. Jesté v roce 2008 byla tato jednickou na
trhu mobilnich telefond s trZznim podilem vétsim neZ 40 %, nedokazala vSak v€as inovovat své
produkty oproti svym konkurentim (Samsung, Apple) a nyni v prvnim c¢tvrtleti roku 2012 méa

celosvétovy podil 19,8 %2,

2 7droj dat: Gartner (May 2012).
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1.5. Vyhody a nevyhody financovani rizikovym kapitalem

Vyhody

» Rizikovy kapital poskytuje spolecnostem finance, které spole¢nost potiebuje na
financovani a rozvoj svého podnikani. ,,Spolecnosti vyuzivajici ve svém
financovani venture capital jsou vice inovativni, rychleji rostou a vytvareji vice
pracovnich prileZitosti v porovnani s ostatnimi zdroji financovani z priizkumu
Deutsche Bank je venture capital rozhodujicim prvkem propojeni vysledkii
vyzkumu s praxi a jejich uplatnéni na trhu. Kortum a Lerner dosli k zaveru, Ze
priblizne 15% prumyslovych inovaci v USA V poslednich 10 letech vzniklo diky
rizikovému kapitalu ¢i alespon jeho vyrazného pﬁspém'24 “. Tuto skuteCnost
potvrzuje i tvrzeni spolecnosti Ernst & Young dle zavéra jejiho prizkumu pod
nazvem ,Jak private equity investofi vytvareji hodnotu?* dosahuji spolecnosti
vlastnéné private equity investory lepSich vysledkil. ,,Zatimco hodnota
americkych spolecnosti viastnénych private equity investory se mezirocné zvysila
0 33% a evropskych o 23 %, u srovnatelnych verejné obchodovatelnych
spolecnosti vzrostla v Americe pouze 0 11 % a v Evropé o 15 0.2«

» Investor rizikového kapitalu mtize byt pro spolecnost nedocenitelnym zdrojem
informaci a zdroji. Spolecnost také muze ziskat jeho zkuSenosti, odborny
pfistup a novy pohled na problematiku, ¢imz mtize spole¢nost piivést k novému
rastu a uspeSnosti. Toto tvrzeni taktéz dodava zminény prizkum spolec¢nosti
Ernst & Young: ,.Prakticky ve vSech spolecnostech zarazenych do pruzkumu se
investor pro akvizici aktivné zapojil do Fizeni, udélal persondlni zmény na
manazerskych pozicich a dal k dispozici své odborné znalosti a zkusenosti. Podil
private equity investora na spravé a rizeni spolecnosti byl casto vétsi, nez tomu
bylo u predchoziho viastnika “.

» Vpiipad¢ uspéchu  spolenosti mohou investofi  dosdhnout az
nekolikanasobného zhodnoceni svych investic.

» Rizikovy kapital je do spolecnosti vlozen prostfednictvim navySeni zékladniho
kapitalu, tim se zlepSuje ukazatel zadluzeni podniku a zvySuje se Uvérové

hodnoceni. Porovname-li to napfiklad s dluhovym financovanim tak tento

* KISLINGEROVA, E. a kol. Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu organizaci, s. 55.
% ERNST & YOUNG. Spolecnosti viastnéné private equity investory maji lepsi vysledky.
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kapital sebou nenese zadné nadkladové uroky spojené s dobou jeho vyuzivani.
Nejsou také zadany jakékoliv splatky nebo ruceni.

V ranych fazich podnikani je pro nékteré podnikatele a jejich zdmér, prakticky
nemozné ziskat kapital prostiednictvim bankovniho tvéru, kvili pozadovanym
zarukam. Potfebny kapital jim proto mohou poskytnout investoifi rizikového

kapitélu, ktefi takové zaruky nevyzaduji.

Nevyhody

>

Y

ewr

Investovani prostfednictvim rizikového kapitadlu je dlouhodobéjsi zalezitosti,
ktera v piipad¢ netispéchu znamena ztratu vsech investovanych prostiedkd.
Vlivem vstupu investora do spolecnosti klesd vlastnicky podil dosavadnich
majitelll. S poklesem vlastnického podilu mohou dosavadni vlastnici ztratit vliv
a nezavislost rozhodovani.

Proces investovani je mnohdy zdlouhavy a naro¢ny.

Je pozadovana vysoké vynosnost, kterd musi kryt riziko investora.

Neexistence legislativnich norem upravujicich investovani rizikovym kapitalem.
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1.6. Soutasny stav rizikového kapitilu v Ceské republice

Zacatek rozvoje rizikového kapitadlu v Evropé je spojen s koncem 70. let 20. stoleti.
Prvnimi zemémi, v nichz se poprvé objevil tento typ financovani je Velk4 Britanie a Irsko,
které zacaly lakat investory. Prvni fondy rizikového kapitdlu byly obvykle zakladany
pobockami spolecnosti pusobicich ve Spojenych statech vyuzivajicich jejich zkuSenosti a
kapitalu. V 80. letech 19. stoleti se do rozvoje rizikového kapitalu v Evrop€ vyraznéji zapojily
banky pusobici v Evropé. Ackoliv rozvoj rizikového kapitdlu v Evropé probihal podobnym
zpusobem jako rozvoj ve Spojenych statech, vyvinul se velmi rozdilné a to diky odli§nostem
ve spravnim, danovém a legislativnim prostiedi investic rizikového kapitalu.

V soucasné dob¢ je v Evropé vice ne 20 000 spolecnosti, které tézi z vice nez 233
bilionii Eur investovanych prostiednictvim fondii soukromého kapitalu od roku 2007%°.

Pocatek rozvoje rizikového kapitalu v Ceské republice je datovan az od roku 1990.
V CR je této formy financovani hlavn& spojen se zagatky transformace ¢eské ekonomiky po
roku 1989. Dulezitou roli v rozvoji sehrala mezinarodni pomoc od USA a Evropské unie.
Tyto investice mély pfevazné formu institucionalni podpory.

| kdyz se miize zdat, ze Ceska republika ma silny potencial, vzhledem k otevienosti vici
zahrani¢nim investorim a pomeérn¢ velké vstficnosti vi¢i zahranicnim investortiim 27, se
situace v Ceské republice vyvinula do té podoby, Ze investovani prostiednictvim rizikového

v

kapitalu je velmi malo rozsifené. ,, V porovndni podle ekonomické vykonnosti zemé, patii CR
V desetiletém priméru (mezi lety 2000 — 2009) dosahovala PE/VC investice realizované
investory v CR pouze 0,05 % HDP, zatimco primer EULS5 v tomto obdobi cinil téemer 0,4 %
HDP.?%*

Tento stav je dan velmi specifickym podnikatelskym prostiedim, napiiklad vzhledem
k odvétvové struktuie. Dle EVCA Ceska republika neposkytuje piiznivé daiiové a legislativni
prostiedi pro financovani prostfednictvim private equity a venture kapitalu. Coz vede k tomu,
7e investice do private equity fondl jsou vysoce neatraktivni a to jak pro penzijni fondy, tak
hlavné pro pojiStovny. Velkou bariéru také predstavuje pomérné slozitd byrokracie a

nedostatek kvalifikovanych manazeri. Ceska republika ani neposkytuje zadné investi¢ni

2° Zdroj dat: EVCA.

2 KISLINGEROVA, E. a kol. Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu organizaci, s. 70.

% PAZOUR, M, MAREK, D. Fondy rizikového kapitdlu s vicasti soukromych a vefejnych finanénich prostiedki,
s. 9.
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pobidky pro investory rizikového kapitalu. Problémem je urcité¢ také mald ochota Ceskych
podnikatelti najit a ptfijmout nového obchodniho partnera.

Zdrojem financovani prostiednictvim venture kapitalu v CR jsou hlavné penzijni fondy,
pojistovny, banky, fondy fondl a statni agentury. Investoii obvykle vkladaji své prostredky
do spolecnosti s n¢kolikaletou historii.

V Ceské republice funguji hlavné fondy realizujici velké investice v objemu nad
1 milion Eur. Ty jsou pro zahrani¢ni investory dostatecné velké a lakavé, dokazi si tak najit
financovani. Mensi fondy pod 1 milion Eur, jsou pro tyto investory malé a nezajimavé a
domacich zdroji pro tyto fondy je nedostatek. V kone¢ném diisledku to znamend, Ze rané
podnikatelské zaméry, s potiebou mensi investice, nedostavaji Sanci uchazet se o tuto formu
financovani. Rané podnikatelské stadia jsou tedy spiSe financovany prosttednictvim business
angels, ktefi vSak nedokdzi tento vznikly prostor plné zacelit®.

Z hlediska typu PE/VC investic je dle vyzkumu %y CR nejvice investovano do
rozvojovych investic a financovani akvizic. Celkoveé tyto typy investic tvotily v letech 2000 —
2009 celkoveé 93 % veskerych investic rizikového kapitalu. Pouze zbyvajicich 7 % tvorily
investice do zarode¢nych, startovnich a rozvojovych fazi podniku. Napiiklad v Irsku, Finsku

¢i Svycarsku tvotily tyto typy investic vice nez pétinu veskerych investic PE/VC kapitalu.

Objem investice PE/VC v CR
(v mil. EUR)
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Graf 1: Celkovy objem investic PE/VC v Ceské republice™

? Ceska asociace private equity a venture kapitalu (dale CVCA).

¥ PAZOUR, M, MAREK, D. Fondy rizikového kapitdlu s uicasti soukromych a vefejnych finanénich prostredkaii,
S. 9.

%1 7droj dat: EVCA.
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V Ceské republice bylo v letech 2007-2011 investovano celkové 2 287 milionti Eur

StarBev pievysujici 1 mid. Eur.

Mrwe

Jak je mozno z nasledujici tabulky vidét, za poslednich 5 let bylo v Ceské republice

investovano nejvice private equity a venture kapitdlu v odvétvi spotiebniho zbozi. Dle

metodiky EVCA do tohoto odvétvi patii hlavné vyroba spotiebniho zbozi a jeho dodéni, ale

také maloobchod se spotfebnim zbozim. Do tohoto odvétvi bylo investovano celkem 32 %

investic tohoto typu za poslednich 5 let. Mezi dalsi odvétvi, do nichz je investovano nejvice

rizikového kapitalu v CR, patii odvétvi komunikaci (téméf 22 %), energetika (t¢mé&f 15 %) a

odvétvi spotiebni elektroniky (ptes 10 %).

Zemédélstvi 0 0 0 0 0 0 0
Priimyslové produkty | 49233| 32338 215 74| 80150| 162010 7,09
Priimyslové sluzby 2000 6483 7055 319 0| 18738 0,82
Chemicky primysl 8091 0 0 5530 6646| 20267 0,89
Komunikace 87350| 315768| 62825| 19210| 12619| 497771| 2177
Spotiebni elektronika [ 2166| 1544| 140538| 79435 6652| 230335| 10,07
Stavitelstvi 0| 8534 0| 5800) 4100 18434 0,81
Spoti‘ebni zboZi 8091 0| 720000 4151 0| 732242| 32,03
Spoti‘ebni sluzby 1063 1000 0 4000 0 6 063 0,27
Energetika 0| 19000| 230255 71578 17500| 338333 14,8
Finan¢ni sluzby 23077 0] 217175 0| 11239] 251491 11
Zdravotnictvi 0 0] 7714 0 0] 7714 0,34
Nemovitosti 0 0 0 0 0 0 0
Doprava 0 0 0 0 0 0 0
Neznamé 0| 3000 0 0 0| 3000 0,13

Tabulka 1: Objem investic PE/VC Kkapitilu dle odvétvi*

Pro rozvoj investovani private equity a venture kapitdlu v Ceské republice by

V soucasné dob¢ bylo nejlepsi hlavné snizit legislativni naro¢nost. Ptikladem tiprav by mohlo

%2 7droj dat: EVCA.
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byt napiiklad zjednoduseni zalozeni tuzemskych fondd, snizit velikost pozadovaného

zékladniho kapitalu a také upravit zdanéni téchto investic®.

1.6.1. Projekt Seed fond

V soudasné dobé je v Ceské republice vytvoien projekt na podporu rozvoje ¢eského
podnikani a investovani prostfednictvim rizikového kapitalu. Ministerstvo primyslu a
obchodu vytvofilo polostatni fond rizikového kapitalu ,,Seed fond*, jehoz cilem je podporovat
rozjezdové faze podnikani, prostfednictvim vladnich prostiedkti a dotaci z Evropské unie
spole¢né s prostredky od soukromych investort.

Tento investini fond ma investovat financni prostfedky do zacinajicich spolecnosti
S vysoce inovacnimi ndpady. Fond bude investovat nejméné pét milion korun, maximalné
vSak 37 milioni K¢ po dobu péti let. Po této dobé by mél fond sviij podil ve spolecnosti
prodat a ziskané prostfedky nasledné pouzit k dals$imu investovani. Pro investice
prostfednictvim fondu rstového kapitdlu ma mit k dispozici az 1,3 miliardy korun, pficemz
85 % z téchto prostfedki ma stat ziskat od Evropské unie z Operacniho programu Podnikéani a
inovace a 15 % ze statniho rozpoctu. Statni fond se ma podilet na investicich spole¢né
s prosttedky od soukromych osob, pti¢emz jejich objem na investici musi byt nejméné 30 %.
U projekta, podporujicich dal$i rozvoj spole¢nosti, ma tento podil byt az 50 %. Seed fond
zastiesuje uéelové zalozena spoleénost s nazvem Cesky rozvojovy, uzavieny investiéni fond,
a. s. zalozena v listopadu 2012 ze 100 % vlastnéna staitem. Obhospodatovani bude provadét
povéfena investi¢ni spolecnost sidlici na izemi CR vybrana vybérovym fizenim.

Soucasti tohoto projektu je i projekt CzechEkoSystem, dle statni agentury pro podporu
podnikani a investic Czechlnvest, ktera tento projekt zastit'uje je jeho tkolem zlepSeni kvality
a dostupnosti poradenskych sluzeb v oblastech zamétenych na ptipravu projekti inovacnich
malych a stfednich podnikti jako potencionalnich piijemct rizikového kapitalu pro zvysSeni
jejich konkurenceschopnosti. Zjednodusené ma pfipravit spolecnosti na piijem a vyuziti
prostiedki rizikového kapitalu.

Podkladem pro vytvoieni tohoto projektu je Analyza realizace opatieni pfijatych ke
zvySeni ucinnosti a ucelnosti Cerpani ze strukturdlnich fondd, kterd byla vytvofen pro
Ministerstvo primyslu a obchodu a na jejimz zékladé byl stanoven ukol navrhnout realizaci

pilotniho Seed fondu.

% GREBIKOVA M. Prdvni a organizacni formy pro investice formou PE/VC v zemich byvalé Visegradské
Ctyrky, s. 5.
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2. Finan¢ni analyza

Financ¢ni analyza je obor, ktery se zabyva rozebiranim a hodnocenim vyvoje podniku na
zéklad¢ ucetnich a statistickych informaci z minulych obdobi. Je dilezitou soucasti
finan¢niho fizeni podniku, poskytuje informace o hospodaieni podniku a ddvda manaZerim
spolecnosti diilezité informace smérem k opatfenim pro budouci vyvoj podniku. Financni
analyza se vSak netykd pouze podnikli, vSeobecné je chdpana jako rozbor financni situace
podniku, popripade celého odvetvi nebo i celého statu®*. Hlavni Glohu ve finanéni analyze
maji ¢as a penize. Vyvoj a hodnoceni podniku probihd v ¢ase a hodnoty jsou uvedeny
V penéznich jednotkach.

Cilem finan¢ni analyzy je zjisténi financniho zdravi podniku se zaméfenim na
identifikaci silnych a slabych strdnek spolecnosti. S ucelem zaméfit se na slabé stranky a
pokusit se je odstranit, tak aby v budoucnu firmé nemohly zpUsobit problémy a zjistit silné
stranky, které by spolecnost mohla vyuzit ke své Cinnosti. Financni analyza predstavuje
ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych k reseni do predpokladané
budoucnosti financniho hospodareni podniku35.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, pro finan¢ni analyzu je nezbytné mit spravné vstupni data a
informace, ty by mély byt jak kvalitni tak komplexni. Zakladnim vychozim zdrojem dat je
finan¢ni Ucetnictvi, které poskytuje informace prostfednictvim Ucetnich vykazl: rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a pfehledu o penéZnich tocich — cash flow. Soucasti zdrojii pro financni
analyzu jsou také Udaje poskytované prostfednictvim vnitropodnikového ucetnictvi.
Vnitropodnikové ucetnictvi nepodléha Zadnym pravidlim upravujicim jeho tvorbu. Kazdy
podnik si jej mize vytvaret dle svych vlastnich potieb a pozadavki. Podminkou je pouze, ze
musi odrazet skute¢nou situaci podniku.

Samotné ucetnictvi poskytuje pouze informace v podobé stavovych veli¢in a jako
takové nema pftiliSnou vypovidaci schopnost. Jsou to také tidaje za minulé obdobi, tedy udaje,
které jiz v dobé&, kdy se s nimi pracuje, nemusi byt aktudlni. Teprve finan¢ni analyza, kterd je
doplnéna o odhady, predikce a piedpoklady budouciho vyvoje na zaklad¢ finan¢nich vykazi,
poskytuje uplné informace o hospodateni spolecnosti a jeho finan¢ni situaci.

Financni situace podniku, neboli jeho finan¢ni zdravi je zavislé na finan¢ni vykonnosti

podniku a jeho finan¢ni pozici. Obecné lze uvazovat, ze ,za financné zdravi podnik Ize

3 MRKVICKA, ’J. Financni analyza. 2, s. 13.
% HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy, s. 9.
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povazovat takovy podnik, ktery je V danou chvili schopen perspektivné naplnovat smysl své
existence “%.
Podnik musi zajistit investorim pozadovanou néavratnost vlozeného kapitalu vzhledem
K rizikiim, které investofi podstupuji a zaroven musi byt schopen plnit své zavazky v Cas a
V pozadované vysi, aneb plnit pozadavky na likviditu.
Finanéni analyza byva rozd&lovana®’:
» Externi finan¢ni analyza — je provadéna externé, z vefejné dostupnych zdroju,
hlavné z informaci poskytnutych ucetnimi vykazy,
» interni finan¢ni analyza — je komplexni rozbor hospodaieni spolec¢nosti,
k tomuto druhu finanéni analyzy jsou poskytnuty veskeré udaje z podniku, nejen

udaje z finan¢niho Wucetnictvi, ale také z vnitropodnikového ucetnictvi,

podnikovych kalkulaci, plany, strategie, statistiky a dalsi.

2.1.Metody finan¢ni analyzy

Zakladni technikou finan¢ni analyzy jsou kvantitativni metody finan¢ni analyzy. Jejich
princip je zalozen na zpracovani tidaji z uetnich vykazi a z nich vytvotfenych a vypoctenych
finan¢nich ukazateld. Tyto ukazatele mizeme porovnavat dvéma zakladnimi metodami a to
bud’ metodou absolutni, nebo metodou relativni®,

Porovnéni finan¢nich ukazatelli na zaklad¢ absolutni metody je zaloZeno na pfimém
porovnani vybranych polozek ucetnich vykazi. Jejich smyslem je vyjadfit urcity jev bez
zavislosti na jiném. Nevyhodou této metody je, ze jeji hodnoceni muze byt ovlivnéno
velikosti podnikl, nedaji se tedy pouzit v rdmci mezipodnikového srovnavani. Ukazatele
vyjadiené touto metodou byvaji také velmi Casto oznacovany jako ukazatele extenzivni.

Za to porovnani metodou relativni je zaloZeno na vyjadfeni vztahu dvou ciselnych
hodnot, neboli jaky vliv na sebe maji dvé riizné¢ hodnoty. Finan¢ni ukazatele vytvofené touto
metodou jsou také velmi Casto oznaCovany jako ukazatele intenzivni.

Metody finan¢ni analyzy mizeme délit na elementarnich technické metody analyzy a na
vys$$i metody finan¢ni analyzy. Nebo dle ucelu, dat a pouziti rozliSujeme metody finan¢ni
analyzy na; ¥

» Analyzu absolutnich ukazatelt

® \VALACH, J. Finanéni fizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd., s. 140.
37 MRKVICKA, J. Financni analyza. 2, s. 14.

8 HOLECKOVA, 1. Financni analyza firmy, s. 40.

% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. s. 10.
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» Analyzu rozdilovych ukazatelt
» Analyzu pomérovych ukazatell

» Analyzu soustav ukazatelt

2.1.1. Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele, nebo také jak jiz bylo diive zminéno, ukazatele extenzivni, pracuji
bud’ se stavovymi veli¢inami vyjadienymi z rozvahy, anebo veli¢inami tokovymi, jez jsou
vyjadiené ve vysledovce. Tato skupina ukazatelil je dale rozd€lovana dle zplisobu porovnani a
to na zaklad¢ horizontalni a vertikalni analyzy. V této skupin¢ byvaji také zarazeny ukazatele
rozdilové®.

Cilem horizontdlni analyzy absolutnich ukazatel je vyjadfit jejich vyvoj v Case.
Zkoumana veli¢ina se porovnava s urcitou minulou veli¢inou a vyjadiuje se bud’ ve formé
absolutni zmény hodnoty, neboli o kolik se dand polozka zménila anebo ve formé
procentudlni zmény dané polozky. Hodnoty horizontdlni analyzy mtizou byt také vyjadieny
prostfednictvim indexti a to bud’ jako fetézové — vyjadiujici porovnani bézného obdobi
k obdobi zakladnimu, nebo indexy bazické — vyjadiujici bézné obdobi k uréitému vychozimu.

Vertikalni analyza absolutnich ukazatelll je zalozena na vyjadieni urcité polozky
vzhledem k dalsi zkoumané veli¢iné. Rozbor vertikalni analyzou nam umoziuje zkoumat
jednotlivé polozky rozvahy v €ase. Velkou vyhodou vertikdlni analyzy je jeji schopnost

srovnani s podobnymi podniky.

2.1.1.1. Analyza rozdilovych ukazatelii

Analyza rozdilovych ukazateli neboli fondd finan¢nich prostfedkii je provadéna
rozdilem dvou absolutnich hodnot. Slouzi zejména k hodnoceni likvidity podniku. Fond je
chapan jako agregace (shrnuti) urcitych stavovych ukazatelu vyjadiujicich aktiva nebo
pasiva, resp. jaky rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych
polozek kratkodobych pasiv (tzv. Cisty fond)“. V tomto ohledu nejsou fondy chapéany jako
ucetni termin, nicméné jako pojem finan¢niho fizeni. Mezi nejcastéj$i pouzivané fondy
patfi42:

» Cisty pracovni kapital,

““HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy, s. 42.
“* SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 35.
“ HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy, s. 45.
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» Cisté pohotové prostiedky,

» Cisté penézné pohledavkové finan¢ni fondy.

2.1.2. Analyza pomérovych ukazatelii

Smyslem pomérové analyzy je porovnat dvé polozky mezi sebou. Pomérova analyza se
do jisté miry blizi vertikalni analyze, ktera ale vsechny polozky vztahuje k néjaké polozce
celkové, neporovnava je ale ve vzdjemnych relacich®. Pomdrové ukazatele obsahuji veskeré
ukazatele souvisejici s vykonnosti podniku a jsou rozdéleny do jednotlivych skupin dle
konstrukce, zkoumanych cilli ukazatelii a jednotlivych uzivatelq.

Do analyzy pomérovych ukazateli obvykle patii analyza ukazatela**:

> rentability,
aktivity,
likvidity,
zadluZenosti,
trzni hodnoty,

provozni ukazatele

YV V. V V V V

a ukazatele na bazi finanénich fondu a cash flow.

2.1.3. Analyza soustav ukazateli

Finan¢ni situaci podniku lze, jak jiz bylo diive popsano hodnotit prostfednictvim
finan¢nich ukazateli. Jejich nevyhodou vsak je, ze samostatné nemohou komplexné posoudit
celkovou finanéni situaci podniku. Za u¢elem zhodnoceni komplexni finan¢ni situace podniku
jsou sestrojovany soustavy ukazatelli. Smyslem tohoto pfistupu je vytvofit soustavu
ukazateld, provadéjici detailnéjsi rozbor podniku.

Do metod analyzy soustav ukazateld patfi:

» pyramidové soustavy ukazateld,

» komparativné-analytické metody,
» matematicko statistické metody,
>

kombinace metod.

43 KISLINGEROVA, E. Financni analyza: krok za krokem, s. 30.
“ SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 56.
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2.2. Pouzité ukazatele pro zhodnoceni ekonomiky podnikii

Vzhledem k zaméfeni prace se dale budeme vénovat bliz§imu rozboru pouze nékterych
finan¢nich ukazatelli pouzitych pro zhodnoceni vlivu rizikového kapitdlu na ekonomiku
podniku. Blize budou rozebrany ukazatele Cist¢ho pracovniho kapitalu, obratu stalych aktiv,
ukazatel celkové zadluzenosti podniku, ukazatel uUrokového kryti, dale pak rentabilita
vlastniho kapitélu a rentabilita aktiv a také bude zhodnocen vliv rizikového kapitdlu na vyvoj

trzeb podniku a na vysi dlouhodobého majetku.

2.2.1. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital, oznadovan zkratkou CPK nebo NWC, je ukazatelem
charakterizujicim kratkodobou likviditu podniku. Pfedstavuje vSechny volné penézni
prostiedky, které podniku zbydou po uhrazeni vSech kratkodobych zavazkd. Je to cast
obézného majetku, jez je financovana z dlouhodobych zdroji. Zlaté pravidlo finan¢niho fizeni
tika, ze ,,kazdé aktivum by mélo byt financovino zdrojem s dobou splatnosti, kterda odpovida
dobé efektivniho vyuzivani prislusného aktiva®™. Mnohdy je také chapan jako uréity finanéni
fond. Vyse a struktura této polozky naznacuje jak je podnik schopen dostat svym zavazkam,
neboli jak je solventni. Vys$$i hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu samoziejmé znaci, Ze
podnik je Iépe schopen hradit své zavazky, coz je vyhodné zejména z pohledu vétitele. Pokud
se hodnoty tohoto ukazatele dostanou do zapornych Ccisel, jedna se o tzv. nekryty dluh.
V takové ptipadé podniku hrozi, ze pii nedostatku penéznich prostiedkli bude muset
rozprodavat dlouhodobé aktiva, ¢imz by podnik sam sebe likvidoval*. Vlastnici spolecnosti
to, ze prostitedky jsou neefektivné véazany, coz by v dasledku mélo vliv na rentabilitu
podniku®’. Tento ukazatel je vyjadien rozdilem mezi celkovymi ob&Znymi aktivy a celkovymi

kratkodobymi zavazky.

Cisty pracovni kapital = 0béina aktiva — Celkové kratkodobé zavazky

4 MRKVICKA, Josef. Financni analyza, s. 71.
46 MRKVICKA, Josef. Financni analyza, s. 60-62.
" RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 48.
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2.2.2. Obrat stalych aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv udava, kolikrat se v podniku obréati stald aktiva vzhledem
k trzbam podniku. To dava nahled na celkovou efektivitu vyuziti aktiv podniku. Vlastnikiim a

investoriim napovida, jak management spolecnosti vyuziva dlouhodoba aktiva spolecnosti.

Obrat staljch aktiv = — T2
rat Sty Akt = 1313 aktiva

2.2.3. Celkova zadluzenost

Ukazatele zadluZenosti poskytuji celkovy pohled na vztah mezi vlastnim a cizim
kapitadlem, neboli vyjadiuji, jak je podnik zadluzen. Do jist¢ miry je zadluZenost podniku
zadana. Celkova zadluzenost podniku poskytuje investoriim a vlastnikli obraz o tom, jak je
podnik zadluzen. Cim vét§i je podil vlastniho kapitdlu v podniku, tim men§imu riziku se
vystavuji véfitelé a tim je pro podnik jednodussi ziskat dalsi finan¢ni prosttedky pro rozvoj
podnikéni. Naopak jestlize je podil ciziho kapitalu v podniku vyssi, vétitelé podstupuji vyssi
riziko, pozaduji vy$s$i vynosnost a tim se tento kapital nejen prodrazuje, ale mize dojit i

k situaci, kdy spole¢nost nebude schopna ziskat timto zptisobem dalsi finan¢ni prostiedky.

Cizi kapital

Celkova zadluz t=
elkova zadluzenos Ahtiva

2.2.4. Ukazatel Grokového kryti

Ukazatel urokového poskytuje informace o tom, zdali je podnik schopen ze zisku
splacet zdvazky z urokd. Vyssi hodnoty tohoto ukazatele znamenaji lepsi vysledky podniku.

Uvadi se, Ze hodnoty nizsi nez 3 jsou rizikove. Za to hodnoty okolo 8 jsou bezproblémové48.

Zisk pred Uroky a zdanénim

Urokove kryti = Nakladové troky

48 MRKVICKA, J. Financni analyza, S. 60-62.
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2.2.5. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, nékdy také zvany jako ukazatele vynosnosti, jsou v praxi jedny
Z nejsledovanéjSich ukazatell z hlediska finan¢ni analyzy podniku. Zpravidla méfi napft. rizné
formy zisku v poméru ke zdrojum, které byly vyuzity k jeho dosazeni. Tento pomér vyjadiuje
efektivnost vyuziti dané kapitalové slozky vzhledem k dosahovanému zisku. Pro zhodnoceni
vlivu rizikového kapitalu byly vybrany dva ukazatele rentability a to ukazatel rentability aktiv

a ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

2.25.1. ROA

ROA (Return on Assets) neboli rentabilita aktiv vyjadiuje pomér mezi celkovymi aktivy
spole¢nosti a ziskem spolecnosti, nebo také navratnost aktiv, mira vynosu na aktiva. Dava
informace predev§im managementu spolecnosti o vyuziti aktiv a jejich ziskovosti. Do vzorce
pro vypocet rentability aktiv mizeme dosadit naptiklad provozni vysledek hospodateni tzv.
zisk pred odectenim urokd a dani (EBIT), ptipadné Cisty zisk tzv. zisk po zdanéni (EAT).
Pouziti provozniho vysledku hospodatfeni je v tomto ukazateli moZzno zddvodnit pouzitim
Vv piipadé porovnavani podnikl puasobicich v riznych zemich s rliznymi dafovymi rezimy,
nebo také tim, e podnikovy management tak jako tak neméd na vysi zdanéni Zadny vliv®.
Vzhledem k tomu, Ze nas spiSe zajima zhodnoceni rizikového kapitalu z pohledu jeho vlivu na

vykonnost firmy a z pohledu vlastniki dosadime do ukazatele zisk po zdanéni.

Zisk po zdanéni
Aktiva

ROA =

2.25.2. ROE

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE (Return on equity) méfi pomér mezi vlastnim
kapitadlem vlozenym do spolecnosti a ziskem po zdanéni. Ukazatel je kliCovy zvlasté pro
vlastniky podniku a zobrazuje vynosnost vloZeného kapitalu, neboli ik, kolik zisku vydélaji
na jednotku vlastniho kapitalu, ¢imz vypovida o uspésnosti investice. V tomto ukazateli je
pouzit zisk po zdanéni. Pro vlastnika je dalezity zisk bez dané&, kterou musi odvést.

Zisk po zdanéni
ROE =

Vlastni kapital

49 MRKVICKA, J. Financni analyza, S. 84.
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2.2.6. Vyvoj trzeb a dlouhodobého majetku v netto formé

Dale se bude zkoumat vlivem investice prostiednictvim rizikového kapitalu na celkovy
vyvoj trzeb podniku a na jeho vliv na vysi dlouhodobého majetku a to v netto formé. Pro
analyzu vyvoje trzeb bylo pouzito souctu trzeb za prodej zbozi a trzby za vlastni vyrobky a

sluzby.
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3. Predstaveni spoleCnosti

Ke zhodnoceni vlivu rizikového kapitalu na ekonomiku bylo vybrano 9 spolecnosti, u
nichz v pribé¢hu let 2007 a 2008 dosSlo k riznym formém vstupu investora rizikového
kapitalu. Mezi sledované spolecnosti patii spolecnosti:

e Fezko-Thierry, a.s.
e MyClinic

e GTS Central Europe
e Kasa.czs.r.o.

e Aero Vodochody

e Plastkov Group MR
e Naturaa.s.

¢ Rio Mediaas.

e Lanexa.s.

3.1. Fezko-Thierry a. s.

Obchodni firma: JOHNSON CONTROLS FABRICS STRAKONICE a.s.
Sidlo: Strakonice, Heydukova 111

ICO: 280 85 272

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 343215 300

Pfedmét podnikdni:  barveni a chemicka tuprava textilii, vyroba, obchod a sluzby
neuvedené v piilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona, silni¢ni
motorova doprava, zdmecnictvi, nastrojafstvi, obrabécstvi,

zamecnictvi, nastrojarstvi a dalsi®.

Spolecnost se primarné zaobira vyrobou textilii pro automobilovy prumysl, jako jsou
interiérové dopliiky, potahy a gumotextilni koberce. Je jednim z nejvétsich vyrobct ve stifedni
a vychodni Evrop¢ dodavajici své vyrobky znackam jako Wolkswagen, Daimler Chrysler,
Ford, Skoda a dal3i. V roce 2008 poskytla spole¢nost Mezzanine Management Central Europe
mezaninovy uveér ve vysSi 9 mil Eur na akvizici spole¢nosti s Michel Thierry Group —

nejveétsim evropskym vyrobcem automobilovych textilii. Doslo k fuzi spolecnosti MICHEL

%0 Obchodni rejstiik. JOHNSON CONTROLS FABRICS STRAKONICE as.
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THIERRY Central Europe, a.s. a Fezko a.s. pod nastupnickou spolecnost MICHEL
THIERRY Central Europe, jez byla nasledné ptejmenovana na FEZKO THIERRY a.s. Tato
spole¢nost se stala ovladanou spolecnosti spole¢nosti MICHEL THIERRY GROUP SA se
sidlem ve Francii vlastnici 100 % jejich akcii. Na spolecnost také pfeslo jmeéni spolecnost
FEZKO SERVIS, as. Vroce 2010 byla spole¢nost piejmenovana na Johnson Controls
Fabrics Strakonice a.s.

3.2. MyClinic
Obchodni firma: Prague Beauty Company s.r.0.
Sidlo: Praha 1, Panska 891/5
ICO: 27253 244
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital: 200 000 K¢

Pfedmét podnikani: ~ Provozovani nestatniho zdravotnického zafizeni v oboru
dermatovenerologie, vyroba, obchod a sluzby neuvedené

v piilohach 1 a7 3 Zivnostenského zakona™

Prague Beauty Company s.r.o. vystupujici pod nazvem MyClinic vznikla 13. ¢ervna
2005, zabyva se estetickou chirurgii se zaméfenim na péci o oblicej s vyuzitim méné
invazivnich metod. V roce 2008 do spole¢nosti investoval fond Middle Europe Opportunity
k zaji§téni rozvoje podnikani do dal§ich zemi stiedni Evropy (napf. Slovensko)®%. V roce 2012

bylo Méstskym soudem v Praze rozhodnuto o vyhlaseni konkursu na majetek dluznika.

3.3. GTS Central Europe

Obchodni firma: GTS Czech s.r.o.

Sidlo: Praha 3 — Zizkov, Piemyslovska 2845/43
1CO: 284 92 170

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital: 1 300 400 000 K¢

> Obchodni rejstiik. Prague Beauty Company s.r.0.
%2 MEOF Il invests in beauty clinic ,, MyClinic “ in Prague.
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Pfedmét podnikéni: ~ Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zakona, vyroba, instalace, opravy elektrickych

strojii a piistrojd, elektronickych a telekomunika&nich zafizeni.”

Spolec¢nost GTS Central Europe vznikla v roce 1993, jako dcefina spole¢nost americky
firmy GTS Inc. Zabyva se poskytovanim telekomunikacnich sluzeb ve stfedni a vychodni
Evropé, prevazné v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku, Rumunsku a Slovensku. Spole¢nost
poskytuje své sluzby témét 38 000 zakazniklim. Spolecnost je soucasti mezinarodniho
holdingu GTS Central European Holding B.V. Piedchiidce soucasné spolecnosti GTS Novera
s.r.0. vznikla v roce 2005 spojenim spolecnosti GTS Czech a Aliatel. V roce 2008 poskytla
spole¢nost Syntaxis mezaninovy uvér ve vysi 25 milioni Eur na akvizici spole¢nosti
konsorciem skladajicim se ze skupiny investorti soukromého kapitalu® a doslo ke zméng
vlastnika matefské spole¢nosti GTS Central European Holding B.V. 1. Cervence 2009 doslo
k fuzi spole¢nosti GTS NOVERA a. s. slou¢enim bez likvidace se spole¢nosti GTS NOVERA
s.r.0., kterd se stala nastupnickou spolecnosti. Tato fuze byla pouze formalniho charakteru,
vzhledem ke konsolidaci podniku. V roce 2010 byla spole¢nost piejmenovana na GTS Czech

S.r.o.

3.4. Kasa.cz, s. r.o.

Obchodni firma: Kasa.cz s. r. 0.

Sidlo: Praha — 9 Kyje, Skorkovska 1511
ICO: 267 72 884

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital: 35234 000 K¢

Pfedmét podnikdni: ~ Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

7ivnostenského zakona>>.

Kasa.cz je jednim z ptednich ¢eskych internetovych obchodl zabyvajicich se prodejem

Sirokého spektra elektroniky, pisobicim na ¢eském trhu od roku 1999. Prodéava zboZi od vice

%% Obchodni rejsttik. GTS Czech s.r.o.
> Syntaxis Mezzanine Fund I L.P. (the ,, Fund*) investment in GTS Central Europe.
% Obchodni rejsttik. Kasa.cz,s.r.o.
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jak 1000 rtznych svétovych znadek >° . Spolecnost patii do skupiny obchodu, které jsou
provozovany spolecnosti Retail a. s. V roce 2008 doslo k ptfevodu 60 % podila spole¢nikli na
spole¢nost Arca Capital Bohemia, a. s., kterd pti vstupu do spolecnosti vlozila 32 244 000 K¢.
Spolecnost do té doby hospodatila s kapitdlem ve vysi 5 234 000 K¢. Zamérem investora pri
vstupu do spolecnosti bylo zabezpecit financni rozvoj v ramci stfedni a vychodni Evropy a
upevnit svou pozici na soucasnych trzich®’ . Investor Arca Capital Bohemia, a. s. ze
spole¢nosti vystoupil 5. bifezna 2009, jejich obchodni podil odkoupila spolecnost Obchodni
dim.cz, a. s. V soucasné dobé spolecnost Kasa.cz, S. r. 0. vlastni spolecnost Internet Retail

a.s.

3.5. Aero Vodochody

Obchodni firma: AERO Vodochody a. s.

Sidlo: Odolena Voda — Dolinek, ul. U letisté ¢.p. 374
ICO: 000 10 545

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 1883 588 734 K¢

Predmét podnikani:  provadéni zahrani¢niho obchodu s vojenskym materidlem
V rozsahu povoleni vydaného podle zdkona ¢ 38/1994, vyzkum,
vyvoj, vyroba, niceni, zneSkodiovani, zpracovani, ndkup a

prodej vybusSnin, provozovani mezinarodniho letisté a dalsi®.

Aero Vodochody a. s. je Ceskd spolecnost zabyvajici se zejména vyvojem, vyrobou,
prodejem a servisem letadel a leteckych celkll v oblasti vojenské i civilni letecké techniky.
Ptedchtidcem spole¢nosti byla firma Aero zalozena jiz v roce 1919. V soucasné dobé nejveétsi
vyrobcem letecké techniky na uzemi Ceské republiky. Hlavnim zaméfenim spole¢nosti je
pfedev§im spoluprace s pfednimi leteckymi vyrobei, ktefi se UcCastni mezinarodnich
kooperacnich projekti. Spolecnost je také v rdmci vojenského programu Aero nejvetSim
svétovym vyrobcem cvi¢nych proudovych letadel, v tomto programu je pravé partnerem
nékolika sv&tovych armad, véetns Armady Ceské republiky®. Spolecnost v privatizaci v roce

2007 ptevzala skupina Penta Investments za 2,91 miliardy korun. Kapitdl spolecnosti se

0O firmé a jeji historie.
% Arca Capital prodala sviij podil v internetovém obchodé KASA.cz.
%8 Obchodni rejstiik. AERO Vodochody a.s.
59 .
Profil spolecnosti.
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vstupem této spolecnosti rozrostl v tomto roce o 2 322 314 000 K¢&. Pivodni plan vSak bylo
zvyseni kapitalu az na 8 miliard K&, tedy jests o dalsi téméF 3 miliardy vice.®® V tomto roce
byla provedena restrukturalizace spolec¢nosti a byly zahajeny investice do strojového parku a
technologii s cilem zvysit potencial spolecnosti. Pro spole¢nost byla také dilezita akvizice
spolecnost Rototech Compositos Ltd. skupinou Penta, jez méla za vysledek rozsiteni

technologii spole¢nosti®.

3.6. Plastkov Group MR

Obchodni firma: MEGATECH Industries Jablonec s.r.o.
Sidlo: Jablonec nad Nisou, Na Hutich 1972/19
1CO: 28259114

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 20 000 000 K¢

Pfedmét podnikani: ~ vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3

.. , , 62
zivnostenského zakona™.

Spolec¢nost PLASTKOV MR a. s. vznikla 19. prosince 1991 se zaméfenim na vyrobu
plastovych dili pro automobilovy primysl pfevazné pro stiedni a vychodni Evropu.
Spole¢nost v roce 2007 koupila investi¢ni bankovni spolecnost Benson Oak. Tento investor
VvV témZe odvétvi koupil jesté Plastkov Automotiv, spole€nost BTV plast a do skupiny ptivedl 1
spolecnost ETA Hlinsko. Spojenim téchto subjektti vznikla nejvétsi skupina (Plastkov Group)
vyrobcii plastovych vyrobkli pro automobilovy primysl v Ceské republice. V Roce 2008
spolec¢nost zanikla bez likvidace v diisledku fuze splynutim této spolecnosti se spolecnosti
Heligones s.r.o. nastupnickou spolecnosti se stala spole¢nost PLASTKOV MR a.s. 18. 2.
2010 doslo k ptfevodu 100 % podilu z rukou spolecnosti Benson Oak Codperatief U.A. na
spolecnost Megatech Beteiligunggesellshaft m.b.h. Naésledné¢ byla tato spolecnost
pfejmenovana na MEGATECH Industries Liberec a.s. V druhé poloving roku 2010 byla pak

spolecnost spojena se spolecnosti MEGATECH Industries Jablonec s.1.0%.

% PENTA ACQUIRED AERO VODOCHODY Aero has a chance to return among major air companies in
Europe.

Y Yyrocni zprava Aero Vodochody a.s. 2007.

82 Obchodni rejstiik. MEGATECH Industries Jablonec s.r.o.

8 Obchodni rejsttik. MEGATECH Industries Jablonec s.r.o.
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3.7. Natura, a. s.

Obchodni firma: Natura a.s.

Sidlo: Havli¢kav Brod, Hamry 1596
ICO: 601 08 649

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 50 000 000 K¢

Pfedmét podnikani:  zemédé€lsky vyroba — chov ryb, vyroba, obchod a sluzby

r w7 , v ) r r 64
neuvedené v prilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona™.

Natura, a. s. je akciovou spolecnosti zabyvajici se vyrobou sypkych potravinaiskych
vyrobki. Spolecnost vznikla v roce 1991 pod ndzvem Naturamyl, a. s. Mimo jiné se také
zabyva vyvojem, vyrobou a prodejem smeési zlepSujicich vlastnosti vyrobklli v mastném,
mlékaiském a pekatském primyslu. Spole¢nost piisobi na trhu hlavné v Ceské republice, dale
na Slovensku a v dal$ich statech zapadni Evropy. Spole¢nost odkoupila Slovenska finan¢ni
skupina Arca Capital scilem restrukturalizovat spole¢nost, zefektivnit fidici procesy a
vstoupit na zahrani¢ni trhy. Restrukturalizace vyustila vrozdéleni holdingu na dvé
spole¢nosti, prvni by se zaobirala vyrobou a distribuci aditiv a druha provad¢jici hlavni
¢innost. Celkova vyse investice se pohybovala ve vysi 4,3 milionu Eur®. V roce 2010 Arca
Capital odprodala sviij podil na spole¢nosti Europasta N.V.% V tomtéz roce dolo k fuzi

sloucenim se spolec¢nosti PECTIS s.r.o.

3.8.Rio Media a. s.

Obchodni firma: RIO Media a.s.

Sidlo: Praha 9 — Liben, Kovanecka 30/2124
1CO: 28216 733

Prévni forma: Akciova spole¢nost

Zéakladni kapital: 180 486 000 K¢

Predmét podnikani:  ZajiStovani vefejnych komunikacnich siti, poskytovani sluzeb

elektronickych ~ komunikaci, vyroba, instalace, opravy

% Obchodni rejsttik. Natura a.s.
% Arca Capital kipila vyznamnii Ceskii potravindrsku spolocnost Natura.
% Arca Capital prodala podil ve spolecnosti Natura.
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elektrickych ~ stroja a  pfistroji,  elektronickych a

telekomunikaénich zatizeni®’.

Rio Media a. s. je jednou ze tii nejvyznamnéjSich poskytovatelti elektronickych
komunikacnich sluzeb v Ceské republice. Spoletnost také pravidelnd investuje do
rekonstrukci a modernizace ptenosovych siti. Vznikla v lednu 2008 jako spolec¢nost Culio
Consluting a.s. Nasledné pak byla pfejmenovana na RIO Media a.s. V roce 2008 do
spolecnosti vstoupil investor Argus Capital a pfinesl sebou zvySeni zdkladniho kapitalu o 175
milion korun. V dasledku fuze sloucenim pak jako nastupnickd spoleCnost pievzala

spole¢nosti ANTENY 2H+B, CL-NET, F.C.A, Mattes AD a Metropolitni sit’ Olomouc®.

3.9.Lanex a. s.

Obchodni firma: LANEX, a.s.

Sidlo: Bolatice, Hlucinska 1/96

ICO: 282 23 209

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 222 300 000 K¢

Ptedmét podnikani:  silni€ni motorova doprava, vyroba, obchod a sluzby neuvedené

vpfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona, technicko-
organizaCni Cinnost v oblasti poZarni ochrany, poskytovani
sluzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pii praci,

obrabécstvi, zamecnictvi, ndstroj aFstvi®®.

LANEX a. s. se specializuje na vyrobu, vyvoj, aplikaci novych technologii v oboru
technického textilu. Spole¢nost plisobi od zacatku 90. let a plisobi ve vice nez 50 zemich
svéta, vetSinu své produkce vyvazi na zahraniéni trhy. Vroce 2008 doSlo ke zméné
v akcionaiské struktufe podniku. Dosavadni akcionafi spolecnosti prodaly své akcie ceskému
private equity fondu ARX Equity Partners, ktery se prostfednictvim své spoleCnosti BWA
Czech a.s. stal vétSinovym akciondifem. Ke stejnému datu ziskal 1 100 % podil ve spolecnosti

Singing Rock s.r.o. Na zacatku roku 2009 probé¢hla fiize spolecnosti BWA Czech, Lanex a

®7 Obchodni rejsttik. RIO Media a.s.
% Obchodni rejsttik. RIO Media a.s.
% Obchodni rejstiik. LANEX, a.s.
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Singing Rock. Jednim ze strategickych zameéri této akvizice je vyuZiti synergie obou
spolecnosti v oblasti vyroby a obchodu dynamickych a statickych lan a prostredkii osobniho

.70
zabezpeceni.

® ARX Equity Partners provedl akvizici v LANEX a.s. a Singing Rock s.r.o.
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4. Prakticka ¢ast

V této kapitole se nejprve podivame na vyvoj jednotlivych ukazatelt v case, v obdobi
pfed investici, v roce investice a nasledn¢ v obdobi po investici. Celkem bylo vybrano osm
ukazatelli, na nichz bude hodnocen vliv investice rizikového kapitadlu. V druhé casti této
kapitoly pak budeme sledovat ekonomické vysledky deviti podnikatelskych, u nichz probéhla
investice rizikového kapitdlu v obdobi roku 2008, respektive 2007. Pro analyzu byly vyuzity
vefejné dostupné informace o podnicich, jejich vyro¢ni zpravy, rozvahy, vykazy ziskil a
ztraty. U nékterych podnikti vSak nebyly dostupné informace ve vSech letech sledovaného

obdobi.

4.1.Hodnoceni vlivu na jednotlivé ukazatele

4.1.1. Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv vyjadiuje celkovou vynosnost podniku. Z tohoto pohledu je hodnoceni
rentability jednoduchou zdlezitosti, nebot’ ¢im vétsi je vynosnost podniku, tim lépe pro
samotny podnik, jeho vlastniky, akcionare, véfitele a dal§i ucastniky. Z hlediska vyvoje
rentability v Case je obecné doporucovano, ze by méla rust v ¢ase. V nasledujici tabulce jsou

vypocteny hodnoty rentability aktiv v jednotlivych podnicich za sledované obdobi, v nichz

byla dostupna data.

AERO Vodochody a.s. -25,15 7,187 9,19 5,432 8,49 3,267
Fezko-Thierry a.s. -0,409 -7,194 -1,949 -0,421 -6,662

GTS Central Europe 0,37 13,946 -3,959 0,223 2,341

KASA.cz s.r.o. -7,887 -17,193 1,691

Lanex a.s. -3,555 1,282 9,476 2,339

Natura, a.s. 1,043 0,741 1,936 -3,528 -0,966

MyClinic -208,932 | -542,132 42,832

RIO Media a.s. -2,539 -1,946 -4,933 -10,414

Plastkov MR 1,986 -2,111 -0,091

Tabulka 2: Vyvoj rentability aktiv
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U vsech podniku se rentabilita pohybuje v rozmezi od -25 % do 25 %. Pouze spole¢nost
MyClinic se vymyka z téchto hodnot. Rok pfed provedenim investice méla polovina subjekta
rentabilitu dokonce zapornou, vlivem zaporného vysledku hospodateni. Spolecnost Fezko-
Thierry a.s. a spole¢nost RIO Media, a.s. maji rentabilitu dlouhodobé zapornou, coz je velmi
negativni jak pro samotnou spolecnost, tak pro jeji vlastniky.

V prvnich dvou sledovanych letech také vykazuje velmi Spatné vysledky spolecnost
MyClinic, kterd je n¢kolik stovek procent v zapornych hodnotach. Ukazatel rentability se u
tohoto subjektu zlepsi az v roce po provedeni investice.

Z uvedenych podnikt dosahuje nejlepsich vysledki v rentabilité aktiv spolecnost AERO
Vodochody. Z pocatku je sice jeji rentabilita zapornd, vlivem zaporného vysledku
hospodafeni, ptevySujici hodnotu vlastniho kapitalu, nicméné jiz v roce investice a
Vv nasledujicich letech vykazuje pouze kladné hodnoty rentability. Spolecnost zacala byt
vynosnd, coz je dobré pro vlastniky spolecnosti. Podobny vyvoj je mozno vidét u spole€nosti
Lanex a.s. V této spolecnosti vSak neni zvySeni rentability tak razantni a ke konci
sledovaného obdobi zac¢inaji tyto hodnoty klesat. Teprve v dalsich letech by bylo mozné vidét,
jak se situace této spolecnosti vyvine.

Nejhor§ich vysledki zpohledu vyvoje rentability aktiv dosahuje spolecnost
RIO Media a.s., jez vykazuje klesajici trend rentability aktiv a u niZz je v poslednim
z dlouhodobého hlediska ztratu.

Ani jedna z analyzovanych spoleénosti nespliiuje vySe uvedeny piedpoklad hodnoceni
rentability a to, Ze by méla byt rostouci v Case. Ke konci roku, v némz byla provedena
investice, doSlo u péti ze sedmi sledovanych subjekti, u nichz jsou dostupné informace
k tomuto obdobi, k poklesu rentability oproti roku piedchazejicimu. Kapital, ktery investice
pfinesla, jesté neni dostate¢né efektivné vyuzivan, proto dochazi k tomuto poklesu.

Podivame-li se na vyvoj v roce po provedeni investice, doSlo pouze u jediného subjektu
(spolecnost GTS Central Europe) k poklesu rentability. Tento vyvoj vSak kopiruje pouze déni
ve spoleCnosti. Spolecnost vté¢ dobé prochazela restrukturalizaci a odprodévala Ccast
zakaznické baze, coz byl hlavni divod vysokého poklesu trzeb, respektive vytvoreni
zaporného vysledku hospodafeni. Spolecnost se také musela vyporddavat se zvySenymi
naklady na udrZeni trZzniho podilu spolecnosti a poklesem vynosli zpusobenych nejenom

odprodejem zdkaznické baze, ale také poklesem ceny primérnych minutovych sazeb a
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snizenim provozu telekomunikacni siti. Vysledky vyvoje rentability ukazuji, ze ve vSech
ostatnich spole¢nostech dochazi k pozitivnimu vyvoji rentability.

Z tabulky je mozno vysledovat, Ze jiz v prvnim roce po investici se zacina projevovat
investice rizikového kapitalu a dochazi k efektivnéjsimu vyuziti vloZzeného kapitalu a dalSich
hodnot, jez rizikovy kapitdl pfinasi (zkuSenosti investora apod). Z uvedeného je tedy mozno
konstatovat, ze rizikovy kapital ma pozitivni vliv na vyvoj rentability podniku. Tento zavér
plati jak pro podniky, které¢ pted investici dosahovaly kladného vysledku hospodateni, tak pro
podniky, jejichZ rentabilita byla v té dobé zapornd. I pfes zapornou hodnotu rentability doslo
u téchto podnikll k jejimu pozitivnimu vyvoji smérem k hodnotdm kladnym, podniky tedy
zaCaly vykazovat mens$i ztratu. Nicméné tyto vysledky nemohou byt pro tyto podniky
uspokojivé.

Pozitivni vliv rizikového kapitdlu je mozno vysledovat pouze v prvnim roce po
provedeni investice. Ke zvySeni rentability jiz doSlo a na podniky zacinaji plsobit dalsi
faktory. V dal$im roce dochdzi ke zvySeni hodnot rentability jiz pouze u &tyf ze sedmi
subjektll a v nasledujicim roce u tii z Sesti subjekt. Celkové mélo pét z deviti subjektii na

konci jejich sledovaného obdobi rentabilitu vys$si, nez na pocatku sledovaného obdobi.

4.1.2. Rentabilita vlastniho kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu je dilezitd hlavné pro vlastniky podniky. Rika jim, jak
efektivné jsou vyuzivany prostiedky, které do podnikani vlozili. Nasledujici tabulka

zachycuje hodnoty rentability vlastniho kapitalu ve sledovanych letech. Pro jeji zhodnoceni

plati stejné pravidlo zminéné v pfedchozi podkapitole, tedy Ze by méla byt rostouci v ¢ase.

AERO Vodochody a.s. 12,996 18,279 | 22,742 | 9,195 | 14,988 | 6,172
Fezko-Thierry a.s. -1,079 -34,646 | -7,511 | -1,602 | -32,800

GTS Central Europe 0,744 23,358 | -20,699 | 1,173 | 11,341
KASA.cz s.r.o. -37,710 906,835 |-582,796

Lanex a.s. -7,437 3,214 | 20,477 | 5,109

Natura, a.s. 1,247 0,872 2,654 | -7,319 | -1,485
MyClinic 31,748 27,621 | -22,929

RIO Media a.s. -10,946 | -6,490 [ -19,001 | -66,588
Plastkov MR 3,152 -7,528 | -0,317

Tabulka 3: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu
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Hodnoty rentability vlastniho kapitalu se, ve sledovanych subjektech, pohybuji ptiblizné
v rozmezi od -30 % do 30 %. Jedinou vyjimkou je subjekt KASA.cz s.r.0., jez dosahuje
velkych vykyvl v rentabilit¢ vlastniho kapitalu. Tyto vysledky byly dany dosazenim
vysokého zaporného vysledkl hospodaieni a zaporného vysledku hospodateni minulych let,
ktery byl pfetaven do situace, kdy byl v roce investice zdporny vlastni kapital spolecnosti.
Vzhledem ke zplsobu vypoctu rentability vlastniho kapitalu to mélo za dasledek vysokou
kladnou hodnotu tohoto ukazatele, i ptes dosazenou ztratu. Ztrata byla vyvoldna investicemi
do rozsiteni podnikani, s tim souvisejicim zvySenim mzdovych a osobnich nakladi. Vysledek
téchto investic se projevil v nasledujicim roce, kdy se spolecnost dostala do zisku, coz je pro
spole¢nost pfislib do dalSich let. Vysledky jsou i zde vSak zkresleny vlivem vysoké ztraty
v minulych letech majici vliv na zaporny vlastni kapital. Uvedené hodnoty tedy nelze pro
zhodnoceni vlivu rizikového kapitalu na rentabilitu vlastniho kapitalu pfili§ brat v ivahu. Pro
spole¢nost je pouze pozitivni, Ze v prvnim roce po investici se dokazala poprvé za sledované
obdobi dostat do kladnych ¢isel v polozce vysledku hospodateni.

Nebereme-li v ivahu podnik KASA.cz a podniky u nichz nebyly dostupné informace,
nebo vznikly az v samotném roce investice, mél pouze jeden podnik (Fezko-Thierry a.s.) rok
pted investici zdpornou rentabilitu vlastniho kapitalu. U tohoto podniku se bohuZel nepodatilo
ani na konci obdobi pietavit hodnoty rentability vlastniho kapitalu do takovych ¢isel, které by
bylo pfijatelné jak pro spole¢nost, tak pro jeji vlastniky. Spatnych vysledka dosahuje i
spole¢nost RIO Media a.s., jez taktéz vykazuje klesajici trend rentability vlastniho kapitalu,
vlivem kaZdoro¢né zvySujici se ztraty.

Vynikajicich hodnot v tomto ukazateli dosahuje spole¢nost AERO Vodochody, ktera
V kazdém roce sledovaného obdobi ma rentabilitu vlastniho kapitalu kladnou, i ptesto, ze
Vv poslednich letech sledovaného obdobi jsou tyto hodnoty niZsi, stale pfindsi hodnotu svym
vlastnikiim. U tohoto subjektu, 1ze sledovat vyrazny narGst rentability a to jak hned v roce,
v némzZ prob¢ehla investice, tak 1 v roce nadchéazejicim.

Provedeme-li u téchto podniki analyzu vyvoje rentability vlastniho kapitalu rok pied
investici a rokem investice, dochdzi u Ctyf z Sesti podnikll k negativnimu vyvoji rentability
vlastniho kapitdlu. Pozitivni vliv investice rizikového kapitalu lze, stejné jako u rentability
aktiv, spatfit az v nasledujicim roce, kdy u Sesti z osmi subjektli jsou hodnoty rentability vyssi
a to i z pohledu podniki, ve kterych byla rentabilita vlastniho kapitalu zaporna. V dalSich
letech jiz dochéazi k riznym vykyvim ukazatele rentability vlastniho kapitdlu. Tyto vykyvy

jsou také do jisté miry zpusobeny hospodaiskou krizi, kterd vyrazné pfispéla ke snizeni
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poptavky a tim 1 trzeb, respektive vysledkli hospodareni, u vSech sledovanych subjekti. I pres
tento fakt plati vySe uvedené, ze rizikovy kapital pfispél u sledovanych subjektd k lepSim
vysledkl v oblasti rentability vlastniho kapitalu a tim i zvySeni hodnoty pro vlastniky, aspoil
V obdobi po provedeni investice.

Sest z osmi subjektl si vSak nedokézalo na konci jejich sledovaného obdobi udrZet
vysledky z poc¢atku sledovaného obdobi, doslo tedy k opétovnému poklesu hodnot rentability

oproti poc¢atecnim hodnotam.

4.1.3. Cisty pracovni kapital

K ukazatelim hodnoceni vlivu rizikového kapitalu byl vybran i ukazatel zamétujici se
na hodnoceni likvidity podniku. Podminka likvidity je pro podnik velmi dutlezita, neni-li
podnik dostateéné likvidni, nemusi byt schopen platit své zdvazky a mize to pro n¢j mit
disledky. V nasledujici tabulce je zachycen vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v jednotlivych

podnicich.

AERO Vodochody a.s. -23919 | 1204683 | -424136 | -116089 | 3079757 | 2728551
Fezko-Thierry a.s. 148709 32328 335221 | -195337 | -283298

GTS Central Europe 67466 1121957 | 1175257 | 1301225 | 1302965
KASA.czs.r.o. -14814 -22549 12038

Lanex a.s. 54449 58998 85847 26008

Natura, a.s. 74780 79410 58764 63595 14370

MyClinic -20010 -4000 4001

RIO Media a.s. -325828 | -807549 [ -1022173 | -954663

Plastkov MR -4471 -21424 -20062

Tabulka 4: Vyvaoj ¢istého pracovniho kapitalu

Z uvedeného vzorku subjektti mizeme vidét, ze pred investici rizikového kapitalu méla
polovina subjektl zaporny cCisty pracovni kapital. Situace, kdy kratkodoby cizi kapital
pfevysuje obézny majetek je pro podnik siln€¢ nezddouci, nebot’ by se mohl pii nutnosti
splaceni vSech svych kratkodobych zavazkl dostat do platebni neschopnosti. Tato situace
muze byt urCitou predzvésti financnich problémi spolecnosti. Timto problémem muze byt
vazné ohrozena spole¢nost RIO Media a.s. Nekryty dluh spole¢nosti dosahuje az 50 %
z hodnoty aktiv.
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Hned tfi spolecnosti dosahuji v hodnoceni Ccist¢ho pracovniho kapitalu po celé
sledované obdobi kladnych hodnot, jsou tedy likvidni a maji 1 urcity finanéni polStar, se
kterym mohou disponovat, v piipade, ze by musely splatit vSechny své kratkodobé zavazky.
Jedna se o spolec¢nosti GTS Central Europe, Lanex a.s. a Natura, a.s. U spole¢nosti GTS
Central Europe se muze 1 zdat, Ze je tento polstar az prili§ veliky a nemusi tim pfispivat
k ziskovosti spole¢nosti, nebot’ je ve vysi ptiblizné vice jak 20 % aktiv spole¢nosti. Podobny
stav 1ze mozno spatfit i u spolecnosti AERO Vodochody v poslednich letech sledovaného
obdobi. Kde zminéné rezerva dosahuje az 50 % z aktiv spole€nosti.

Porovname-li vyvoj v Case pied rokem investice a V roce investice, dochazi u Ctyf
subjektll ze sedmi ke zvySeni hodnot Cistého pracovniho kapitadlu. Dvé spolecnosti AERO
Vodochody a GTS Central Europe vykazuji znacny narist. U spole¢nosti AERO Vodochody
je to zplsobeno markantnim poklesem kratkodobych zavazkd. Za to u spolecnosti GTS
Central Europe je to dano vysokym nartistem ob&znych aktiv, pfesnéji v poloZzce pohledavek.
V dal$im roce dochéazi u Sesti z deviti subjekti ke zvySeni hodnoty c¢istého pracovniho
kapitalu. Je tfeba vSak vzit v potaz fakt, ze pouze rostouci Cisty pracovni kapital nemusi byt
zrovna zadouci. Vysoké hodnoty €istého pracovniho kapitdlu mohou naznacovat neefektivni
vyuzivéani kapitalu, zptisobujici omezovani ziskovosti podniku. Nelze tedy pohliZet na to, Ze
zvySovani hodnoty je vzdy dobré.

Pro zhodnoceni vlivu rizikového kapitalu na likviditu podniku povazuji spise za dilezité
to, kolika podnikim pomohl rizikovy kapital vytvofit si ur€ity finanéni polstar. Z tohoto
pohledu mizeme zhodnotit, ze 3 spole¢nosti ze 4, které mély rok pied investici Cisty pracovni
kapital zaporny, si jiz v prub&hu sledovaného obdobi, nebo k jeho konci, dokéazalo vytvorit
tuto rezervu (AERO Vodochody, a.s., KASA.cz, s.r.o. a MyClinic). Pouze spole¢nost Fezko-
Thierry a.s. se z tohoto pohledu dostala z kladnych hodnot do hodnot zapornych. Podivame-li
se na vyvoj ztohoto pohledu, mizeme usuzovat, ze investice rizikového kapitdlu méla
pozitivni vliv na vyvoj likvidity podniku a tim pfispéla ke zvySeni financni stability

sledovanych podnika.
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4.1.4. Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv je jednim u ukazatelii aktivity zobrazujicim, kolikrat se ve
spolednosti tzv. ,,obrati aktiva. Obrat aktiv zobrazuje efektivnost vyuZiti majetku. Cim je
vy$si vyslednd hodnota tohoto ukazatele, tim podnik umi efektivnéji vyuzit sviij dlouhodoby
majetek a tim vysSiho zisku na kapitdl dokaZze dosdhnout. Cilem vyuziti tohoto ukazatele je

tedy posouzeni vlivu investice rizikového kapitalu na efektivni vyuziti dlouhodobého

majetku.

AERO Vodochody a.s. 3,088 4,291 3,986 2,046 1,858 1,278
Fezko-Thierry a.s. 8,816 0,829 2,120 2,449 1,925

GTS Central Europe 1,864 1,66 1,564 1,390 1,221

KASA.cz s.r.o. 104,529 | 108,791 | 120,555

Lanex a.s. 2,419 2,286 2,732 2,357

Natura, a.s. 3,323 3,298 1,501 1,361 1,122

MyClinic 3,885 30,040 27,122

RIO Media a.s. 0,019 0,226 0,218 0,200

Plastkov MR 1,382 1,329 1,234

Tabulka 5: Vyvoj obratu stalych aktiv

Jednozna¢né nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele dosahuje spole¢nost KASA.cz s.r.0. Je
to dano pfedmétem podnikédni spolecnosti. Jedna se o obchodni spolecnost, piesnéji feceno o
internetovy obchod, prodavajici zbozi jinych znacek. Subjekt tedy nepotiebuje velké mnozstvi
dlouhodobého majetku. Podobné je to i u spole¢nosti MyClinic poskytujici sluzby v oblasti
estetické chirurgie. Na druhé stran¢ je spole¢nost RIO Media a.s. dosahujicich velmi nizkych
hodnot obratu stalych aktiv. Zde je tfeba také vzit v tivahu, Ze spolecnost poskytuje sluzby
Vv oblasti elektronickych komunikaci a zajistovani vefejnych komunikaénich siti, vlastni tak
velké mnozstvi dlouhodobého majetku k zajisténi podnikani. AZ 95 % aktiv tvoti dlouhodoby
hmotny majetek. Nicméné pro zhodnoceni vlivu nejsou az tak dilezit¢ samotné hodnoty
ukazatelil, dilezitéjsi je vyvoj téchto hodnot s ohledem na investici rizikového kapitalu.

V porovnéani roku pted investici a rokem investice vykazuji ¢tyfi ze sedmi subjektl
klesajici hodnotu vyuziti aktiv v podniku. V prvnim roce po investici je tento trend stejny jako

v pifedchozim porovnani tedy u vice jak poloviny subjekt u péti z deviti dochazi k poklesu
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hodnot tohoto ukazatele, tedy ve zhor$eni vyuziti aktiv v podniku. Ctyfi z deviti spole¢nosti si
na konci jejich sledovaného obdobi udrzelo podobnou hodnotu vyuziti kapitalu. Tti subjekty
Si v obratu aktiv pohorSily a u dvou spole¢nosti doslo k vyraznému zvysSeni efektivnosti
vyuziti dlouhodobého majetku.

Pokles hodnoty obratu aktiv miize byt také siln€ ovlivnén vyvojem trzeb, nebot’ tento
ukazatel je na nich vysoce zavisly. Vzhledem k probe&hlé ekonomické a hospodaiské krizi ma
vétSina subjekt klesajici trend trzeb, tudiz se dalo ocekavat, ze v pribehu let se ani tento
ukazatel nebude vyvijet pozitivné. Z pohledu posouzeni vlivu na ukazatel obratu stalych aktiv
dochazi v dob¢ okolo investice k poklesu tohoto ukazatele, dochdzi k omezeni efektivity
vyuziti aktiv. Coz je mozno odivodnit tim, Ze spolecnosti po nariistu majetku, nejsou schopny
efektivné vyuzivat tento majetek. ZlepSeni vtomto ohledu by se pak mohlo dostavit

V dlouhodobégj$im ¢asovém horizontu.

4.1.5. Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti podniku zobrazuje, v jaké mife podnik k financovani
vyuziva financovani dluhy. Obecné vsSak vyssi zadluzenost znamend vyssi riziko finanéni
nestability podniku, avSak na druhé strané¢ zadluzenost zvySuje vynosnost a celkovou

rentabilitu podniku. Doporuc¢ené hodnoty se pohybuji v oblasti 30 — 70 % zadluzeni.

AERO Vodochody a.s. 293% 59% 59% 40% 43% 47%
Fezko-Thierry a.s. 62% 79% 74% 74% 80%

GTS Central Europe 50% 40% 81% 81% 79%
KASA.cz s.r.o. 79% 101% 93%

Lanex a.s. 52% 60% 54% 54%

Natura, a.s. 16% 16% 23% 27% 35%
MyClinic 752% 2061% | 285%

RIO Media a.s. 7% 69% 73% 84%

Plastkov MR 37% 72% 71%

Tabulka 6: Vyvoj celkové zadluZenosti
Pii zb&Zném pohledu na vysledky jednotlivych spole¢nosti mizeme vidét, ze dvé

spolecnosti dosahuji vroce pred investici urCitych extrémnich hodnot zadluZenosti.
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Spole¢nost AERO Vodochody 293 % a spolecnost MyClinic dokonce 752 %. Tato hodnota
ukazuje, ze hodnota zadluzeni je téméf 3x respektive 7x vyssi nez ucetni hodnota vlastniho
majetku spolecnosti. U spolecnosti AERO Vodochody je tento vyvoj dan polozkou
dlouhodob¢ zavazky vuci fidicim a ovladajicim osobam. Vlivem vstupu investora a jeho
¢innosti doslo k odstranéni této polozky, coz bylo dosazeno prostiednictvim zapocteni
S pohledavkami za nové akcie, jez upsala spolecnost Salori Holding B.V., patfici do skupiny
investora Penta Investments. Tento zavazek byl piedtim podstoupen od Ceské konsolidaéni
agentury, pravé na spolecnost Salori Holding B.V. Z pohledu sledované spolecnosti m¢l
investor vyznamny pozitivni vliv na vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti, nebot’ podivame-li
se Vvtéto spoleCnosti na dalsi vyvoj, spoleCnost se v dalSich letech jiz pohybuje
v doporucenych hodnotéch.

Druhym subjektem, ktery se hodné vychyluje z doporu¢enych hodnot je spolecnost
MyClinic, u niz je vysoka zadluzenosti zptisobena vysokou hodnotou v polozce kratkodobych
zavazkl. Vyvoj tohoto ukazatele predznamenaval budouci zénik spolecnosti, ke kterému
posléze skutecn¢ doslo. Spoleénost uz pied investici dosahovala velmi Spatnych
ekonomickych vysledku, které se postupem ¢asu pouze prohlubovaly. V roce investice byla
dokonce celkova zadluzenost spole¢nosti vic jak 2 000 %. Hlavni poloZkou, kterd se na tomto
stavu podilela, byla polozka dlouhodobych zavazkt z obchodnich vztaht. V 1. roce po
investici je mozno vidét ur€ité zlepSeni. Hlavni pfi¢inou bylo markantni zvySeni hodnoty
V poloZce dohadny et aktivni.

Vysokou zadluzenost vykazuje také spolecnost KASA.cz s.r.o. u niZ hodnota dluhil
Vv poslednim zndmém roce dosahuje 93 % hodnoty aktiv. Hlavni polozkou dluhu jsou
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii. Tento vyvoj mize byt naznakem budoucich
finan¢nich problémd.

Vétsina ostatnich hodnot se pohybuje vétSinou v doporu¢eném rozmezi, u nékterych
podnikli mirné nad doporuc¢ovanou hodnotou, nebo mirné¢ pod. V tomto ohledu je vyjimkou
spole¢nost Natura, a.s. Ta na pocatku sledovaného obdobi vykazuje zadluzenost pouze 16 %.
Pro tuto spolecnost bylo Z&douci zvySit zadluzeni podniku, ke zvySeni vynosnosti a
rentability. Z tabulky je mozno vidét, ze v dalsich letech se tak udalo. I piesto vsak na konci
sledovaného obdobi spole¢nost dosahuje pomérné nizkych hodnot zadluzeni.

Dal$im podnikem, ktery zaznamenal pozitivni vliv na ukazatel zadluZenosti, byla
spolecnost GTS Central Europe, u niz vlivem investice doslo k poklesu zadluzenosti o 10 %.

Spolec¢nost splatila vSechny dlouhodobé bankovni Uvéry a zdroven v tomto roce vykazala
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vyrazny kladny vysledek hospodateni. U podniku Plastkov MR doslo k vyraznéj§imu
zadluZeni v roce investice. Spolecnost ziskala avér ve vys 1 mld. K¢ od mateiské spole¢nosti
GTS Central European Holding B.V. k rozvoji podnikatelskych ¢innosti.

U dalSich spolecnosti se nevyskytuji extrémni vykyvy ve vyvoji celkové zadluzenosti
spojené s investici rizikového kapitalu. Pro n€které ma investice rizikového kapitalu pozitivni
vyvoj vzhledem k celkové zadluzenosti, nebot’ dochéazi k uhrazeni jeho zavazkii a oddluzeni
podniku. V jinych podnicich zase sebou investor pfinasi nové financni prostredky, které maji
slouzit k rozvoji podnikani, at’ uz prostfednictvim zvySeni zakladniho kapitalu, nebo
nepiimého zvyseni, vlivem zlepseni hospodarskych vysledki, tak prostfednictvim poskytnuti
uvért od matefskych spolecnosti, které by spoleCnosti bez investora nedostali. I pfesto, ze
V tomto piipade se hodnota zadluzenosti posouva do hodnot, které nevypadaji pozitivng, I1ze je
také hodnotit kladné€, nebot’ spolecnost ziskava levné prostiedky, které miize pouzit pro svij

dalsi ekonomicky vyvoj.

4.1.6. Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti ndm obecné zobrazuje, kolikrat zisk piekryje urokové platby.
Tedy poskytuje informace o tom, jestli je spolecnost schopna splacet své uvéry. V zahranici
jsou nékdy doporucovany hodnoty trojnasobku a vice. Tyto hodnoty jsou doporucovany proto,
Ze je treba myslet na fakt, Ze po zaplaceni urokii z dluhového financovani, by mél ziistat jesté
dostatecny efekt pro akcionare. Spolecnosti dosahujici vyssiho zisku ristu trzeb jsou schopny
vV mnohem vétsim rozsahu vyuzivat cizi kapital, protoZe budou schopny platit fixni castku
sirokii™. Nizké hodnoty, znaici neschopnost podniku splacet urokové platby, mohou do jisté
miry ptedpovidat upadek podnikatelského subjektu. V nasledujici tabulce je moZno vidét

hodnoty ukazatele trokové kryti ve sledovaném obdobi.

" RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, s. 59.
60



AERO Vodochody a.s. | -4,967 3,726 8,196 | 11,455 | 17,461 | 5,778
Fezko-Thierry a.s. 0,480 -3,770 0,331 0,265 -2,435

GTS Central Europe 1,281 2,572 0,585 1,204 2,103

KASA.cz s.r.o. -16,155 | -28,744 | 50,273

Lanex a.s. -2,182 1,613 9,764 1,402

Natura, a.s. 134,182 | 11,172 | 6,462 -7,742 | 0,425
MyClinic -14,072 | -9,083 6,867

RI1O Media a.s. -0,724 | 0,511 0,037 0,500

Plastkov MR 1,773 0,153 1,366

Tabulka 7: Vyvoj ukazatele urokového kryti

V pritbéhu témer celého sledovaného obdobi dosahuje doporucenych hodnot pouze
jediny subjekt a to spole€nost AERO Vodochody a.s. Kromé roku pted vstupem investice je
spole¢nost schopna hradit veskeré uvérové platby a zaroven vytvaret urcity pozitivni efekt pro
akcionare. Za celé sledované obdobi vykazuje spolecnost ristovy trend v ukazateli urokového
kryti a primérné ve spolecnosti pievySuje zisk trokové platby témetf sedmkrat. Prechod do
kladnych hodnot byl pravé zpisoben vstupem investora, ktery spolecnost oddluzil a pfispél
Kk pozitivnimu vlivu na hospodatsky vysledek spolec¢nosti.

Krom¢é jiz zminéné spolecnosti AERO Vodochody, bylo jesté¢ dale celkem pét
spolecnosti, které na zacatku jejich sledovaného obdobi nedokazaly svym ziskem pokryt
urokové platby. Subjekty MyClinic a KASA.cz s.r.0. se po investici rizikového kapitalu
dokazaly v priibéhu ¢asu dostat do pasma doporucenych hodnot. Spole¢nosti RIO Media a.s. a
Lanex a.s. dokazaly aspon své vysledky v tomto ohledu zlepsit, avSak skonéily pod pasmem
doporucenych hodnot. Za to subjekt Fezko-Thierry vykazuje i po investici rizikovym
kapitdlem klesajici trend v oblasti urokového kryti. Spolecnost nebyla schopna ze zisku
pokryt Grokové platby ani v jednom roce v ramci jejiho sledovaného obdobi.

Z hlediska vyvoje v jednotlivych letech mizeme vidét, ze mezi rokem investice a rokem
pred investici pouze tii ze sedmi subjektl vykazuje zvySujici se hodnotu urokového kryti. D4
se 1 zde opét predpokladat, ze vliv investice rizikového kapitdlu v roce, v némz investice
probéhla, jesté zdaleka neni znat, teprve az v 1. roce po investici vykazuje sedm z deviti
subjektl zvySujici se hodnotu trokového kryti, coz je pro vSechny subjekty pozitivni sprava.
V dalsim roce dojde k vyraznému poklesu pouze u spolecnosti Naturamyl a.s. Je tedy ziejmé,
ze rizikovy kapital ma také pozitivni vliv i na kryti Grokd z avért a to bud’ z divodi vyuziti
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kapitalu k tvorbé zisku anebo vlivem oddluzeni spolec¢nosti a s tim spojené snizeni irokové

zatéze podniki.

4.1.7. Vyvoj trzeb

V této kapitole se bude hodnotit vliv rizikového kapitalu na celkovy vyvoj trzeb. Za

trzby je v tomto ohledu bran soucet trzeb za zbozi a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.

AERO Vodochody a.s. |2 935456 (4306987 (4101129 2848180 |2731902|2171058
Fezko-Thierry a.s. 1423210 | 629245 |1495024 11490471 |1152 816

GTS Central Europe 5777678 5455079 52205774766 375 |4 672 069
KASA.czs.r.o. 730346 | 956 163 | 848 705

Lanex a.s. 819149 | 775745 | 950939 | 752161

Natura, a.s. 194 727 | 182515 | 164626 | 151376 | 112969

MyClinic 6 798 10 484 7133

RIO Media a.s. 9163 405651 | 389506 | 339753

Plastkov MR 392958 | 364002 | 314729

Tabulka 8: Vyvoj trzeb

Porovname-li trzby v roce investice s trzbami rok pfed investici, mizeme vidét, Ze u
vice jak poloviny subjektll dochédzi v tomto obdobi k poklesu trzeb. Nejvétsi propad trzeb
zaznamenala v roce investice spole¢nost Fezko-Thierry a.s., spole¢nost v té dobé prochazela
restrukturalizace je spojena se zvySenim trzeb na uroven o jeSté néco vyssi neZ rok pied
vstupem investora.

V roce investice doslo u ¢ty z péti subjektt ke zvyseni trzeb. Razantnéj$i zvyseni trzeb
je vidét pouze u subjekti AERO Vodochody, a.s. a spole¢nosti KASA.cz s.r.o0. U spole¢nosti
AERO Vodochody mél vstup investora vliv na vyvoj trZzeb. Doslo k navySeni zékladniho
kapitalu, ¢imz dosSlo k vyfeSeni problému se zapornym vlastnim kapitdlem a spole¢nost
ziskala pfistup ke komerénim bankovnim uUveérim k financovani dalSich podnikatelskych
aktivit.

Pozitivni vliv rizikového kapitalu na vyvoj trzeb je vidét i u spolecnosti RIO Media a.s.
U této spolecnosti byl rozhodujici pravé z pohledu toho, ze ji pomohl v GispéSném rozvoji,
diky némuz si spolecnost nasla své uplatnéni na trhu a své zakazniky. Ani tato spolecnost si
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vSak nedokazala v nésledujicich letech udrzet hladinu trzeb a byla také poznamenana
poklesem poptavky v dasledku hospodaiské krize.

V roce po investici vSak dochdzi u sedmi z deviti subjekti k poklesu trzeb, jez se
vetsing subjektli nedafi zastavit ani v nasledujicich letech. Na vétSinu podnikt také dopada
hospodarska krize, ktera znamena snizeni poptavky a tim zptisobeného snizovani trzeb.

Z nasledujiciho grafu mizeme vidéet, ze nejvétsich trzeb ze vSech spolecnosti dosahuje
pravé zminénd spolecnost GTS Central Europe. Zaroven je vSak nejveétsi firmou ze
sledovanych subjektt. Zvlastni vyvoj v roce investice vykazuje spole¢nost Fezko-Thierry a.s.,
ktera vSak prochéazi v roce investice restrukturalizaci, nicméné na dalSim vyvoji trzeb se
restrukturalizace podepsala vcelku pozitivné, spole¢nost dokadzala navazat na predchozi

vysledky.
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Graf 1: Vyvoj trzeb
Jak je jiz patrné z ptedchozich rozebiranych ukazateld, nejvétsi vliv méla investice
rizikového kapitalu na spolecnost AERO Vodochody, coz je patrné i z vyvoje trzeb. V roce
2009 (druhy rok po investice) doslo k vyraznému poklesu trzeb. Tento pokles byl zapfi¢inén
rapidnim sniZzenim poptavky na leteckém trhu. Spolecnost samoziejm¢ reagovala na vyvoj na

trhu a uspéSné se ji dafilo snizovat naklady, zefektiviiovat vyrobu a ucastnit se novych
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vyvojovych programi. Usp&snost opatieni proti krizi dokladaji vysledky spole¢nosti nejen
v predchozich ukazatelich, ale i fakt, ze spole¢nost dosdhla ve tfetim roce po investici
nejvyssiho vysledku hospodateni za celé sledované obdobi a to i pies vyrazny pokles trzeb.
Ptimy vliv rizikového kapitdlu na rast trzeb lze tedy vysledovat pouze u dvou
spolecnosti. U ostatnich subjekti nejde z tohoto pohledu vysledovat vliv rizikového kapitalu
na vyvoj trzeb. Je tieba vSak podotknout, ze v Zddném podniku nedoslo k vyraznému poklesu
trzeb, kromé vyse zminéného subjektu, ktery prosel restrukturalizaci, zde tedy nelze uvazovat,
ze tento pokles je zplsoben investici rizikového kapitalu. Podniky byly ve sledovaném obdobi
vyrazn¢ zasazeny hospodaiskou krizi, jez méla za dusledek snizeni poptavky na vsSech
odvétvich. Dle mého ndzoru by vliv rizikového kapitalu byl vidét na vyvoji trzeb
V dlouhodobégjsim casovém horizontu, kdy doslo k celkovému zotaveni ¢eské ekonomiky a
uklidnéni vSech ucastnikl trhu. Zde by pak, pfi sprdvném vyuziti investic, m¢l byt vidét

pozitivni vliv na vyvoj trzeb jednotlivych subjekti.

4.1.8. Vyvoj dlouhodobého majetku

Poslednim sledovanou polozkou je vyvoj dlouhodobého majetku. Jak jiz bylo dfive

uvedeno, v analyze vyvoje dlouhodobého majetku je brana jeho hodnota v netto formé.

AERO Vodochody a.s. | 950566 | 1003739 |1028 769 |1392336(1470095 (1699071
Fezko-Thierry a.s. 161432 | 759029 | 705071 | 608547 | 598 913

GTS Central Europe | 3100021 | 3292690 | 3337037 | 3429 147 | 3827072

KASA.cz s.r.o. 6 987 8 789 7040

Lanex a.s. 338569 | 339381 | 348042 | 319057

Natura, a.s. 58 606 55 337 109703 | 111243 | 100 652

MyClinic 1750 349 263

RIO Media a.s. 484726 | 1792838 (1789215 (1697983

Plastkov MR 284296 | 273840 | 255124

Tabulka 9: Vyvoj dlouhodobého majetku

VétSina subjekti vykazuje v pribéhu sledovaného obdobi zvySujici se hodnoty

dlouhodobého kapitalu, dochézi k rozvoji téchto spolecnosti. Pouze dvé spolecnosti maji na
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konci jejich sledovaného obdobi netto hodnotu dlouhodobého kapitalu nizsi nez na pocatku
sledovaného obdobi. Jedna se o spole¢nosti MyClinic a Lanex a.s.

Nejvétsi zmeény dlouhodobého majetku jsou zaznamenany mezi rokem pied investici a
rokem, v némz investice prob&hne. Nejvétsi navyseni v tomto ohledu zaznamenala spole¢nost
Fezko-Thierry a. s., ktera v tomto obdobi navysila svij majetek o téméf 600 miliont K¢.
Dalsim subjektem, v némz byl zaznamendn vysoky narast dlouhodobého majetku vlivem
investice rizikového kapitdlu, je spolecnost RIO Media, a.s. U tohoto subjektu zvySeni
kapitalu nastalo az v 1. roce po investice. Diky investici rizikového kapitdlu mohla
probéhnout fize spolecnosti s nastupujici spole¢nosti RIO Media a.s., tato fize vSak nabyla
pravni moci az k prvnimu dni roku po investici, proto navyseni neni patrné v roce investice.

U dvou nejvétsich subjektiit GTS Central Europe a AERO Vodochody, dochézi ve vSech
letech k mirnému zvySovani hodnot dlouhodobého kapitalu. Spolecnosti si vedou dobfe,
mohou tedy nadale rozvijet své podnikatelské aktivity.

Ze sledovanych hodnot je mozné vydedukovat, ze vlivem investice mize dojit ke
zménam ve vyvoji dlouhodobého kapitalu. Z tohohle pohledu je ale tfeba zohlednit ucel
investice a efektivitu vyuziti. Pfimy vliv lze spatfit pravé u subjektl, u nichz diky investici
prob&hla fize, a majetek spolecnosti se rozrostl. U dalSich subjektli je mozZno sledovat
nepiimy vliv na vyvoj dlouhodobého majetku spolecnosti. Rizikovy kapital u téchto subjekta
pomaha jinym zpiisobem k rozvoji podnikéni, naptiklad prostiednictvim avéru ¢i oddluZeni a
nasledné moznosti ziskdvat dal§i prostiedky pro sviij rozvoj, ktery je patrny z vyvoje
dlouhodobého majetku.

Je logické, ze k nejvétSim vykyvim dochdzi v roce, v némz byla investice rizikového
kapitalu provedena. V dalSich letech je vyvoj dlouhodobého majetku spolecnosti spise
ovlivnén hospodafenim a vyuZzivanim kapitalu spolec¢nosti. U nékterych subjektd dochézi
Vv pritbéhu let k mirnému sniZovéani hodnoty dlouhodobého majetku. Tento fakt mtze byt také
zpusobem probihajici hospodaiskou krizi, nebot’ pii snizené poptavce firmy nebudou tolik
vyrabét a mohou se piebytecného majetku zbavovat. Vyvoj dlouhodobého majetku mizeme

vidét 1 na grafu na nésledujici strang.
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4.2. Zhodnoceni finan¢ni situace a doporuceni

4.2.1. AERO Vodochody a.s.

v netto formé

ROE 13,00% 18,28% 22,74% 9,20% 14,99% 6,17%
ROA -25,15% 7,19% 9,19% 5,43% 8,49% 3,27%
Traby 2935456 * | 4306987 * | 4101129* | 2848180 * | 2731902 * | 2171058 *
Obrat staljch aktiv 3,00 4,29 3,99 2,05 1,86 1,28
EPK 23910% | 1204683* | -424136* | -116089* | 3079757 * | 2 728551 *
Celkové zadluzenost | 293.41% | 59,46% 59,06% 40,42% 43,03% 46,75%
Ukazatel drokového |, o7 373 8,20 11,45 17,46 578
kryti

Dlouhodoby majetek | 56 56 | 1003739 % | 1028769 * | 1392336 * | 1470005* | 1699 071 *

Tabulka 10: Finanéni ukazatele AERO Vodochody a.s.
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Spole¢nost AERO Vodochody a.s. vykazuje v pribéhu sledovaného obdobi pomérné
dobrych vysledki sledovanych finan¢nich ukazateli. Rentabilita vlastniho kapitalu je ve
vsech letech kladna, coZ je z pohledu vlastniku velmi pozitivni jev, i kdyz v poslednich tfech
letech dochézi k poklesu hodnot rentability. Podobny vyvoj je vidét 1 u rentability aktiv.
V prvnim roce jsou hodnoty rentability vlastniho kapitalu zavadé¢jici. Spolecnost vykazuje
ztratu a zaporny vysledek hospodateni minulych let. Zaporna vyse vysledku hospodateni
minulych let prevySuje ostatni polozky vlastniho kapitalu, ktery je v kone¢ném disledku
Vv zapornych hodnotach. Vlivem zpiisobu vypoctu je rentabilita vlastniho kapitalu kladna, 1
piesto, ze podnik dosahuje ztraty. V dalSich letech vSak spolecnost vykazuje pouze zisk a tim
padem kladné hodnoty rentabilit, av§ak s mirnymi vykyvy, celkové vSak vykazujici klesajici
trend.

Po dvou hojnych letech v obdobi investice rizikového kapitalu vykazuje klesajici trend
ve vyvoji trzeb. V pribéhu let se také snizuje efektivnost vyuziti kapitalu. Z pohledu likvidity
se spolecnost vyviji dobte. V letech 2006, 2008 a 2009 byla sice hodnota ¢istého pracovniho
kapitalu zaporna, avsak v poslednich dvou letech ma spole¢nost dostatecny finan¢ni pol§taf na
uhrazeni kratkodobych zavazki, ne-li ptili§ vysoky. Zadluzenost podniku se taktéz vyviji
V dobrém slova smyslu. Vysoké hodnoty zadluzeni v prvnim roce byly odstranény
oddluzenim spolecnosti investorem a od toho roku se hodnoty zadluzenost pohybuji
Vv doporuc¢eném rozmezi.

Z pohledu ukazatele trokového kryti si také spolenost vede velmi dobfe. Ve vSech
letech po provedeni investice se spole¢nost pohybuje v doporu¢enych hodnotach pro tento
ukazatel a je schopna pfinadSet vlastnikiim uzitek. Spole¢nost lze oznacit za financné zdravi
podnik, ktery by se v blizké dobé nemél dostat do finan¢nich problémt. Investice rizikového
kapitalu méla v této spolecnosti vyrazny vliv na jeji ekonomické hodnoceni, nebot’ doslo
k oddluzeni spolecnosti, tim padem se ukazatel zadluzenosti dostal do doporuc¢enych hodnot.

Z hlediska vysledkl finan¢ni analyzy bych spole¢nosti doporucil se zaméfit na upevnéni
své pozice na celosvétovém trhu a zabranit dalSimu propadu trzeb. Spole¢nost by méla hledat
nové zdkazniky, hledat nové pfilezitosti a investovat do vyvoje novych technologii k zajisténi
této pozice. Spolecnost by se také méla zaméfit na upadajici efektivitu vyuziti kapitalu a
omezit prebytecny kapitdl vazany na obéZna aktiva. V piipadé potieby ziskani dalSiho
kapitalu by spoleCnost mohla vyuzit uv€rového financovani, vzhledem Xk jeji nizsi

zadluzenosti.
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4.2.2. Fezko-Thierry a.s.

ROE -1,08% -34.65% 7.51% -1,60% -32.80%
ROA -0,41% -7.19% -1,95% -0,42% -6,66%
Triby 1423210* | 629245* | 1495024* | 1490471 * | 1152816*
Obrat stalych aktiv 8.82 083 212 245 1,92
CPK 148 709 * 32328 * 335221 * | -105337* | -283298*
Celkov4 zadluZenost 61,86% 78.50% 74.11% 73.65% 79.67%
Ukazatel lirokového 0,48 3,77 0,33 0,27 2,44
kryti

LD oy T B8 < 161432 * 759 029 * 705 071 * 608 547 * 508 913 *
netto formé

Tabulka 11: Finané¢ni ukazatele Fezko-Thierry a.s.

Spolecnost ve vSech letech vykazuje zaporny vysledek hospodafeni. Od toho se také
vyviji hodnoty rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu, které jsou ve vSech letech
v zapornych hodnotach. Vzhledem k vysoce proménlivym vysledkim se pfili§ neda fict,
jakym smérem se spolecnost ubirad. Nicméné soucasny vyvoj pro spolec¢nost a jeji vlastniky je
znepokojivy.
vnitini restrukturalizaci. Je vSak pozitivni, Ze v dalSim roce dokazal navazat na predchozi
trzby a dokonce je i mirn¢ zvysit a tento vyvoj udrzet i v roce 2010. V poslednim sledovaném
roce vSak doslo k vyraznému poklesu trzeb, zapti¢inéné vysokym sniZzenim poptavky.

Z pohledu efektivity kapitdlu spoleCnost vroce restrukturalizace hodné ztratila.
Spolecnost v tomto obdobi provedla vyrazné investice K rozsifeni podnikatelskych aktivit, jez
se projevily na celkové vysi dlouhodobého majetku spole¢nosti. Je pozitivni, ze v dal$ich
letech vSak doslo k mirnému zlepSovani ukazatele obratu stalych aktiv.

V prvnich tfech letech spolecnost vykazuje kladny cisty pracovni kapital, spolecnost

Vv té¢ dobé neméla problémy s likviditou. Nicméné v poslednich dvou letech se situace zhorsila
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a spolecnost by v pfipad¢ nutnosti splatit své kratkodobé zavazky musela odprodat ¢ast svych
dlouhodobych aktiv. Tato situace je pro podnik siln¢ nezadouci.

Z pohledu zadluzenosti si podnik také nevede dobie. Pohybuje se nad doporucenymi
hodnotami a nezadouci je i fakt, ze vétSinu cizich aktiv tvofi pravé kratkodobé zavazky.
Spolecnost také neni schopna ze zisku hradit iroky z uvéri. Snizenad ziskovost byla dana
zvysenim cen materialt. Celkové se spolecnost neubira dobrym smérem. Zadny z ukazatel
nevykazuje pfiznivé hodnoty pro spolecnost ani vlastniky a v blizké dobé nic nenaznacuje
zlepseni.

Podnik dosahl nejlepSich vysledkii ve vSech sledovanych ukazatelich v roce pred
investici. Vlivem investice rizikového kapitdlu doslo ve spolecnosti ke zhorSeni vSech
vybranych ukazatelt, které ve sledovaném obdobi nevykazuji prostor k jejich zlepSeni. D4 se
tedy fici, ze spolecnost v této dobé€ s vlozenymi prostfedky hospodafi Spatné.

Spolecnost by se tedy méla zamé&fit na napravu situace ve vSech uvedenych ukazatelich.
Me¢la by zastavit pokles trzeb a provést kroky k jejich opétovnému navySeni, napt. hledat
nové zékazniky, vstupovat na nové trhy a zvySovat podporu prodeje. U celkového zadluzeni
by se spole¢nost méla zaméfit na snizeni téchto hodnot, nebot’ je s ni spojeno vysoké finan¢ni
riziko a vznikd tim riziko neschopnosti splacet dluhy, coZz potvrzuji i nizké hodnoty
urokového kryti. Vzhledem ke zvySeni cen materidlu, by se méla spole¢nost pokusit o snizeni

nakladl na material, naptiklad vyhledavat nové a levnéjsi dodavatele, nebo zvazit zvyseni cen

vyrobkd.
4.2.3. MyClinic
[evisky [ o007 [ 2008 [ 2009 ]
ROE 31,75% 27,62% -22,93%
ROA -208,93% -542,13% 42,83%
Trzby 6798 * 10 484 * 7133*
Obrat stalych aktiv 3,88 30,04 27,12
CPK -20 010 * -4 000 * 4001 *
Celkova zadluZenost 752% 2061% 285%
Ukazatel urokového kryti -14,07 -9,08 6,87
Dlouhodoby majetek v netto formé 1750 * 349 * 263 *

Tabulka 12: Finan¢ni ukazatele MyClinic
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Z tabulky mitizeme vidét, ze v prvnich dvou letech spole¢nost dosahuje kladné
rentability vlastniho kapitdlu. Vysledné hodnoty rentabilit v§ak nelze v tomto podniku brat,
tak jak jsou. Zaporny vysledek hospodafeni minulych let v celém sledovaném obdobi
piesahuje ostatni polozky vlastniho kapitalu, tim padem je v zapornych hodnotach. Vezmeme-
li vpotaz pouze vysledek hospodaieni, v prvnich dvou letech spole¢nost dosahuje ztraty.
V poslednim roce spole¢nost jiz vykazuje zisk a to i ptes pokles trzeb.

Z hlediska trzeb spole¢nost dosahla nejlepsich vysledki v roce 2008. Oproti
piedchozimu roku se ji podafilo zvysit trzby o 60 %. V nasledujicim roce vsak zaznamenala
pokles pfiblizné o 30 % Pozitivni je, Ze vykazuje mirn¢ zvySujici se trend ve vyvoji trzeb a to
i presto, ze celkoveé dochézi k vyraznému poklesu hodnoty dlouhodobého majetku. Spole¢nost
tedy dokaze efektivnéji vyuzivat svij majetek, coz se jen odrazi na vyvoji ukazatele obratu
stalych aktiv.

To mélo vliv 1 na ukazatel Grokové kryti. Celkové se spole¢nost z vysokych zapornych
hodnot v roce 2007 dostala do pasma doporucovanych hodnot v roce 2009. Pozitivné se vyviji
i Cisty pracovni kapitdl. V poslednim roce si spole¢nost dokonce vytvofila ur¢itou rezervu na
kryti kratkodobych zavazkd.

Co je ale znepokojujici je celkova zadluzenost podniku, ktera v roce 2008 dosahuje
dokonce hodnoty pies 2 000 %. V roce 2009 doslo sice k poklesu hodnoty zadluzeni, které
bylo vSak dano vlivem zvySeni polozky dohadnych ucth aktivnich.

Celkové tedy spolecnost prochazi pozitivnim vyvojem. Spole¢nost by méla pokracovat
Vv soucasném trendu. Snazit se navySit objem trzeb prostiednictvim zvySené propagace
spolec¢nosti. Spolecnost by také méla rapidn€ snizovat hodnoty zadluZeni, které nevésti nic
dobrého. Pokud se ji to podafi, mize se stat uspéSnou spolec¢nosti. Vliv investice rizikového

kapitalu v této spole¢nosti ptisobil kladné na jeji ekonomicky vyvoj a to uz v roce investice.
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4.2.4. GTS Central Europe

ROE 0.74% 23,36% -20,70% 1.17% 11,34%
ROA 0,37% 13,95% -3,96% 0,22% 2 34%
Triby 5777678* | 5445079* | 5220577* | 4766375* | 4672069 *
Obrat stalych aktiv 1,86 1,66 1,56 1,39 1,22
CPK 67 466 * 1121957* | 1175257* | 1301225* | 1302965*
Celkovi zadluZenost 49,89% 40,14% 80,72% 80,84% 79.07%
Uka%atel urokového 1,28 257 0,59 1,20 2.10
kryti

Dlouhodoby majetek | 5,54 051 x | 3200690% | 3337037* | 3429147* | 3827072*
v netto formé

Tabulka 13: Finan¢ni ukazatele GTS Central Europe

Vyvoj rentabilit vtomto podniku vykazuje vyrazné kolisavé vysledky v prubéhu
sledovan¢ho obdobi. Pfevazné¢ vSak dosahuji kladnych hodnot. V roce 2008 dochazi
k rapidnimu navySeni ukazateli rentability vlivem vysokého vysledku hospodaieni a to i
presto, ze v roce 2008 prochéazela restrukturalizaci spojenou s investici rizikového kapitalu.
Doslo k odprodeji Casti zakaznické baze a spole¢nost se musela vyrovnavat se snizenym
provozem telekomunikacnich siti a snizenim cen minutovych sazeb. Tento nartst je v roce
2009 nasledovan vysokou ztratou. V poslednich dvou letech spole¢nost vykazuje rostouci
hodnoty téchto ukazatell a to i vlivem dlouhodobého poklesu trzeb.

Ukazatel vyvoje dlouhodobého majetku ukazuje, ze spolecnost ziskava novy majetek a
rozviji se, na druhé strané vsak klesa vyuziti té€chto stalych aktiv. Zadluzenost podniku se také
nevyviji zcela v optimalnich hodnotach. V roce 2009 doslo k vyraznému zadluzeni. Matetska
spolecnost spolecnosti GTS Central Europe poskytla této spole¢nosti vysoky tvér. Na druhé
stran¢ vSak kromé roku 2009 byla vzdy schopna ze zisku pokryt uroky z uvéra. Ukazatele
urokové kryti se vSak nepohybuji v doporu¢enych hodnotach, nebot’ spoletnost nevytvari
dostatecné vysoky zisk, ktery by pfinaSel i dostate¢né zhodnoceni prostiedkl vlastnikiim
spolecnosti. Z pohledu likvidity podniku ma ve vSech letech vysoky Cisty pracovni kapital,

spolecnost by teda neméla mit vyraznéjsi problém se solventnosti.
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Subjekt by mél provést opatieni k zastaveni poklesu trzeb, ktery je patrny jiz od pocatku
sledovaného obdobi. Pfi klesajicich trzbach by se také spole¢nost méla snazit o snizovani
nakladll a tim zvySeni ziskové marze spoleCnosti. Spolecnost by se také méla zaméfit na
feSeni situace ohledné¢ pohleddvek po splatnosti, které tvoii 30 % z celkové hodnoty
pohledavek (celkoveé pres 200 mil. K¢). Tyto pohledavky nejsou nijak zajistény. V tomto
ohledu by spole¢nost mohla 1épe upravit podminky pti uzavirdni obchodnich smluv a byt
tvrdsi pfi vymahani pohledavek. Spolecnost by také mohla vyuzit odkupu téchto pohledavek.
Podnik také pravideln€ investuje do zvyseni majetku spolecnosti, u néjz se vsak efektivita
vyuzit snizuje. Spolecnost by tedy meéla piehodnotit tyto investicni zaméry a snazit se o
celkové zefektivnéni procest ve spole¢nosti.

Celkové spolecnost vykazuje dobré vysledky a v blizké dobé by neméla mit problém
Z pohledu finan¢niho zdravi. Po investici rizikového kapitalu, kromé roku 2009, dosahuje

spolecnost lepsich vysledkil, nez pted investici.

4.25. KASA.cz s.r.o.

ROE -37,71% 906,83 % -582,80 %
ROA -7,89 % -17,19% 1,69 %
Trzby 730 346 * 956 163 * 848 705 *
Obrat stalych aktiv 104,53 108,79 120,55
CPK -14 814,00 * -22 549,00 * 12 038,00 *
Celkova zadluZenost 79 % 101 % 93 %
Ukazatel urokového kryti -16,15 -28,74 50,27
Dlouhodoby majetek v netto formé 6 987 * 8 789 * 7040 *

Tabulka 14: Finan¢éni ukazatele KASA.cz S.r.0

Spole¢nost KASA.cz, s.r.o. vykazuje vysoce promenlivé hodnoty rentability vlastniho
kapitalu. Vyvoj hodnot rentability vlastniho kapitdlu je u této spolecnosti opét velmi
zavadéjici. V roce 2007 spolecnost dosahuje ztraty, hodnota rentability je tedy zéporna.
V dal$im roce spole¢nost vykazala mnohem vétsi ztratu. Vysledek hospodateni tak zpusobil,
ze hodnoty vlastniho kapitalu jsou zédporné. Vlivem vypoctu tak mizeme vidét, Ze rentabilita
vlastniho kapitalu je kladnd. V roce 2009 se spolecnost dostava jiz do zisku, nicméné vlivem
zaporného vysledku hospodaieni minulych let je hodnota vlastniho kapitalu stale v zépornych

hodnotach, proto zde vychézi ukazatel rentability vlastniho kapitalu zaporny. Celkové je vSak
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pozitivni, ze se spoleCnost postupné ze ztraty dokézala dostat do zisku, coz dokazuji i
zvysujici se hodnoty rentability aktiv.

Z pohledu trzeb subjekt v roce 2008 nejprve zaznamena jejich nardst o vic jak 20 %, i
piesto spole¢nost vykazuje ztratu. V roce 2009 dojde k poklesu trzeb o 100 mil. K¢, avSak
poprvé se za sledované obdobi spolecnost dostane do zisku. Vysoké hodnoty obratu stalych
aktiv, jsou dany pfedmétem podnikani spolecnosti, jez je obchodni ¢innost — provozovani e-
shopu. Vyvoj v Case tohoto ukazatele je vSak vyborny, spole¢nost vykazuje rostouci trend
efektivity vyuziti kapitalu. Pozitivné se vyviji 1 Cisty pracovni kapital, spoleCnost ma urcity
finanéni polstar na pokryti kratkodobych zavazk.

Vyvoj spolecnosti v Case, se da hodnotit pozitivné. V poslednim roce se spole¢nost ze
ztraty dostava konecn¢ do zisku. Subjekt by mél pokracovat v souasném trendu vyvoje.
Pozor by si vSak m¢la dat na zadluzenost podniku, ktera je daleko nad doporuovanymi
hodnotami. Bude-li vSak pokracovat v soucasném vyvoji, spole¢nost by méla byt schopna
platit své tirokové zévazky, snizovat celkovou hodnotu zadluzeni a celkové i v budoucnu zacit
pfinaSet pfijatelnou navratnost prostfedkli vlastnikiim spolecnosti. Je mozno fici, Ze po

investici rizikového kapitalu spolec¢nost vykazuje lepsi hospodaiské vysledky.

4.2.6. Natura, a.s.

ROE 1,25% 0,87% 2,65% -7,32% -1,48%
ROA 1,04% 0,74% 1,94% -3,53% -0,97%
Trzby 194 727 * 182515 * 164 626 * 151376 * 112 969 *
Obrat stalych aktiv 3,32 3,30 1,50 1,36 1,12
CPK 74780 * 79410 * 58 764 * 63 595 * 14370 *
Celkova zadluZenost 16,34% 16,47% 23,16% 26,91% 34,96%
Ukazatel arokového kryti 134,18 11,17 6,46 -7,74 0,42
Dlouhodoby majetek v netto formé | 58 606 * 55337 * 109 703 * 111243 * 100 652 *

Tabulka 15: Finanéni ukazatele Natura, a.s.

Podnikatelsky subjekt Natura, a.s. dosahuje v pribéhu prvnich tfech let kladnych
hospodaiskych vysledkti. Trend vyvoje rentability je v téchto letech rostouci. V roce 2010
vSak spole¢nost vykazala ztratu, ktera byla zplsobena ,,jednorazovymi viivy, kterymi byl
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prodej nemovitosti a odstupné'” . Pokles trzeb v tomto roce byl ddn ukonfenim provozu

vyroby bramborové kaSe, vzhledem k nizké efektivité vyroby, zastaralym technologiim a

"2 Natura, a.s. Vyroc¢ni zprava 2010.
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potfebnym investicim 3

. Vroce 2011 spolecnost vSak také vykazala ztratu, nicméné
v mnohem mensi mife nez vroce 2010. Tato ztrata byla zplisobena omezenim obchodni
marze vlivem poklesu prodeji. Na hospodaisky vysledek mély také vliv naklady spojené
s pirechodem na novou technologii baleni, modernizaci a rekonstrukci. Pokles trzeb v roce
2011 odpovida uzavieni Casti vyroby a poklesu poptavky na trhu. Subjekt tedy na zacatku
sledovaného obdobi vykazuje kladné hodnoty rentabilit az do roku 2009. V roce 2010 se
dostavaji hodnoty rentabilit do zdpornych Eisel.

Z pohledu obratu stalych aktiv spole¢nost vykazuje klesajici trend efektivity vyuziti
kapitalu, kterda vSak muze byt zpiisobena pravé probihajici modernizaci a rekonstrukeci.
Spole¢nost méa v pribéhu vsech let kladny Cisty pracovni kapital, z pohledu likvidity ji pti
udrzeni tohoto trendu nehrozi zadné riziko. Zadluzenost podniku se v prvnich letech pohybuje
dokonce pod doporucenymi hodnotami, coZz je pozitivni z hlediska rizikovosti, avSak
vzhledem k vysi néakladi kapitalu je to neefektivni. Ukazatel urokového kryti se vyviji
podobné¢, jako predchazeji ukazatele a v poslednich dvou letech spole¢nost neni schopna ze
zisku pokryt Groky z Gvért.

Pro spolecnost je tedy velmi zadouci dostat se aspofi na Groven trzeb z roku 2007 a na
urovenn ziskovosti roku 2009. K témto cilim by méla pomoct prob&hld modernizace a
restrukturalizace podniku, které se projevi v nasledujicich letech. Vzhledem ke klesajicim
trzbam a poklesu zisku, vykazuje spolecnost rostouci hodnotu majetku, spole¢nost se rozviji.
Pokulhavéa vSak efektivnost vyuziti nové nabytého kapitalu. Doporucil bych tedy hlavné
investice do podpory prodeje vyrobku spole¢nosti a rozvoji technologii. Finan¢ni prostiedky
pro tyto investice miize ziskat prostfednictvim uvéru. Z vysledkl je mozno vysledovat, ze po
investici rizikového kapitalu spolecnost primérné dosahuje trochu horSich vysledkt, které

jsou vSak spiSe ovlivnény vnitinim dénim ve spole¢nosti.

¥ Natura, a.s. Vyroc¢ni zprava 2010.
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4.2.7. Lanex a.s.

ROE -7,44% 3,21% 20,48% 5,11%
ROA -3,55% 1,28% 9,48% 2,34%
Trzby 819149* | 775745* | 950939 * | 752 161 *
Obrat stalych aktiv 2,42 2,29 2,73 2,36
CPK 54 449 * 58 998 * 85847 * 26 008 *
Celkova zadluzenost 52,01% 59,89% 53,62% 54,15%
Ukazatel urokového kryti -2,18 1,61 9,76 1,40
Dlouhodoby majetek v netto formé | 338569 * | 339381 * | 348042* | 319057 *

Tabulka 16: Finanéni ukazatele Lanex a.s.

Subjekt Lanex a.s. vykazuje kromé& roku 2008 ve vSech letech kladny vysledek
hospodaieni. Od této hodnoty se vyviji i hodnoty obou sledovanych rentabilit, které jsou
V poslednich tfech letech kladné. V roce 2010 dokonce vykazovala rentabilitu vlastnich aktiv
vic jak 20 %. Z pohledu rentability se tedy spolecnost vyviji dobfe. V roce 2011 spole€nost
ocekavala zvyseni trzeb vlivem piedpokladaného zvyseni poptavky, k ¢emuz ale nedoslo.
Oproti roku pfedchazejicimu doslo k jejich vyraznému poklesu, ale i tak spolecnost dokazala
vykazat zisk. V pribéhu tohoto roku také doslo k ocekavané investici, ktera se ma projevit
V nésledujicim roce na celkovém zvyseni produkce a tim 1 trzeb.

V oblasti likvidity podnik také nevykazuje jakékoliv problémy. Cisty pracovni kapital je
ve vSech letech kladny, v optimalni vySi. Z pohledu zadluzenosti si také spolecnost vede
velmi dobfe a je schopna plnit v§echny své tirokové zavazky. Hodnota pro akcionafe v pozici
urokového kryti jsou trosku nizsi nez hodnoty Zadouci a doporu¢ované. Spolecnost je sice
ziskova, neprinasi vSak dostatecny efekt pro akcionafe. Celkové je to spole¢nost stabilni a
S nejvetsi pravdépodobnosti ji v blizké dobé nehrozi upadek.

Na zékladé vyse uvedenych ukazateld, by pro spolecnost bylo Zadouci, aby se na vyvoji
trZzeb projevila investice, jez byl realizovan v roce 2011. Spolecnost by se méla pokusit dostat
na nové trhy v zahrani¢i, ¢imzZ by zvysila objem trzeb a realizovala vyssi zisk. Mohla by také
zménit cenovou a marketingovou politiku. Pro realizaci vysSiho zisku by také spole¢nost méla
navrhnout Usporna opatieni pro sniZzeni ndkladl napiiklad prostfednictvim vyhledavani
novych dodavatelll nebo outsourcingem nékterych sluzeb. Spolecnosti by také mohlo pfinést
pozitivni efekt a tizeny impuls zvySeni efektivnosti vyuZiti kapitalu, které by také piineslo

pozadovaného vysledky pro akcionare.
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4.2.8. RIO Media a.s.

ROE -10,95% -6,49% -19,00% -66,59%
ROA -2,54% -1,95% -4,93% -10,41%
Trzby 9163 * 405 651 * 389 506 * 339 753 *
Obrat stalych aktiv 0,02 0,23 0,22 0,20
CPK -325828* | -807549* | -1022173* | -954 663 *
Celkova zadluZenost 7% 69% 73% 84%
Ukazatel urokového kryti -0,72 0,51 0,04 0,50
Dlouhodoby majetek v netto formé | 484 726> | 1792838* | 1789215* | 1697983 *

Tabulka 17: Finan¢éni ukazatele RIO Media a.s.

Dulezity fakt je, ze spole¢nost vznikla v roce 2008, hleda si své zdkazniky a teprve se
rozviji. Subjekt se ve vSech sledovanych letech dostal do ztraty, ktera se prohlubovala. V roce
2008 podnik vykazal ztratu ve vysi 17 mil K¢. a v roce 2011 se dostala az na 191 mil K¢. Pro
spole¢nost je také negativni, ze jeji trzby vykazuji klesajici trend.

Vysoké zaporné hodnoty cistého pracovniho kapitdlu nepredikuji nic pozitivniho.
Spole¢nost neni schopna svymi obéznymi aktivy pokryt vSechny kratkodobé zavazky.
Z pohledu trokového kryti si subjekt také nevede vibec dobie. Ve vSech sledovanych letech
vysokou zadluzenosti spolecnosti, ktera je nad trovni doporu¢enych hodnoty. Celkovy vyvoj
spolec¢nosti se tedy nepohybuje viibec dobfe.

Spolecnost by se méla snazit zastavit pokles trzeb, napiiklad prostiednictvim nabizeni
novych sluZzeb, inovovanim téch starych, pfipadné atakovat nové trhy a oslovovat nové
zakazniky. Vzhledem k tomu, Ze efektivnost vyuziti kapitalu a problémum s likviditou
spole¢nost bych navrhl prodej nebo prondjem nepotiebného dlouhodobého majetku, pii
soucasném navySeni vyuZziti toho stavajiciho. Spole¢nost by tim mohla splatit ¢ast svych
kratkodobych zéavazki, tim zlepSit hodnoty cistého pracovniho kapitalu a zadluZenosti.
Spole¢nost by také mohla ziskat dalSi finanéni prostfedky a snizit zadluZenost podniku
upisem novych akcii. Z uvedeného je mozné vysledovat, ze investice rizikového kapitalu

m¢éla pozitivni vliv na vyvoj podniku.
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4.2.9. Plastkov group

ROE 3,15% -7,53% -0,32%
ROA 1,99% -2,11% -0,09%
Trzby 392958 * | 364002* | 314729 *
Obrat stalych aktiv 1,38 1,33 1,23
CPK -4 471* -21424* | -20062 *
Celkovia zadluZenost 37% 2% 71%
Ukazatel urokového kryti 1,77 0,15 1,37
Dlouhodoby majetek v netto formé | 284296 * | 273840* | 255124 *

Tabulka 18: Finan¢ni ukazatele Plastkov group

Z vyvoje zkoumanych finan¢nich ukazateli miizeme pozorovat, zZe tento podnik se také
nevyviji z pohledu financniho zdravi dobte. V roce 2008 spolecnost zasdhla hospodatska
zaporny vysledek hospodateni v letech 2008 a 2009. V oblasti obratu stalych aktiv dochazi
k poklesu efektivity vyuziti dlouhodobého majetku. Cisty pracovni kapital je ve vsech
sledovanych letech zaporny, spole¢nost se tedy muze dostat do problémi s tthradou svych
zéavazkua. Z pohledu zadluzenosti se spolecnost drzi tésné nad horni doporuc¢ovanou hranici,
nicméné primérné je schopna ze zisku pokryt uroky z Gvérl, neni vSak schopna vytvéret
jakoukoliv dal$i hodnotu pro akcionatfe. Vyvoj dlouhodobého majetku také nasvédcuje, ze
spole¢nost pomalu upada a dochazi k odprodeji majetku.

Zakladnim problémem spolecnosti jsou klesajici trzby, vlivem hospodaiské krize.
Pokles trzeb také souvisi s vyvojem trhu a pozadavkl zdkazniki, spolecnost totiZ neinvestuje
do vyzkumu a vyvoje, coz povazuji za zdkladni chybu. Podnik by mél vytvafet snahu o
inovaci svych produktl a vytvaieni novych. Spole¢nost by se méla také zamétit na upadajici
efektivitu vyuZiti majetku a dostat hodnoty cistého pracovniho kapitalu do kladnych ¢isel,
nebot’ miize mit problémy s uhradou svych zavazkl. Celkové by se spolecnost méla
podniknout kroky k zefektivnéni vyroby a hospodafeni podniku. Po investici rizikového
kapitalu doSlo 1 vlivem snizeni poptavky k utlumu ve spoleCnosti. Spolecnost zacala

vykazovat hor$i ekonomické vysledky.
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Zavér

Cilem této diplomové prace byl zhodnotit ekonomicky vyvoj podnikd, u nichz byla
provedena investice rizikového kapitalu.

Vychodiskem pro zhodnoceni vlivu rizikového kapitdlu na ekonomicky vyvoj podniku
bylo propocteni osmi zakladnich finanénich ukazateld u celkem deviti podnikatelskych
subjektii, u nichz prob¢hla investice rizikového kapitalu v obdobi roku 2008, respektive u
jednoho subjektu vroce 2007 a nasledné zhodnoceni ekonomického vyvoje téchto
podnikatelskych subjektd. Zhodnoceni vyvoje bylo provedeno na zdkladé porovnani
finan¢nich vysledkt pted investici, v prib&hu investice a u nékterych subjektt i po dokonceni
investi¢niho zdméru investori rizikového kapitalu. Zaklad pro toto zhodnoceni byly dostupné
vykazy spolecnosti, zprdvy od auditord, jejich vyro¢ni zpradvy a dalSi vetfejné¢ dostupné
informace. Bohuzel ne u vSech subjektd bylo mozné tyto informace ziskat, v pribéhu celého
sledovaného obdobi.

Na ziklad¢ provedeného zkoumani financnich ukazatell je mozZno fici, Ze vliv
rizikového kapitalu se projevil na vyvoji ukazateld. Nejvétsi vykyvy jsou zaznamenany v roce
nasledujicim po provedené investice rizikového kapitalu, kde vétSina ukazateld vykazuje
hodnoty svéd¢ici o pozitivnim vlivu na ekonomiku podniku. V dalSich letech vSak dochazi
k Gtlumu a naslednému opétovnému snizeni pozitivniho vyvoje hodnot ukazateld. Nejlepsich
vysledky lze totiz ocekavat v del§Sim casovém horizontu po provedeni investice, bliZici se
obdobi zamysleného vystupu investora ze spolecnosti. Celkové se tomuto hodnoceni vymyka
pouze ukazatel Cistého pracovniho kapitalu zaméfeny na hodnoceni likvidity spole¢nosti.
Vysledky tohoto ukazatele vSak byly hodnoceny mirné rozdiln€, nez ostatni ukazatele,
vzhledem k tomu, Ze zvySujici se hodnoty Cistého pracovniho kapitdlu, nemusi byt nutné
efektivni pro spolecnost. Je v§ak mozno fici, Ze u 75 % subjektl, u nichz byly hodnoty ¢istého
pracovniho kapitalu ptfed investici zaporné, tudiz negativné hodnoceny, se dostalo do hodnot
kladnych. Z hlediska hodnoceni na konci sledovaného obdobi vykazuje polovina
ekonomickych subjektt lepsi ekonomické vysledky, nez pied investici. Nicméné jak jiz bylo
vySe uvedeno, ocekavam, Ze teprve v delSim Casovém horizontu lze plné spatfit vliv
rizikového kapitalu na ekonomiku podniku.

Ze zkoumanych subjektd si nejlépe vedla spole¢nost AERO Vodochody a.s., ktera
vykazovala nejmens$i nestabilitu v hospodafskych vysledcich, a témét Vv pribéhu celého

sledovaného obdobi byla pfinosna svym vlastnikim. Podobnég, avSak S0 néco mensimi
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vysledky, je na tom spolec¢nost LANEX a.s. Na druhém protip6lu stoji spolecnosti RIO Media
a.s. a Fezko-Thierry a.s., které v celém sledovaném obdobi vykazuji ztratu a u spolecnosti
RI1O Media, a.s. je to jesté znasobeno rapidné zhorsujicimi se vysledky finan¢nich ukazatelt.

Dvé spolecnosti KASA.cz, s.r.o. a MyClinic jsou z pocatku velmi ztratové, avsak
v priub¢hu let se dokazi zlepsSit své financni vysledky. Nicméné ob¢ tyto spoleCnosti jsou
ohrozeny velkou zadluzenosti. Podnikatelské subjekty Plastkov group a Natura, a.s. vykazuji
Z pocatku dobré vysledky hospodateni, nicméné v priubéhu let se jejich vysledky zhorsuji.
Zatim se vSak ani jeden z téchto subjekti nedostal do vyraznéj$i ztraty, ani nema vyrazné
problémy s likviditou.

Posledni hodnoceny subjekt spolecnost GTS Central Europe vykazuje v pribchu let
vysokou volatilitu vS§ech vypoctenych ukazateli. AvSak pouze v roce 2009 dosahuje ztraty,
celkové by tato spolecnost neméla mit v blizké dobé& finanéni problémy, pifi zachovani
soucasnych vysledk.

Vsechny subjekty byly ve zkoumaném obdobi siln¢ ovlivnény probihajici hospodaiskou
a ekonomickou krizi, kterd zasahla ve vSech oborech podnikéni a pro podnikatele znamenala
ubytek podnikatelskych pftilezitosti, sniZzeni trzeb a pro nékteré byla i kriticka z existencniho
hlediska.

Timto povazuji za to, ze cil zhodnotit ekonomicky vyvoj podnikd, u nichz prob&hla

investice rizikového kapitalu, za splnény.
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Pf'ilohy

Vsechny pftilohy (vyro¢ni zpravy, rozvahy, vykazy zisku a ztraty a dalsi) jsou vzhledem

k jejich mnozstvi prilozeny na disku CD, jez je soucasti této diplomové prace.
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