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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyvd posouzenim ekonomického vyvoje v zadanych
podnicich s ucasti rizikového kapitalu a zhodnocenim tohoto vyvoje béhem piisobeni
investora v téchto podnicich. Ekonomicky vyvoj zadanych podnika je sledovan na
zaklad¢ vybranych ukazatelG finan¢ni analyzy. Teoretickd ¢ast prace je zaméfena na
vybrané poznatky tykajici se finan¢ni analyzy a rizikového kapitalu. Analytickd cast
hodnoti ekonomicky vyvoj v zadanych podnicich na zakladé¢ vybranych ukazatelt
a obsahuje navrhy na zlepSeni jejich ekonomického vyvoje. V posledni cCasti je
porovnan vyvoj ukazatelli vstupujicich do vyzkumného zdméru, a jsou zde uvedeny

navrhy na jejich mozné zlepSeni.

Kli¢ova slova

Podnik, financovani podniku, finan¢ni analyza, venture kapital

Abstract

This diploma thesis deals with evaluation of economic development in assigned
companies with ventrue capital and it deals with assessment of this development during
the work of investor in these companies. The economic development of assigned
companies is observed on the basis of chosen indicators of financial analysis. The
theoretical part of this final work is focused on chosen findings concerning financial
analysis and venture capital. The analytical part evaluates economic development in
assigned companies on the basis of chosen indicators and it includes suggestions
concerning improvement of their economic development. The last part compares
development of indicators entering the research intention and there are suggestions

concerning their further improvement.
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Uvod

Venture kapital, jehoZ ucast je pravé v zadanych podnicich pro tuto diplomovou praci
sledovana, je oznaCovany jako alternativni forma financovani, ktera se vyznacuje
jistymi specifiky, a stejné jako jiné formy financovani piinasi jisté vyhody 1 nevyhody,
ato jak pro podnik do kterého vstupuje, tak i pro samotného investora. Na rozdil od
bank, které provefuji predev§im bonitu svého partnera, se investofi venture kapitalu
rozhoduji hlavné na zaklad¢ atraktivnosti podnikatelského planu a ristového potencialu
daného podniku. Tito investofi na sebe pifendSeji riziko spojené s piipadnym
neuspéchem, diky kterému mohou pfijit o prostiedky vlozené do daného podniku, proto

je tento kapital oznaCovany jako "venture", neboli rizikovy kapital.

Cilem této diplomové prace je posouzeni vlivu venture kapitdlového financovani na
ekonomicky vyvoj v zadanych podnicich, identifikovani ptipadnych spolecnych znakt
vyvoje u vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy, a navrzeni postupti, které by mohly vést
k jejich celkovému zlepSeni. V zadanych podnicich je spolecnym prvkem stejny rok

vstupu investora.

Ekonomicky vyvoj v zadanych podnicich bude posuzovan na zéklad¢ vybranych
ukazateld finan¢ni analyzy, které budou v diplomové praci blize specifikovany. Pro
posouzeni vlivu investora bude ve vSech podnicich postupovano shodné, tedy nejprve
bude analyzovan rok pied vstupem investora, a poté pribéh jeho investovani.
U ukazatelli vstupujicich do vyzkumného zaméru bude déale porovnan jejich vyvoj

v jednotlivych podnicich a navrZeni postupti na jejich zlepSeni.

Diplomova prace je zpracovavana jako soucast FeSeni vyzkumného zaméru
s nazvem “Vyzkum internich a externich faktoru ovliviiujici hodnotu podniku,*
vedenym pod cCislem FP-S-13-2064, financovaného Interni grantovou agenturou

VUT, IGA VUT.
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1 Cil diplomové prace

Cilem diplomové prace je posoudit ekonomicky vyvoj v zadanych podnicich s tcasti
rizikového kapitdlu prostiednictvim vybranych ukazateli financni analyzy. Dale
identifikovat problémy v danych podnicich a navrhnout mozné feSeni pro zlepSeni jejich

ekonomického vyvoje.

1.1 Postup vypracovani

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zaméfena na poznatky z odbornych literdrnich
zdroju tykajici se financovani podniki formou venture kapitalu a vybranych aspektt
finan¢ni analyzy pouzitych pro analyzovani ekonomického vyvoje podnik.

Analytickd ¢ast prace zahrnuje stru¢né informace o vybranych podnicich, nasledné
propocty zvolenych ukazatelli finan¢ni analyzy a na jejich zaklad¢ provedené celkové
zhodnoceni ekonomického vyvoje podnikii. Podniky byly zvoleny na zakladé¢
provadéného vyzkumu, a to dle stejného roku vstupu investora.

Dale bude u ukazateld vstupujicich do vyzkumu provedena analyza spole¢nych prvki

vyvoje u vSech sledovanych podnikl zaroven s navrhy na mozné zlepSeni jejich vyvoje.

11



2 Teoreticka vychodiska

Pro potieby prace je nutno vymezit zdkladni pojmy tykajici se podniku, jeho
ekonomického vyvoje, financni analyzy a jejich metod, a v neposledni tadé¢ taktéz

osvétlit pojmy private equity a venture capital, jimz byly vybrané podniky financovany.

Ekonomickou analyzu 1ze dle Synka a kolektivu definovat takto: "Ekonomickou analyzu
budeme chapat jako sledovani urcitého ekonomického celku, jeho rozklad na dilci
slozky a jejich podrobnéjsi zkoumani a hodnocent za ucelem stanoveni zpiisobui jejich
zlepsenti, a jejich opétovnou skladbu do upraveného celku, a to s cilem zlepSeni jeho

oo ™ r o -l
fungovani a zvySeni vykonnosti."

2.1 Podnik a jeho cile

Podnikem se dle Obchodniho zakoniku Ceské republiky rozumi soubor hmotnych,
jakoz 1 osobnich a nehmotnych slozek podnikani. "K podniku ndalezi véci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto vicelu slouzit."

Nézory autori na definici cilli podniku se Casto liSi a je mozné je sledovat z mnoha
pohledd. Vseobecné lze fici, Ze dfive byla hlavnim cilem maximalizace zisku, zatimco
v soucasnosti se dba piedev§im na maximalizaci trzni hodnoty podniku.

Cile podniku Ize také sledovat z pohledu shareholder (vlastnikl) a stakeholder
(zainteresovanych subjektl), jejichz hlavni zajmy se rozchéazeji. Koncept Shareholder
Value sleduje za nejdilezitéjsi praveé zajmy vlastnikti, ktefi nesou podnikatelské riziko.
Za hlavni cil podniku je pak pokladano tedy zvySovani hodnoty vlastniho kapitalu, které
lze srovndvat se ziskem.

Opacnym pfistupem je piistup stakeholders, ktery sleduje zdjmy vSech
zainteresovanych subjekti. Jednd se tedy o to, Ze kromé ekonomickych cili

sledovanych vlastniky podniku se také berou v potaz napiiklad socialni cile sledované

v PR . ;s [ ;- v . .3
zaméstnanci, ¢i ekologické cile, jeZ jsou zdjmem vetejnosti.

'SYNEK, M.; KOPKANE, H.; KUBALKOVA, M. Manazerské vypocty a ekonomickd analyza., str. 8.
2 Zikon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozd€jsich predpisi.
3 WOHE, G., KISLINGEROVA, E. Uvod do podnikového hospodadrstvi, str. 76-77.
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2.2 Informace o finan¢nim stavu podniku

Informace o finan¢nim stavu podniku mohou zajimat mnoho riiznych subjekti, které
ptichazeji s danym podnikem do kontaktu. Z pohledu investorti poskytujicich kapital
podniku je vykonnost podniku sledovana pfedevsim ze dvou divodd. Prvnim diivodem
je ziskani informaci pro rozhodovéni o moZnych investicich v podniku, diraz je pak
kladen na miru rizika a vynos spojeny s vlozenym kapitdlem. Druhym divodem je
posouzeni toho, jakym zplisobem podnik nakladd se zdroji, které podnik jiz od

investort ziskal .*

2.2.1 Zdroje informaci

Zéakladnim zdrojem informaci je ucetni zavérka, ktera je v Ceské republice upravena
zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o uletnictvi. Krom¢ ucetnich zavérek lze jako zdroj
informaci pouzit 1 vyroéni zpravy, které zpracovavaji predevsim ucetni jednotky
podléhajici auditu (piesnd definice je uvedena v § 21 Zakona o ucetnictvi). Uetni
zavérka je tvofena ucetnimi vykazy, kterymi jsou rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, ptiloha,
muze také zahrnovat 1 piehled o penéznich tocich a piehled o zménach vlastniho
kapitalu.’

Rozvaha

Rozvaha obsahuje udaje o stavu majetku a zdroji k uréitému datu. Jedna se o tzv.
stavové ukazatele, a odpovidd na otazku "Jaka je situace k datu jejitho sestaveni?"
Rozvaha uvadi informace o stavu aktiv spolec¢nosti, tedy co podnik vlastni (napf.
dlouhodoby majetek, zasoby, hotovost atd.) a co mu dluzi jiné subjekty (napf.
pohledavky, majetkové ucasti atd.). V pasivech je pak uveden zpisob, jakym byla
financovana aktiva spolecnosti, tzn. idaje o vlastnim kapitdlu a udaje o cizich zdrojich
(napf. bankovni Gvéry, zdvazky atd.). V potaz je vSak tfeba brat i slabé stranky rozvahy,
jako je napf. pouziti historické hodnoty pro ocenéni aktiv a pasiv.°

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty by mél podéavat informace o tom, jak byl podnik Uspésny, tedy
jakého vysledku dosahl svoji podnikatelskou ¢innosti. Vyjadiuje vztahy mezi vynosy

podniku vytvoienymi za urcité obdobi a ndklady s nimi spojené. Pfitom je bran v potaz

4 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance, str. 48.
5 Tagltéi, str. 50-52. ) ;
¢ WOHE, G., KISLINGEROVA, E. Uvod do podnikového hospodiistvi, str. 18-27.
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akrudlni princip ucetnictvi, kdy jsou za vynosy povazovany penézni Castky ziskané
podnikem za dané ucetni obdobi, a to bez ohledu na to, zda byly v tomto obdobi
inkasovany. Naklady pak predstavuji penézni ¢astky vynalozené na ziskani vynosu, bez
ohledu na to, zda byly skutecné ve stejném obdobi zaplaceny. Nejedna se tedy
o skutecné hotovostni toky, z ¢ehoz vyplyva, Ze ani vysledny cisty zisk nevyjadiuje
skutecnou hotovost vlastnénou podnikem. Jistd pozornost by méla byt vénovana
polozkam nesouvisejicimi pfimo s provozni cCinnosti podniku, jelikoz by mohly
ovlivitovat analyzovanou vykonnost firmy, naptiklad se jedna o trzby z dlouhodobého
majetku a materidlu.

Priloha ucetni zavérky

Ptiloha je tvofena za ui¢elem podani doplilujicich informaci k rozvaze a vykazu ziskt
a ztrat, predevsim pak poskytuje informace o majetku, zévazcich, vlastnim kapitalu,

nakladech, vynosech a hospodatském vysledku.

Samotné ucetni vykazy nejsou pro zhodnoceni vyvoje podniku dostacujici, je potieba
vyhledavat i dal$i zdroje jako jsou naptiklad predpovédi analytikd, oficidlni ekonomicka
statistika, informace o vyvoji makroekonomické situace a vyvoji v oboru podnikani,
firemni statistiky, interni smérnice, zpravy vedoucich pracovniki, auditorti, komentare
manazerl, odborny tisk a mnohé dalsi. V podstaté se jedna o veskeré zdroje umoznujici

lepsi poznani situace ve které se nachézi podnik a jeho okoli.”

2.3 Vybrané aspekty finan¢ni analyzy

Pojem "finan¢ni analyza" lze jist¢ definovat mnoha zptsoby. V podstaté se vSak da fict,
ze se jedna o systematicky rozbor ziskanych dat obsazenych zejména v ucetnich
vykazech. Ve finan¢ni analyze by mélo byt obsazeno hodnoceni minulosti, sou¢asnosti
a predpovidani budoucich finanénich podminek podniku.®

Finan¢ni analyza je dilezitd pro fizeni firmy, manaZzefi na jejim zaklad¢ uskuteciuji
riznd rozhodnuti v podniku. Finanéni analyza plisobi jako zpétnd informace o tom, ¢eho
podnik v jednotlivych oblastech dosahl, tedy co se mu podaftilo splnit, a naopak v ¢em

ma nedostatky, pfipadné zda mohl predejit jistym nenadalym situacim, které za dané

7 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance, str. 66-78.
8 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyusiti v praxi, str. 9.
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obdobi nastaly. Vysledky finan¢ni analyzy maji vyznam ptedev§im pro interni potieby
firmy, jsou vSak vyznamné i pro ostatni uZzivatele, ktefi nejsou soucasti podniku, ale
jsou s nim néjakym zplisobem spjati, napt. hospodarsky, financn¢ atd.

Autorky Knapkové a Pavelkova ve své knize definuji ticel financni analyzy takto:
"Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku. Pomdha
odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda
vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou radu

7 . r v r 19
dalsich vyznamnych skutecnosti."”

2.3.1 Metody finan¢ni analyzy

Pro finan¢ni analyzu podniku se vyuZziva zejména téchto zakladnich metod:

- Analyza absolutnich ukazateli - pouziva se k vyjadfeni majetkové a financni
struktury podniku. Vyuziva se pro ni horizontdlni analyzy, kterd zkouma vyvojové
trendy, a vertikalni analyzy vyjadiujici procentni rozbor jednotlivych polozek rozvahy.

- Analyza tokovych ukazateli - jednd se o analyzu tokovych veli¢in jako jsou
predevsim vynosy, naklady, zisk a cash flow, stejné jako u absolutnich ukazatelli se zde
vyuziva horizontalni a vertikalni analyza.

- Analyza rozdilovych ukazateli - pouziva se pfedev§im k urceni a fizeni finan¢ni
situace podniku se zaméfenim na jeho likviditu. Nejvyznamnéj$im rozdilovym
ukazatelem je Cisty pracovni kapital.

- Analyza pomérovych ukazateli - je jednou z nejpouzivanéjsich a nejoblibenéjsich
metod finan¢ni analyzy a to pfedevS§im proto, Ze umoZiluje ziskat relativné rychle
predstavu o finan¢ni situaci v podniku. Dava do poméru rizné polozky rozvahy, vykazu
zisku a ztraty, ptipadné i cash flow, diky ¢emuz lze zkonstruovat velké mnozstvi
ukazatelti. Tyto ukazatele jsou pak dle oblasti hodnoceni hospodafeni a finan¢niho
zdravi podniku rozdeleny do skupin na ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability,
aktivity, pfipadné dalsi.'’

- Analyza soustav ukazateli - soustavy ukazateli se vytvari k posouzeni celkové
finan¢ni situace podniku. S vétSim mnozstvim ukazatelli v modelu lze 1épe zobrazit
finan¢né-ekonomickou situaci podniku, soucasné vSak velky pocet ukazatell

znesnadnuje orientaci a vysledné hodnoceni firmy. Existuji tedy jak modely zalozené na

® KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Finanéni analyza: komplexni priivodce s piiklady, str. 15.
1 Tamtéz, str. 59-83.
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vétsim poctu ukazatell, tak i modely ustici do jediného Ccisla, tzv. hodnoticiho

koeficientu.'

2.3.2 Definice ukazatelu pouzitych pri analyze podniku

Vzhledem k poctu analyzovanych firem nelze pro potifeby této prace vyuzit vSech
metod finan¢ni analyzy a podrobit firmy detailnéj$i analyze, snahou autorky tedy bylo
takové portfolio ukazateld, které by mélo dostate¢né vyjadtit ekonomicky vyvoj danych

podniki za sledované obdobi.

ROA (ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv) - pométuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do spole¢nosti, a to bez ohledu na to, z jakych zdroju tyto aktiva
pochézi (vlastni, cizi, kratkodobé, dlouhodobé). Pokud je do ¢itatele dosazen EBIT, pak
ukazatel vykazuje hrubou produkéni silu aktiv pifed odpoctem dani a ndkladovych
urokli. Takovyto vypocet je vhodny pii srovnavani firem s rlznymi dafovymi
podminkami a s riiznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.

Je-1i do citatele dosazen Cisty zisk po zdanéni zvySeny o zdanéné uroky, pométuji se tak
vlozené prostfedky nejen se ziskem, ale 1 s Uroky, které vyjadiuji odménu véfitelim za
jejich zapljceny kapital. Fiktivni zdanéni Groka ukazuje skute¢nou hodnotu ciziho
kapitalu.

Cisty zisk

ROA =
aktiva

Pro ucely prace bude do citatele dosazovan pouze Cisty zisk po zdanéni, neboli EAT.
V ramci prace jsou srovnavany pouze vybrané podniky z ceského prostiedi, které
podléhaji stejnému zdanéni, proto neni divod dosazovat do cCitatele EBIT. Z hlediska
investora je taktéz lepsi sledovat rentabilitu z pohledu Cistého zisku a nezahrnovat do

rentability dai, jakozto dal$i nutny odvod."?

ROE (ukazatel rentability vlastniho kapitalu) - vyjadiuje miru ziskovosti z vlastniho
kapitalu, pomoci které vlastnici zjistuji, zda-li jim vloZeny kapitdl pfinasi dostatecny
vynos, a jestli je vyuzivan s intenzitou piimétenou velikosti jejich investi¢niho rizika.

Do citatele se obvykle dosazuje Cisty zisk po zdanéni, neboli EAT, ktery bude pouzit

" SEDLACEK, Jaroslav. Uetni data v rukou manatera: finanéni analyza v iizeni firmy, str. 101.
"> Tamtéz, str. 63.
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ipro tuto diplomovou praci. Do jmenovatele se dosazuje vlastni kapital, u kterého
existuje moznost uprav, napiiklad o nékteré z fondl. Investor pak sleduje ROE ve
srovnani s uroky, které by ziskal pii jiné formé investovani (z obligaci, terminovaného
vkladu, cennych papirii, apod.), a povazuje za dualezité, aby ROE bylo vyssi nez tyto
uroky. Tento pozadavek mé své opravnéni, investor totiz nese relativné vysoké riziko,
diky némuz pfi Spatném hospodateni firmy ¢i pfipadnému bankrotu miize pfijit o sviij
kapital. Bude-li hodnota ROE dlouhodob¢ nizsi nebo rovna vynosnosti cennych papirt
garantovanych statem, bude to pro firmu nespi§ Spatnym znamenim, protoze investor
bude hledat jiné moZznosti investovani, pfi nichZ by zhodnotil svij kapital vynosnéj$im
zpiisobem.

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

ROS (ukazatel rentability trzeb) - vyjadiuje ziskovou marzi, ktera je dulezitym
méfitkem pro hodnoceni GspéSnosti podniku. Stejné jako u vySe zminénych rentabilit
bude k vypodtu vyuzit &isty zisk po zdanéni."

Cisty zisk

ROS =
trzby

Trzby - jsou pro investora velmi diilezitym ukazatelem. Dle akrualniho principu
ucetnictvi vyjadiuji trzby penéZni ¢astky, které podnik ziskal ze svych ¢innosti za dané
Gicetni obdobi, a to bez ohledu na to, zda byly v tomto obdobi inkasovény. '

Dtivodem zvoleni ukazatele trzeb je vysledovani, zda ve firmé po vstupu investora
dojde ke zlepseni, a tim padem ke zvySeni trzeb. Pro potieby této diplomové prace bude
vyvoj trzeb sledovan jako soucet fadkul I. Trzby za prodej zbozi a II. 1. Trzby za prode;j
vyrobki a sluzeb uvedenych ve vykazu zisku a ztraty. Zvolené trzby vystihuji hlavni
¢innosti podniku, proto by bylo nevhodné do srovnani zahrnovat ostatni trzby, které by
naptiklad v ptipadé narazového prodeje majetku mohly zkreslovat pohled na dany

ukazatel.

13 SED,LACEK,, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera: finanéni analyza v Fizeni firmy, str. 63-64.
¥ KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Finanéni analyza: komplexni privvodce s p¥iklady, str. 96.
15 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance, str. 66.
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Piidana hodnota - je stavovym ukazatelem, ktery vyjadiuje obchodni marzi podniku
spolu s vykony podniku sniZzené o vykonovou spotfebu. Dalo by se fict, Ze predstavuje
hodnotu, kterou podnik "pridal" k nakoupenym vstuptim.'® Dle vyhlasky &.500/2002 Sb.
je obsahové vymezeni polozky pfidana hodnota z vykazu zisku a ztraty definovano
takto: "Polozka "+ Pridana hodnota" obsahuje soucet polozky "+ Obchodni marze"”

a rozdilu polozek "II. Vykony” a "B. Vykonovd spotieba"."

Aktiva netto - jsou dalSim sledovanym ukazatelem. Aktiva piinaSeji ur€ity ekonomicky
prospéch do budoucna, a jejich prostfednictvim je také uskuteciovana ¢innost podniku,
proto je dulezité sledovat jejich vyvoj. Z divodu sniZovani jejich hodnoty opotiebenim
a jinymi vlivy je opodstatnéné jejich sledovani v netto podobé, ktera je v Ceské
legislativé definovana nasledovné:

"V rozvaze (bilanci) za bezné ucetni obdobi se uvadi vyse aktiv podle jednotlivych
polozek neupravend o opravné polozky a opravky (brutto), vyse opravnych polozek
a opravek k nim se vazicim (korekce) a vyse aktiv sniZena o opravné polozky a opravky

(netto).""*

Vykonnost zaméstnance - jednd se o ociStény vysledek hospodateni vztazeny na
jednoho zaméstnance, jenz ve své praci pouzily a definovaly autorky Rajchlova
a Fedorova. V =zahrani¢nich studiich je ¢asto pozorovan rist poctu zaméstnancl
v podnicich do nichz byl vloZen venture kapital, avSak sledovani absolutniho poctu
zamé&stnancli nemusi vystihovat pozitivni vliv na vyvoj v podniku, proto je vhodné
sledovat jejich pfinos k vysledkim podniku. Vykonnost zaméstnance se vypocita
nasledujicim zptisobem:

V7 provozni vysledek hospodareni ocCistény

pramérny prepocteny stav zaméstnancu

Provozni vysledek hospodateni ocistény se pak vypocitd tak, ze se od provozniho

vysledku hospodateni odectou trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, které

16 ptidana hodnota. In: Cesky statisticky tifad [online]. [cit. 2013-03-29]. Dostupné z:
http://apl.czso.cz/iSMS/ukazdet.jsp? &fid=894

'7 Vyhlagka &. 500/2002 Sb.

8 Tamtéz.
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mohou zkreslovat skute¢nou vykonnost podniku, a pficte se ziistatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu. "

Obrat aktiv - ukazatel obratu aktiv patii mezi ukazatele aktivity, které méti schopnost
podniku vyuzivat vlozené prostiedky. Pro potieby své prace budu do tohoto ukazatele
dosazovat jiz vySe zminéné trzby za prodej zboZi a trzby za prodej vyrobkl a sluzeb
jimiz je vyjadifena hlavni ¢innost podniku. Do jmenovatele budou dosazena celkova
aktiva netto, jejichz vySe se vstupem investice casto méni.

. trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Minimalni doporu¢ovana hodnota tohoto ukazatele je 1, vSeobecné Ize ale tvrdit, ze ¢im
vys$si hodnota, tim 1épe. Hodnota ukazatele mtize byt vSak urCena i odvétvim. Nizka
hodnota zpravidla znac¢i pfehnanou majetkovou vybavenost podniku a jeji neefektivni

veor2
vyuzitl. 0

Bézna likvidita (current ratio) - vyjadiuje, kolikrat obéZna aktiva pokryvaji
kratkodobé zavazky. Jeji vypovédni hodnota mize byt zkreslena strukturou zasob
ajejich realistickém ocenéni ve vztahu k jejich prodejnosti. Zasoby, které jsou
vyhodnoceny jako neprodejné, by mély byt pro vypocet ukazatele odeCteny, protoze
nepiispivaji k likvidité podniku. Stejné tak by méla byt zvazena i struktura pohledéavek,
a to zejména z hlediska pohleddvek po lhité splatnosti a nedobytnych pohledavek.
Doporuc¢ena hodnota by méla dosahovat minimalné 1,5, v pfipadé, Ze se hodnota rovna
1, dochazi k rovnosti obézného majetku a kratkodobych zavazki, a likvidita podniku
muze byt hodnocena jako zna¢né rizikova. Za velmi rizikové je povazovéno, kdyz
podnik vyuziva cast kratkodobych cizich zdrojl k financovéani dlouhodobého majetku.
Pokud je hodnota ukazatele naopak piilis vysoka, jedna se nejspis o zbyte¢né vysokou
hodnotu &istého pracovniho kapitalu a drahé financovani.”’

obéind aktiva

Bézna likvidita = —; PR .
kratkodobé cizi zdroje

Y RAJCHLOVA, J.; FEDOROVA, A. Financovdni &eskych podnikii rizikovym kapitdlem a vyvoj vykonnosti
Jjejich zaméstnanci. TRENDY EKONOMIKY A MANAGEMENTU, str. v tisku.

2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Finanéni analyza: komplexni priivodce s piiklady, str. 102.

! Tamtéz, str. 90.
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Celkova zadluZenost - ukazuje pomér cizich zdroji na aktiva. Rada autorii odborné
literatury udavd doporucenou hodnotu mezi 30 - 60 %. Pii hodnoceni celkové
zadluzenosti je nutno brat v potaz odvétvi pusobeni daného podniku a také schopnost
splacet uroky plynouci z dluhii.*

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

Urokové kryti - je velmi dileZitym ukazatelem v piipadé financovani cizimi tro¢enymi
zdroji, vystihuje totiz schopnost podniku splacet tyto ndkladové uroky ze zisku.
V ptipadé, ze by ukazatel dosahl hodnoty 1, znamenalo by to, Ze je podnik sice schopen
z vytvoteného zisku splacet nakladové uroky, ale nebyl by jiz schopen platit statu dang,
ani vyplacet podily na zisku vlastnikiim. Tato hodnota by tedy byla povazovana za
nedostadujici.
EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Vzorek podnikii a metodika

Podniky byly vybrany na zdklad€¢ jiz zminéného provadéného vyzkumu, a to dle
stejného roku vstupu investora. Pro vypocet stanovenych ukazatelti bude postupovano
u vSech podnikii shodné. Nejprve budou vypocteny hodnoty ukazatelll rok pied vstupem
investora, a poté¢ bude sledovan vyvoj v jednotlivych letech za dobu jeho plsobeni,
vzhledem k tomu, Ze u zvolenych podnikti nedochdzelo k vystoupeni investora
(k vystupu investora doslo pouze u spoleénosti Ceské Radiokomunikace, a to v roce
2011), budou tyto ukazatele sledovany az do roku 2011, novéjsi tdaje nejsou dosud
k dispozici. Udaje pouZité pro tuto préaci jsou pievzaty z vefejné piistupnych ucetnich

zavérek, piipadné z webu danych podnikd.

2.4 Financovani podniku
Financovanim nazyvame tu cinnost podniku, kterd se zabyva ziskdvanim

arozdélovanim, neboli alokaci, finan¢nich zdroji potiebnych pro samotné fungovani

2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Finanéni analyza: komplexni priivodce s piiklady, str. 84.
» Tamtéz, str. 85-86.
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firmy. Financovédni je ovlivnéno pfedev§im dvéma faktory, a to Casem a rizikem.

V podniku jej lze klasifikovat podle nékolika hledisek.

Podle ptavodu kapitdlu ho mizeme rozlisit na:

- vnitini (interni) financovani, jehoz zdrojem je hospodarskd ¢innost podniku, spadé
sem piedevsim zisk, odpisy a dlouhodobé rezervni fondy

- vn¢jsi (externi) financovani, pii kterém kapital pfichazi do podniku z vnéjSku, mezi

hlavni zdroje patii vklady a podily zakladateld, vlastniki a spoluvlastnika®*

Za zakladni zdroj financovani jsou pokladany vlastni zdroje. Tim, Ze podnikatel vklada
do podnikani vlastni zdroje, zpravidla své uspory, dava najevo divéru ve svij
podnikatelsky zamér. Pokud by podnikatel nevlozil své penize do podnikéni, t€zko by

mohl oc¢ekavat podporu jinych osob, at’ uz ve formé vkladu nebo ptjcky.

Vlastni a cizi zdroje financovani

Mezi vlastni zdroje financovani, neboli equity capital, se zahrnuje vklad podnikatele,
dary a dotace, vklady profesiondlnich investorti (business angels, venture capital), emise
akcii. Tyto pak maji charakter dodatecného vkladu a byvaji oznacované jako externi
vlastni zdroje financovani.

Vlastnimi zdroji jsou 1 interné¢ vytvoifené zdroje financovani, mezi které patii
nerozdéleny zisk minulych let, zisk bézného obdobi, fondy vytvofené ze zisku, odpisy
arezervy. Zisk vytvofeny podnikem je pak rozdélen vlastnikim, a to dle poméru
vkladu, kterym se podileji na zakladnim kapitalu, paklize ve stanovach spole¢nosti neni
stanoveno jinak.

Casto opomijenym zdrojem financovani b&Zné ¢innosti podniku jsou odpisy. Odpisy
vyjadiuji penézni opotiebeni dlouhodobého majetku podniku, jsou soucasti provoznich
nakladil a snizuji vysledek hospodateni podniku. Odpisy jsou stabilnim, a taky casto
jedinym zdrojem interniho financovani podniku. Po ur¢itou dobu s nimi podnik mize
voln¢ disponovat, a pouzit je k financovani provoznich potieb, na splatky dluhu, nebo

také k financovani investi¢nich projekti.

2 SYNEK, M., KISLINGEROVA, E. a kol. Podnikovd ekonomika, str. 243-245.
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Do kategorie vlastnich zdrojii se fadi také nékteré typy tzv. smiSeného, neboli
hybridniho financovani, mezi takto nabyty kapital se fadi emise prioritnich akcii a vklad
tichého spolecnika. Investofi tohoto typu piichézeji o nekterd prava, jako napt. podilet
se na fizeni, a za to naopak nabyvaji pravo na zarueny vynos.

Financovani podniku cizimi zdroji ma charakter externich zdrojii a podnik s nimi mtze
disponovat pouze po omezenou a dopiedu zndmou dobu. Poskytovatelé takovych zdrojli
jsou v postaveni véfiteld a ziskany kapital nabyva charakter dluhu.

Mezi cizi zdroje financovani jsou fazeny bankovni a obchodni uvéry, dluhopisy,
finanéni a provozni leasing, faktoring a forfaiting, pfipadn€ i1 formy hybridniho

;o v ’ r v ’ o v s e s . 25
financovani. Podle ¢eskych ucetnich standardl patii mezi cizi zdroje i rezervy.

2.5 Private equity a venture kapital

Definovat pojmy private equity a venture capital neni jednoduché, avSak nazory autorti
se v mnohém shoduji. Tyto pojmy byvaji shodn¢ piekladany jako soukromy a rizikovy

kapital.

Autofi Dvordk a Prochazka pouzivaji pro pojem venture capital oznaceni rizikovy
a rozvojovy kapital. Za rizikovy kapital pokladaji takovy kapital, ktery je investovan do
zakladniho kapitdlu firmy bez pfedchozi historie, pfipadné do nové vznikajici firmy.
Takova investice pak mé& umoznit rozb¢h a realizaci nadéjného projektu. Za rozvojovy
kapital chapou investici do jiz fungujiciho podniku, ktery vyzaduje vice kapitalu pro

o oy o . . ’ /. x.o0 r 1 sy ’ o 2
financovani rychlejiiho ristu, realizaci novych zaméri nebo ziskani novych trha.*®

Autorka Polednakovéd uvadi, ze se pojmy venture capital a private equity uzivaji
v Evropé zpravidla jako synonyma. Naproti tomu v USA vnimaji rozdil mezi

financovanim formou venture capital a financovanim "byu-out/buy-in" transakeci.

3 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovdni rozvoje podnikdni, str. 24-26.
2 DVORAK, I., PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, str. 18.
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Poledndkova dale popisuje venture capital jako kapitdl investovany do projektl
s nejistou uspéSnosti, avSak v ptfipadé dobrého vyvoje s piinosem vysokého
zhodnoceni.”’

Rajchlovd se ve své praci navic dopliuje, ze rizikovy kapitdl nemusi nutné vést
k rozvoji podniku, ptipadné k jeho rlstu a zvySovani hodnoty, a proto zastava oznaceni

rizikovy kapital, nikoliv rizikovy a rozvojovy kapital **

CVCA vymezuje tyto pojmy nasledovné: "Private equity a venture capital (PE/VC)
Jjsou alternativnim zdrojem financovani inovativnich projektii a podnikit s potencidalem
rychlého ristu. Anglicky pojem private equity (nékdy také prekladano jako soukromy
kapital) znamena strednedobé az dlouhodobé financovani poskytované za ziskani podilu
na zakladnim kapitalu podniki, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze. Investuje se
do podnikii, které maji potencial pro tvorbu hodnoty a riist trzniho podilu a jejichz
podnikatelsky plan ma za cil vyrabét a nabizet vysoce inovativni produkt, proces ci
technologii.

Budeme-li se blize zabyvat definicemi private equity a venture capital, miizeme se
shodnout na ndsledujicim vysvétleni. V obou pripadech jde o investici do verejné
neobchodované spolecnosti, za kterou investor ziska podil na zdkladnim kapitdlu.
Pojem private equity je ndzvem celé skupiny téchto investic. Private equity v sobé
zahrnuje odkupy firem firemnim (buy-out) nebo externim managementem (buy-in), ale
i venture kapital, coz je kapital investovany do zaloZeni (seed), rozbehu (start-up)
a dalsiho rozvoje podniku.

Venture capital je v nasem prostredi chdapan jako stredné az dlouhodoby kapital
investovany formou kapitalového vstupu do spolecnosti. Za investici ziskava fond
venture capital podil na zdkladnim kapitalu podniku a spolecné s financnimi prostredky
predava firmé také odbornou pomoc (princip “chytrych penez”). Nejcasteji se jedna
o financni a strategickou pomoc pri rozvoji firmy. Forma odborné pomoci se
u jednotlivych investic lisi a zalezi na investorovi a podniku, na jaké forme se spolecné
dohodnou. Miize jit o aktivni posileni tymu ve vrcholovych manazerskych pozicich nebo

pasivni roli poradce ve financni oblasti. Investor veétsSinou firmu obohati o kontakty,

Y POLEDNAKOVA, Anna a kol. Vplyv finanénych trhov na finanéné riadenie podnikov posobiacich v SR a CR
v kontexte sucasnych globdlnych procesov, str. 29.

B RAJCHLOVA, J. Vybrané aspekty financovini podnikii rizikovym kapitilem v podminkdch Ceské
republiky., str. 17.
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které mohou byt prinosné v riznych oblastech podnikani a pri ziskavani novych
zdkaznikii. "’

Autorka prace souhlasi s vySe uvedenymi definicemi, ale piiklani se k ndzoru
Rajchlové, kterd zastava oznaceni pouze rizikovy kapital, nikoliv rizikovy a rozvojovy
kapital. V této praci bude déale pro pojem rizikovy kapital pouzivano oznaceni venture

kapital.

2.5.1 Vyvojové faze

Early Stage (Seed, Start-up)

V této vyvojové fazi jsou pfedmétem financovani projekty vyzkumu a vyvoje, z nichz
nasledné vychdzi zpracovani podnikatelského planu, zalozeni podniku, zahajeni vyroby
a uvedeni produktu na trh. Rozhodujicimi determinanty uspéchu jsou podnikatelska
mySlenka zakladatele, ve vétSin€¢ piipadli zastoupena jeho technickym know-how,
a kvalita manaZerského tymu. Tato faze se vyznacuje vysokou rizikovosti investice.
Later Stage Venture

Jednd se o financovani jiz existujicich podnikatelskych subjektii. Koncentrace
podnikatelskych aktivit je pak zaméfena zejména na rozsifeni vyroby a odbytu. Kromé
mensiho technického vyvojového rizika vedou nartistajici trzni Gspéchy ke sniZovani
nejistoty k pfijeti vyrobku trhem. Podnik se zpravidla jiz ocita v zéné zisku a vytvari
interni zdroje financovani. Rust podniku je pak financovan zdroji poskytovanymi fondy
venture kapitalu. Rizikovost investice je niz8i nez v early stage venture.

Buyouts (Growth, Rescue/Turnaround, Replacementcapital, Buyouts)

Patii mezi transakce typu Private Equity a jedna se o urcitou formu odkupu spole¢nosti.
Investor koupi vétSinovy podil na zdkladnim kapitalu spolecnosti, a ten po urcité¢ dobé
proda se ziskem. Spole¢nost do které je investovano, pak ziskava kapital a know-how
pro svij dal$i rozvoj. V piipadé Growth se jednd o investici do relativné zralé
spole€nosti, ktera investovany kapitdl vyuzije pro expanzi, restrukturalizaci své
¢innosti, ke vstupu na nové trhy nebo k financovani akvizic. Bridge Financing ma za cil
posilit pomér vlastniho kapitdlu spole¢nosti a pfipravit podnik na realizaci IPO.
Existujicim podnikiim majici problém s odbytem je poskytovéan tzv. Rescue/Turnaround

kapital. Za ucelem odkupu podilii v existujicich spole¢nostech, piipadné za ucelem

? Czech Private Equity and Venture Capital Association. [online]. [cit. 2013-05-09]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/cs/.
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refinancovani bankovnich tvérd kvili snizeni zadluzenosti je vyuzivan Replacement
kapital. Dalsi moznostmi jsou MBO, tedy odkoupeni existujici vyrobkové fady nebo
celého podniku stdvajicim managementem nebo investory, a MBI umoziujici tento
odkup managementu mimo podnik. Mezi Buyouts patii také transakce typu Public to
Private, kdy se jednd o financovani odkupu akcii a jejich stazeni z vefejného
obchodovani a Leveraged Buyout, zahrnujici odkup podniku pii zdroji financovani

cizim kapitalem.*

2.5.2 Princip financovani rizikovym kapitalem

Financovani rizikovym kapitdlem lze uskute¢nit pomoci pifimého a neptimého
podilnictvi. Piimé podilnictvi je charakterizovano jako realizace investice, kdy jsou
penézni prostiedky vlozeny do zvoleného projektu pfimym transferem.

Naopak nepiimé podilnictvi se vyznaCuje transferem penéznich prostfedki
prostfednictvim mezi¢lanki. Nepiimé podilnictvi 1ze dale rozdé€lit na tzv. projektove
orientované podilnictvi a fondové orientované podilnictvi. U projektové orientovaného
podilnictvi se jedna o meziclanek v podob¢ investicni spolecnosti, které jsou ztizeny
z dlvodu realizace jednoho konkrétniho projektu. Naproti tomu u fondoveé
orientovaného podilnictvi investofi vkladaji finan¢ni prosttedky do tzv. fondl
rizikového kapitélu, kdy jsou dale prostfednictvim manazerské spolecnosti financovany
inovativni podniky, neboli podniky s vysokym potencidlem rtstu.

Mezi projektové a fondové orientovanym podilnictvim existuje rozdil predevSim
v diversifikaci rizika a manazerské podpory. V ptipadé projektové orientovaného
podilnictvi neni riziko dostate¢n¢ diversifikovano a investi¢ni spole¢nost neposkytuje
podporu managementu financovaného projektu. U fondové orientovaného podilnictvi je
prave diky mezic¢lankiim v podobé fondti a manazerské spolecnosti riziko snizeno, navic

manaZerska spole¢nost poskytuje podporu managementu v prib&hu doby podilnictvi.!

2.5.3 Proces financovani rizikovym kapitalem
Investice venture kapitalu predstavuje slozity komplex procesti. Faze investi¢niho

procesu v uzs§im smyslu, tj. cely proces od prvniho kontaktu s potencidlnim klientem,

3 EVCA. Survay of the Economic and Social Impact of Management Buyouts and Buyin in Europe. Survay of
the Economic and Social Impact of Management Buyouts and Buyin in Europe., Brussels: EVCA, Vol. Research
paper, L.

3 SCHEFCYK, M. Finanzieren mit venture capital und privateequity, str. 56-58.
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maji rdznou dobu trvani, tato doba zavisi pfedev§im na mife pfipravenosti klienta
a kvalité¢ pottebnych podkladii, zpravidla vSak neni kratS$i nez jeden mésic a ani delsi
nez jeden rok. Samotna realizace investice od rozhodnuti o pfijeti investice az do
podpisu smluv a ptevodu finan¢nich prostiedkli netrva vétSinou déle nez jeden az dva

meésice.

Prvni faze nastavd kontaktovanim investiéniho manazera zajemcem o investici
rizikového kapitalu. VétSinou v této fazi jedna zdjemce s vice potencionalnimi
investory. Cilem této etapy je vyjasnéni piedstav obou zuicastnénych stran
o parametrech investice a vzbuzeni zdjmu o dal$i podrobné&jsi jednani. Dilezitym
faktorem je také otdzka Casu, zdjemce o investici totiz Casto pozaduje uzavieni jednani
v ur¢itém blizkém terminu, ktery fond rizikového kapitalu a jeho manaZzerska spole¢nost
z jakychkoliv diivodii nemusi byt schopni splnit. Pokud se investiénimu manaZerovi na
zakladé predbéznych jednani jevi mozny investi¢ni vstup jako investi¢ni pfilezitost,
kterda odpovida kritériim daného investicniho fondu, predlozi kratkou zpravu
o investiénim zaméru (concept clearance) investicni komisi. V prabéhu prvni faze
uzavird investi¢ni manazer spolu s zadatelem smlouvu o ochran¢ divérnych informaci
(disclosure agreement) a seznami jej s poZadavky na pottebné podklady pro dalsi

jednani. Dle zkuSenosti byva v prvni fazi odmitnuta velka ¢ast zadateld.

Ve druhé fazi predklada zadatel o investici podnikatelsky plan, tento plan by jiz mél
zahrnovat vSechny investory pozadované dokumenty, pottebné pro jejich rozhodovani.
Investiénim manazerdm umoziuje tento plan udélat si predstavu o podrobnych
zamérech zadatele o investici. Plan je podroben piedbézné provérce, jez zjistuje
formalni uplnost a shodu s parametry pozadovanych investi¢ni strategii fondu. Diiraz je
kladen jiz na samotnou technickou droven zpracovani planu, ktera hodné vypovida
o manazerskych schopnostech jeho ptedkladatelii.

Mira zaangazovanosti ¢lend investi¢éniho vyboru se v této rozhodovaci fazi lisi, nékteti
jiz Casto vznaseji fadu dotazli a pozaduji dalsi dopliujici informace. Pokud investi¢ni
vybor vyslovi s investici pfedbézny souhlas, predkladaji investi¢éni manazeti danému
zdjemci formalni odpovéd’. Druha faze tedy kon¢i predlozenim oficidlni nabidky (offer

letter), kde se nachézeji informace o vysi investice, jeji struktufe a podminek
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stanovenych fondem pro jeji realizaci. Tato nabidka je ale podminéna dalSim Setfenim,
provéfovanim a jednanim. Neni pro Z&dnou ze zucastnénych stran pravné zavazna,
vyjadifuje vSak vazny zdjem o dalSim jednani o investici a vymezuje ramec dal§iho

prubéhu jednani.

Treti faze byvd casové nejndrocnéj$i. Investicni manazetfi podrobné zkoumaji
predlozeny podnikatelsky plan a jeho predkladatele, udavaji strukturu a zpracovavaji
investi¢ni navrh.

Ukolem podrobného provétovani (due dilligence) je nezavislé ovéteni tdaji uvadénych
v podnikatelském planu, analyzovani jeho technické a finan¢ni proveditelnosti a rozbor
moznych rizik, které by mohli vzniknout. Casto jsou do této faze za¢lenéni i externi
konzultanti, obzvlasté z technologickych oblasti, kde manazerskd spole¢nost vétSinou
nema vlastni odborniky. Ke spolupraci jsou povolavani taktéZ autorizovani ucetni nebo
auditofi, ktefi vypracovavaji analyzu finan¢ni stranky podnikatelského planu, zejména
za situace, kdy predklddany podnikatelsky plan navazuje na jiz existujici finan¢ni
historii daného podniku. Mira formélnosti 1 detailnosti zpracovani analyzy se lisi.
Investi¢ni manazeti provéiuji také doklady o pravnim statutu dané spolecnosti, jejich
vlastnikii a manazer. Pokud se jednd o spoleCnost, kterd je soucasti vétsi financni
skupiny, lze zpravidla vyuzit databiaze s mnozstvim referenc¢nich udajii. Zejména
v zahrani¢i si 1ze ovéfit informace v tzv. Cernych seznamech (black list), kde je popsano
minulé ptsobeni subjektl. U nékterych spolecnosti byva provéfovani velmi podrobné,
a jsou kontrolovany i dodavatelské, odbératelské ¢i zaméstnanecké smlouvy. Investicni
manazeii také ziskavaji informace o spolecnosti z nezavislych zdroji, napf. od
dodavatelt, zdkaznikii, bank nebo i od byvalych zaméstnanc.

Pokud jde o investi¢ni vstup do jiz existujici spole¢nosti, provéfuje se rovnéz ocenéni
jeji hodnoty. V pribéhu treti faze tedy investofi ziskavaji spolehlivé dikazy
o pravdivosti pfedchozich informaci, na zédklad¢€ kterych sviij zajem posili, nebo naopak
investici odmitnou.

V této fazi je investice strukturovana, jedna se o objemu, ¢asovém rozloZeni a statutu
finan¢nich prostredk, které fond do cilové spolecnosti poskytne. Pokud je vSak castka
pozadované investice prili§ vysokd nebo riskantni, mohou se investicni manazefi

rozhodnout o syndikaci investice. Syndikace predpoklada spojeni n¢kolika investord ke
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spole¢né investici. Obvykle jeden z nich vystupuje v roli hlavniho investora, ktery tuto
syndikaci organizuje. Pro investory je syndikat vyhodny tim, ze snizuje podstupované
riziko, na druhé stran¢ ale zaroven snizuje jejich zisk v ptipadé uspeéchu.

Pti strukturovani investice se fesi rozdéleni finan¢niho vstupu mezi vlastni investici do
zakladniho jméni a podfizeny uvér investora. Existuji diivody, kdy se vklad celé
investice do zékladniho jméni nebude jevit jako vyhodny, zpravidla se vSak jedna
o dodrzeni sjednaného pomeéru vlastnické struktury. V takovém piipadé se forma
podiizeného uvéru jevi jako pfirozend moznost doplnéni kapitdlového vstupu na
pozadovanou vysi.

Pokud dojde k piijeti vhodné kombinace vySe zminénych forem financovani, pfichazi
na fadu dojednani méné podstatnych, avSak ne nedtlezitych otazek. Jedna se zejména
o zastoupeni investora v organech spolecnosti a jeho prav, atd.

Na zéklad¢ provéfovani a probéhlych jednani je vypracovan investiéni navrh
(investment proposal), ktery vychdzi z piedlozeného podnikatelského planu.
V investicnim navrhu je shrnuto samostatné stanovisko investi¢nich manazerd.
V ptipad¢€ nutnosti mize mit zpracovani investi¢niho navrhu nékolikakolovy prub¢h, pii
némz se odpovida na dotazy c¢lenli investi¢niho vyboru. Kone¢ny investi¢ni navrh je
postoupen investi¢nimu vyboru, ktery uz o ném hlasuje pouze formou ano/ne. Uplnou
vyjimkou vSak neni ani podminény souhlas investicniho vyboru za pfesné

formulovanych podminek.

Ctvrta faze za¢ina schvalenim investiéniho navrhu investi¢nim vyborem. Probihaji
kone¢na vyjednavani o findlnim textu smlouvy, jeji podpis a nasledna thrada finan¢nich
prostiedkii na ucet zadatele o investici, ¢i na jiny dojednany ucet. Jednani se ucastni
pravni zastupci obou stran, vétsinou jde o cely soubor zavaznych pravnich dokumentt,

e,y v S PNS) . . v ’ 32
potvrzujici souhlas managementu se v§emi nélezitostmi v nich obsazenych.

2 DVORAK, I., PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: venture capital, str. 93-97.
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EXIT

Obrazek 1: Investi¢ni proces (vlastni zpracovani dle™)

2.5.4 Due diligence

Proces Due Diligence je charakterizovan jako soubor specifickych procesti, ¢innosti
a analyz. Vysledky jednotlivych analyz plynoucich z procesti pak vedou k zavérim,
které vytvari podplirny material pro investory venture kapitalu pii jejich rozhodovani
o prijeti pfedkladané investice.

Pfi investovani formou venture kapitalu je identifikovana informacni asymetrie mezi
poskytovatelem kapitalu a jeho piijemci. Kvalita investi¢niho portfolia investora zavisi
predevsim na jeho schopnosti zhodnoceni rizik jednotlivych investi¢nich projektii. Pro
hodnoceni podnikatelskych zamérti existuje nékolik dilezitych kritérii, mezi které patii
velikost a atraktivita trhu, kvalita managementu, jedinecnost vyrobku a intenzita
konkurence trhu.

Na zéklad¢ Setfeni provadéného autory bylo zjisténo, Ze proces Due Diligence trva
zpravidla od nékolika tydnti do n¢kolika mésicti. Tento ¢as pak zdvisi na organizaci

podniku, a dale na trznim zaméfeni ptistupu vlastnikli podniku a managementu podniku

33 Venture Kkapital. Czechinvest: Agentura pro podporu podnikdni a investic [online]. [cit. 2013-01-21]. Dostupné

z: http://www.czechinvest.org/venture-kapital.
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k jednani s investorem. Naklady na komplexni Due Diligence jsou vy¢isleny od cca 300
000 K¢, konecnd castka zavisi na provadénych cinnostech a ¢asové narocnosti.
Jednotlivé typy Due Diligence jsou provadény vétsSinou internimi odborniky, pouze na
ukony pravniho charakteru byva najimana pravni kanceldf. Jednotlivé procesy Due
Diligence mohou byt rozdéleny dle jejich zamétend.

V ramci finanéni Due Diligence analyzuje investor venture kapitdlu finan¢ni aspekt
potencialni investice, a zamétuje se predevsim na predchozi zisky, strukturu vlastniho
kapitalu a finan¢ni plan investice. Zdroji k zjiS§téni informaci o spolec¢nosti jsou udaje
uvedené v historickych ucetnich vykazech a pldnované ucetni vykazy. V ptipadé
neexistence historickych ucetnich vykazli (napf. u early stage) je nutné vychdzet
z odhadtl vychézejicich z osobnich zkuSenosti investord venture kapitalu. Dulezitymi
ukazateli pro investory jsou rentabilita investovaného kapitalu (ROI) a vnitini vynosové
procento (IRR) potencidlni investice. Data z finan¢nich analyz lze porovnat naptiklad
s primérnymi hodnotami pro podobny typ projektu, nebo s hodnotami ostatnich investic
z portfolia investorti venture kapitalu.

Trzni a produktové Due Diligence je zaméfeno na analyzu moznosti trhu a inova¢niho
potencidlu produktu. Posuzuji se piileZitosti a rizika podnikatele v oboru podnikani,
napf. moZnosti vstupu nové konkurence na trh daného vyrobku ¢i sluzby. Z hlediska
nabizeného produktu se zkoumad, zda dany produkt ¢i sluzba ma pro zdkaznika
jednoznaéné rozpoznatelny uzitek, a zda lze u produktu vypozorovat zlepSeni
v porovnadni s podobnymi produkty na trhu. Tato charakteristika je nutna pro vSechny
vyvojové faze, kromé téchto charakteristik je nutnd akceptace produktu ze strany trhu
a prokazatelnd poptavka, predevSim pro investory vstupujici do podniku ve fazi
buyouts. Ve vztahu objektu financovani k vyvojové fazi lze spatfovat rozdilné
pozadavky, napt. ve fazi early stage je upfednostiiovana vysoka mira rdstu trhu a malé
konkurenéni prosttedi, naproti tomu ve fazi later stage a buyout se klade naopak diraz
na funkéni distribuéni kandly.

Dalsim procesem je pravni Due Diligence, v némz se analyzuji pfedev§im majetkové
vztahy, vlastnické vztahy, stanovy a vSechny diilezité smlouvy. Za rozhodujici jsou pak
povazovany uzaviené kontrakty s dodavateli, zakazniky, bankami, pojisStovnami,

pronajimateli nebo jinymi obchodnimi partnery.
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Analyzy v procesu Due Diligence managementu jsou zaméfeny na osoby, tedy na
manazery a jejich schopnosti. Investor venture kapitalu se stdva po vlozeni dohodnutého
finan¢niho podilu do zdkladniho kapitalu podniku jeho spolumajitelem, ¢imz mu vznika
pravo byt se souCasnym managementem v uzkém kontaktu a podilet se na rGznych
rozhodnutich, proto vznikd nutnost ohodnotit i osobnosti vedeni podniku a zptsob
vedeni podniku. Predev§im v pocatecnich fazich rozvoje podniku je vyzadovana od
managementu mimoiadnd vykonnost a odolnost. Management by mé¢l byt schopen
mimo jiné rozpoznat riziko a spravné jej vyhodnotit, stejn¢ tak by m¢l byt schopen
vystihnout problémy, definovat cile a ovladat delegovani pravomoci.

Ve vSech vyvojovych fazich je za nejdilezitéj$i povaZzovdna mira seznameni
managementu s cilovym trhem produktu ¢i sluzby, které firma nabizi. Nutnosti je mit co
nejpresnéjsi informace o trhu, na kterém firma ptisobi, nebo na ktery se chysta vstoupit.
Dale se také posuzuje kompetentnost managementu a potiebné zkuSenosti.

Investofi venture kapitalu ddvaji prednost spolecnostem s provéfenym tymem manazert
a skupinou kvalifikovanych odbornikii. Divodem je predpoklad nizsi pravdépodobnosti
selhani celého tymu nez v pfipad€ jednotlivce, na némZ je vystaven cely podnik.
Osobnost manazerti je nejdlilezitéjsi ve fazi early stage, zde je totiz produkt nebo sluzba
predstavovana pravé manazerem, piipadné vlastnikem, kterého nelze jednoduse
nahradit. V pozdéjsich fazich je provadéni zmén znacné jednodussi.

Po detailnim prozkoumani jednotlivych dil¢ich oblasti pfichazi na tfadu tzv. analyza
rizik, kdy jsou srovnavany vSechny mozné rizika, které by mohly nastat, pfedevsim se
jedna o oblasti trzniho rizika, technologického rizika, finan¢niho rizika a rizika selhdni
managementu.

Po vyjadfeni stavajicich rizik je mozno pfistoupit k analyze dalSitho vyvoje. Véha
jednotlivych slozek Due Diligence je odlisnd, nejvétsi vliv na rozhodovani investora
maji zavery z analyz trzni a produktové Due Diligence a Due Diligence managementu.
Je to z toho divodu, ze nelze zménit osobnost manaZera a ani ovlivnit situaci na trhu,

P ;o vy . v e , 34
zatimco pravni a finanéni aspekty jsou fesitelné.’

3 RAJCHLOVA, J.; ZINECKER, M.; BROZ, Z. Due Diligence Process in the Context of Private Equity and
Venture Capital Financing in the Czech Republic, str. 95-98.

31



2.5.5 Monitorovani investic a FeSeni krizovych situaci

Podstatny rozdil mezi vstupem venture kapitalu a vstupem finan¢niho investora spoc¢iva
v tom, ze zastupci fonda venture kapitalu pusobi ve spolecnosti ¢asto i jako finanéni,
investi¢ni, obchodni a organiza¢ni poradci. Maji také vliv na pfijiméni strategickych
rozhodnuti. Bézna cinnost je pak monitorovana na zakladé pravidelné¢ podavanych
zprav a systému ukazatelli, u nichz jsou znamy doporucené hodnoty. Tento systém je
zalozen na ukazatelich finan¢ni analyzy, které jsou doplnény riznymi informacemi,
napt. o vyvoji fluktuace, poctu a druhu reklamaci apod. Pokud jsou sledovany odlisSnosti
hodnot uréenych ukazatelli od doporu¢enych nebo pozadovanych hodnot, dostava tim
spravcovska spolecnost zpravu o existenci urcitych problémi a ndsledné se spolecné
s managementem podniku snazi zjisténé odchylky eliminovat.

Pti¢inou odchylek mohou byt vné&jsi vlivy, které spole¢nost nemiize ovlivnit a které
zapticinuji podnikatelské riziko. Jsou vSak podnétem k prehodnoceni investice
a potencidlnich rizik spojenych s investici. V pifipad¢é prokdzéani nepfijatelnosti rizik
dochazi k pred¢asnému ukonceni investice.

Pokud jsou pfic¢inou odchylek od predpokladaného vyvoje vnitini vlivy, mize fond
prevzit fizeni spolecnosti a nasledné pfejit k rekonstrukci stdvajiciho managementu
spolecnosti. Jednou z moznosti feSeni by bylo pfevzeti manaZerskych funkci v podniku
spravcovskou spole€nosti, to v§ak neni dlouhodob& moZné, proto se snazi co nejrychleji
najit nové vedeni, ptipadné predat fizeni strategickému partnerovi plisobicim ve stejném
oboru podnikdni. V pfipad¢ odprodeje akcii strategickému partnerovi se jedna
o ¢astecny a nebo uplny odchod ze spolecnosti, jehoz diisledkem je niz8i zhodnoceni

investice.*

2.5.6 Dezinvestice

Dezinvestice ptedstavuje posledni etapu z celého investicniho procesu pomoci fondil
venture kapitdlu. Z hlediska spolecnosti do které bylo investovano se pii dezinvestici
jednd o zménu vlastnické struktury, pfipadné finanéni struktury.Ke zméné finanéni
struktury muze dojit jenom za ptedpokladu ¢astecného nahrazeni vlastnika véfitelem,

ktery je ochotny poskytnout dlouhodobé financovani. V opacném piipad¢ se financni

3 NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni, str. 116-117.
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struktura neméni. Z pohledu fondu venture kapitalu jde o odprodej vlastnéného podilu
a odchod ze spole¢nosti.

Fond venture kapitalu usiluje o prodej svého podilu v podniku s co nejvetsim vynosem.
Vynosy inkasované fondem v priib¢hu investice neodpovidaji pozadavkiim fondu na
zhodnoceni kapitalu, k tomu dochdzi az v ptipad¢ odchodu fondu ze spole¢nosti. Vynos
z dezinvestice je pak pouzit ¢aste¢né¢ na vyplatu podili investorim fondu, thradu
odmén spravcovské spolecnosti a predevSim na reinvestovani kapitalu do dalSich
projekti.Velmi dilezitym ptedpokladem pro odprodej podilu je jeho ocenéni, neboli
uréeni trzni hodnoty podniku. Zpiisoby dezinvestice jsou pak nasledujici:

Zpétné odkoupeni

Tuto moznost vystupu berou fondy casto jako pojistku pro piipad neschopnosti
realizace vystupu jinym zpisobem. Manazeti fondu si mnohdy pfi uzavirani smlouvy
o investovani vyhrazuji pravo nabidnout své akcie stavajicim vlastnikim piipadné
manazerim. Jednd se o opci vlastnénou fondem, kdy ji fond mize vyuzit a prodat své
akcie piivodnim vlastnikiim, nebo mtze uskutec¢nit vystup jinou formou.

Moznost zpétného odkupu chipe management spole¢nosti vétSinou pozitivné. Jde
o zpusob, kterym mohou vlastnici nabyt zpét sviij podnik. Pfi vystupu fondu timto
zpusobem byva odkup akcii plivodnimi vlastniky financovan uvérem nebo kombinaci
s dal$im typem venture kapitalu.

Prodej strategickému partnerovi

V pfipadé, Ze management nemd zijem realizovat odkup nebo nedisponuje
dostatecnymi finanénimi zdroji, ptichdzi v tUvahu prodej vlastnického podilu
strategickému partnerovi. Zajmem strategického partnera je zaclenéni spolecnosti do
své obchodni struktury a zisk vyznamného synergického efektu za pomoci takovéto
akvizice. Strategicky partner je za takovy obchod ochoten zaplatit, proto jsou takovéto
prodeje vlastnickych podilii realizované se znacnym ziskem. Tento zpisob ukonceni
investice pfedstavuje zhruba jednu ctvrtinu vSech uspéSnych dezinvestic a u nas byl
pouzity dokonce ve vétsing piipadi ukoncéeni investice fondu venture kapitalu.

Odprodej vlastnického podilu se realizuje po nékolika letech pisobeni v daném oboru.
Béhem tohoto obdobi mohlo dojit ke zménam, které by mohly zplisobit fondu venture
kapitalu vazné obtiZze pii prodeji, zejména v pitipadech kdy neni pohotové k dispozici

jiny strategicky investor. Prodluzovanim doby investovani nebo prodejem podilu za

33



niz8§i cenu nez je trzni hodnota spolecnosti, by vSak mohlo dojit ke snizeni vynosu
investovaného kapitalu. V takovém ptipad¢ by byl moznosti vefejny tpis akcii.

Verejny upis akcii (Initial Public Offering)

Uvedeni spolecnosti na burzu se povazuje za nejvynosné€jsi zpusob odchodu investora
ze spolecnosti. V takovém piipadé se ale predpoklada funkéni kapitalovy trh, ktery by
umoznil IPO UspésSné realizovat. V zemich Evropské unie planuje tuto formu vystupu az
75 % spole¢nosti.

Refinancovani

Refinancovani predstavuje odkup podilu investora venture kapitalu ¢i dalSich vlastnikli
jinym soukromym investorem, ¢imZ dojde k nahrazeni stavajiciho financovani jinou
formou financovani, tj. dalSim kolem financovani formou venture kapitdlu. K tomuto
vystupu se pristupuje v piipadech, kdyz fond potiebuje investici ukoncit, ale spole¢nost
neni pfipravena k vetfejnému upisu akcii. Refinancovani je bézné zejména v USA.
Nedobrovolné vystoupeni

Posledni formou vystupu je nedobrovolné a pfed¢asné ukonceni investice. Piichazi se k
nému v piipadech, kdy 1 pies kontrolu spolecnosti, pisobeni managementu
a monitorovani plnéni podnikatelského planu vznikla krize, kterou investi¢éni manaZzeti
nedovedou Usp&$né vyresit. Za téchto okolnosti odprodava investor svij podil ve
spolecnosti pod cenou, nebo v pripad¢ likvidace rozprodava aktiva spolecnosti po

Castech.®

2.5.7 Vztah mezi podnikem a investorem

Prestoze nejvétsi podil na rdstu a tspéchu podniku ma investice soukromého kapitalu,
kterda mu umoziiuje pln€ rozvinout jeho potencial, nelze nepfipomenout také vyznamny
nefinanéni pfinos investora. Jeho vstup obvykle nekon¢i pouze investovanim kapitalu,
ale casto poskytuje financni poradenstvi, pomoc pifi rozhodovani o strategickych
zalezitostech podniku, ndboru zaméstnancii do manazerskych pozic a vyuziva také
svych kontaktd a informacich o trhu. Mira této podpory se lisi v zavislosti od ptistupu
investora. RozliSujeme dva typy pfistupti:

Ptistup hands-on lze nazvat téz aktivnim pfistupem, ktery spociva ve zvySovani hodnoty

podniku. Investor kromé poradenstvi sdili s podnikem také celou fadu svych uzite¢nych

3 NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani, str. 117-119.
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obchodnich kontaktli a stava se obchodnim partnerem. Aktivni investoii jsou vhodni
zejména pro rychlou expanzi podniku. Mailokdy vSak usiluji o ptevzeti fizeni
kazdodennich ¢innosti, Casto ale maji zastupce v piedstavenstvu podniku a ocekévaji
pravidelné informace o vystupu z manazerského ucetnictvi, kopie zéapisi z jednani
predstavenstva a podileni se na dilezitych rozhodnuti tykajici se obchodni ¢innosti
podniku.

Pristup hands-off pfedstavuje méné aktivni roli investora v podniku. Tento pasivni
pristup spociva v tom, ze investor viibec nezasahuje do fizeni podniku managementem
az do doby, kdy se rozhodne z podniku odejit. Investor vSak pozaduje predkladani
dilezitych finan¢nich informaci, a teprve v ptipadé, Ze by se podnik dostal do platebni
neschopnosti ¢i jinych potizi, investor by se zapojil aktivnéji do fizeni podniku, aby
nepfiisel o svou investici.

1w - w7 - o I v ] v r 37
Reélné jsou pristupy investorl sledovany nékde mezi témito dvéma extrémy.

2.5.8 Faktory uspéSnosti a kritéria rozhodovani investori soukromého kapitalu
Na rozdil od jinych poskytovateld kapitalu, jako jsou naptiklad banky, se investofi
soukromého kapitdlu nerozhoduji podle zaruk a zajisténi splaceni vlozenych prostredkd,
ale hlavné podle atraktivnosti podnikatelského zdméru a schopnosti tvilirct tento zamér
uspesné uskutecnit.

Na zaklad¢ vysledkii prizkumu provedeného spole¢nosti PricewaterhouseCoopers
(1998) a Ceské asociace rizikového kapitalu (CVCA), povazuje 61 % spoleénosti v CR
své investory za "skute¢né partnery", zatimco pouze 12 % firem hodnotilo svého
investora jako "spravce finan¢nich prostedka".

Nefinanéni pomoc se pak nejvice tykala kategorii jako zajisténi kontaktd nebo
informaci tykajicich se trhu, nové podnéty vedouci ke zméné stavajici spolecnosti,
kritické zhodnoceni novych myslenek, finan¢ni poradenstvi, firemni a marketingova
strategie.

Z vyjadreni zastupcti zkoumanych spolec¢nosti bylo zjisténo, ze 94 % spolecnosti by bez
investic rizikového kapitalu jiz zaniklo, nebo by se rozvijely mnohem pomaleji.
Z pruzkumu taktéz vyplynulo, Ze spolecnosti financované rizikovym kapitdlem

dosahovaly v priméru o ctvrtinu vyssi tempo ristu trzeb, nez se dosahovalo v celé

3T CVCA. Pfiruéka k investovini soukromého a venture kapitdlu. [online]. [cit. 2012-12-23]. Dostupné z:
http://www.czechinvest.org/data/files/prirucka-cvca-277.pdf
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ekonomice VétSina zakladateli si také ponechavala podstatny vlastnicky podil, ktery
v priméru ¢ini 44 %, v zemich EU byl tento podil asi tfetinovy.

tyto faktory:

Atraktivni podnikatelsky zamér vztazeny na produkt nebo sluzbu, které nesou novou
relativné dlouhodobé udrzitelnou konkurenéni vyhodu. Zdkladem pro objektivni
posouzeni atraktivnosti podnikatelského zameéru je strategickd analyza okoli podniku,
prokazujici moznost dynamické expanze podniku. Z toho je pak odvozen potencialni
vynos, kterého je mozné docilit realizaci projektu. Velké naroky jsou kladeny na
posouzeni miry vynosu a rizika podstupovaného investorem.

Kvalifikované a loajalni vedeni spole¢nosti schopné vyuziti ristového potencidlu
podniku.Velkou roli pro vzajemnou spolupraci zastupci podniku a spolecnosti hraje
vzajemna divéra. Zatimco se zastupci fondu zaméfuji spiSe na monitorovani a kontrolu
spole¢nosti, jeji fizeni byva ponechdvano vétSinou pivodnimu managementu. Zastupci
fondu pozaduji od spoluvlastnikli jejich finan¢ni vklad do podnikani, jimz dokazuji
davéru ve svij zamer.

Délka investovani a moznost snadného exitu ze spole¢nosti jsou dal§im kritériem pfi
posuzovani dulezitosti investinich moznosti. Jejich vyznam hraje roli hlavné pfti
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posuzovani moznosti reivestovani vynosu.

2.5.9 Vyhody a nevyhody financovani formou venture kapitalu

Nepochybné nejvétsi vyhodou financovani venture kapitdlem je ziskani finan¢nich
prostiedkii k realizaci podnikatelského zaméru. Diky tomu, Ze fondy venture kapitalu
sdruzuji finanéni prostfedky vice investort a disponuji pak s velkym objemem kapitalu,
mohou pii dostate¢ném rozlozeni rizika financovat i projekty s vy$s$i mirou rizika.
Timto zpiisobem si mohou dovolit financovat i projekty, na které by jiny investor svij
kapital neposkytl. Poskytnuti kapitalu je vSak tcelové a pfisné monitorované.

Manazeti venture kapitdlu mnohdy nabizeji spolecnosti kromé finan¢nich zdrojt také
nefinanéni pomoc formou poradenstvi, pfedev§im v oblasti tvorby strategie, lidskych
zdroji, financovani apod. Spolecnosti napomdhaji 1 svym renomé ziskanym

z ptedeslych tspésnych investic.

¥ POLEDNAKOVA, Anna a kol. Vplyv finanénych trhov na finanéné riadenie podnikov pésobiacich v SR a CR
v kontexte sucasnych globdlnych procesov, str. 52-54.
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Venture kapitdlovy investor si poc¢ind jako skutecny vlastnik. Nese urcity podil rizika
a pozaduje za n¢j adekvatni odménu. Béhem investi¢niho obdobi vyZzaduje také odmény
za poradenstvi svych manazert, kteti v dané spolecnosti ptisobi. Pii obvyklém pribc¢hu
financovani neni spole¢nost zatizena splatkami poskytnutého kapitalu, které mohou mit
negativni vliv na cash flow a jeji aktiva nejsou pouzita jako zaruka za poskytnuty
kapital.

Nezanedbatelnou vyhodou venture kapitdlu je skutecnost, ze v podniku dochézi
k vylepSeni kapitalové struktury a tim padem 1 k vytvoteni lepSich podminek pro ziskani
dal§iho kapitadlu formou dluhového financovani. Venture kapitdlové financovani je
spojeno s navySenim zakladniho kapitdlu spolecnosti, které pak nasledné¢ vede ke
zlepSeni predevsim ukazateld zadluzenosti, piipadné likvidity. Tyto ukazatele maji vliv
na hodnoceni bonity klienta bankou a zvySuji moznost ziskani dal$ich zdrojii formou
bankovniho uvéru.

Jistou nevyhodou financovani formou venture kapitdlu je zdlouhavost a naro¢nost
procesu investovani, v jehoz pribéhu musi podnik nadale fungovat. Po vstupu investora
do spolecnosti se vyrazné snizi vlastnicky podil pivodnich majitelt, i kdyz sledujeme
nartst jeho trzni hodnoty. Soucasné s poklesem vlastnického podilu se zmenSuje
1 rozhodovaci pravomoc. Vlastnik nebo manazefi spolecnosti musi informovat investora
o vysledcich podnikani, ¢imz casto pfichdzi o svou samostatnost v rozhodovani.
Z tohoto divodu je mnohdy nutné vytvofit novy informac¢ni systém, modifikovat
organiza¢ni strukturu, vytvofit nové komunikacéni sit€ apod. VSechny tyto ¢innosti maji
charakter dodatecnych vydajl, které by mély byt zaimplementovany do finan¢niho

pleinu.3 ’

2.5.10 Stav v Evropé, regionu CEE a CR

Private Equity je povazovan za alternativni zdroj financovani podniku. Kromé
pozitivniho dopadu na samotné podnikové financovani ma tato forma financovani vliv
také na makroekonomii. Tyto fakta dokladaji Cetné vyzkumy, které poukazuji na
pozitivni G¢inek Private Equity na vznik novych podnikatelskych subjekti, jejich vyssi

konkurenceschopnost, tvorbu novych pracovnich mist a ekonomicky riist.

¥ NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni, str. 120-121.
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Vyznam Private Equity je sledovdn na tfech urovnich, a to fundraising, investice
a dezinvestice. Na zaklad¢ statistickych udaji EVCA z let 2005-2011 byl vyznam
Private Equity v CR v kontextu evropského vyvoje a regionu stfedni a vychodni Evropy
posuzovan takto:

Fundraising

Fundraising lze popsat jako ziskdvani kapitidlu ze strany evropskych investi¢nich
spole¢nosti. V letech 2005 az 2007 se evropsky trh s Private Equity a Venture kapitadlem
vyrazné rozvijel. Teprve v roce 2008 v disledku svétové finanéni a hospodarské krize
ptiSel vyrazny pokles, ktery pokracoval i v roce 2009, kdy dosahl tento pokles
minima.*’ Naproti tomu v letech 2010 a 2011 dochazelo k oZiveni trhu a tim padem
1 k mirnému nértstu.

Nejvétsiho objemu v regionu CEE dosahoval fundraising v roce 2007, kdy se jeho
celkova vyse vySplhala az na 3 983 mil. €. Poté dochdzelo v rdmci svétové hospodaiské
krize k silnému poklesu, jenzZ dosdhl minima v roce 2009 s celkovym objemem
400 mil. €. V letech 2010 a 2011 dochazelo k postupnému nardstu, a v roce 2011 jiz
objem fundraisingu ¢inil 941 mil. €. Pfedpoklada se, ze v dalSich letech bude dochazet
k dalSimu narGstu fundraisingu také diky tomu, Ze se jest¢ ne vSichni manazeti fondl
silného fundraisingu z let 2006 - 2008 nevratili na trh.*'

Region CEE se na evropském fundraisingu podili pouze okrajové, v priméru za obdobi
tento podil ¢ini asi 3 %. Z toho nejveétsi objem kapitalu piipada na investicni spole¢nosti
se sidlem v Polsku, Rumunsku, CR, na Ukrajiné a v Mad’arsku. Studie EVCA z roku
2008 uvadi, ze ceskd legislativa neudava z hlediska zajmi investori a investi¢nich
spoleCnosti potifebné stimuly pro rozvoj Private Equity a Venture kapitdlového
financovéani.*

Investice

Nejvetsi objem investic realizovali evropské investiéni spolecnosti v letech 2006
a 2007, kdy hodnota takto investovaného kapitalu pfesahovala ¢astku 70 mld. €. V roce
2009 doslo v dusledku krize k propadu investic 0 57 %. V letech 2010 a 2011 doslo dle

“ ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Viznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje, str.
180-181.

‘I EVCA. Central and Eastern Europe Statistics 2011 [online]. [cit. 2012-01-20]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/files/STATISTIKY/CEE%202011.pdf

2 ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vjznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje, str.
180-181.
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dat z EVCA k postupnému nariistu investic, vySe investic v roce 2011 jiz téméf
dosahovala hodnot investic v roce 2008 pied propuknutim krize. Nejvyznamngjsi
evropskou skupinu investort piedstavuji britsti General Partners, ve sledovaném obdobi
na né piipada podil téméf 50 % realizovanych investic.*’

Vyvoj investic v regionu CEE zaznamenal béhem sledovanych let stabilngjsi vyvoj nez
fundraising. Od roku 2005 az do roku 2009 dochéazelo ke stalému navySovani objemu
investic. Nejvyssi hodnoty dosahly investice v roce 2009, kdy jejich vySe Cinila 2 447
mil. €. V roce 2010 doslo k poklesu téméf o polovinu na 1 303 mil. €, v roce 2011
nasledoval mirny pokles na 1 244 mil. €.*

Pfi porovnani urovné investic ze strany spoleCnosti investujicich Private Equity
a Venture kapital v CR a jiné srovnatelné zapadoevropské ekonomiky s ptihlédnutim na
podet obyvatel (napt. belgické) vyplyva, ze CR z tohoto hlediska vyrazné zaostava.
Z pohledu spolecnosti General Partners tvofil podil investic v Belgii na celkovém
objemu investovanych prostiedki v Evropé 1,41 %, v Ceské republice to bylo pouhych

0,13 %.

Vyvoj investic v zemich CEE je ve srovnani s vyvojem v Evropé jako celku dynamicky.
Ze zemi CEE jsou nejvyznamné&j$imi piijemci kapitalu podnikatelské subjekty se sidlem
v CR, Polsku, Madarsku, Bulharsku a Rumunsku. Trh regionu CEE je vyznatovan

malym poétem hodnotové vyznamnych transakei, pfevazné typu buyout.*

Dezinvestice

U dezinvestic, tedy prodeji podilii na podnicich se sidlem v Evropé¢, Ize sledovat vysoké
objemy v roce 2006 a nasledné rapidni poklesy obzvlasté v letech 2008 a 2009. Roky
2010 a 2011 byly ve znameni mirného nartistu. Objem dezinvestic byl dokonce v roce
2011 jen o malo mensi nez v roce 2006, kdy dosahoval nejvétSich hodnot.
Nejvyznamngj§im evropskym trhem je Velka Britanie.*

Vyvoj dezinvestic v regionu CEE byl od roku 2005 do roku 2007 relativné stabilni
a dosahoval hodnot ptes 420 mil. €. V letech 2008 a 2009 doslo k rapidnimu poklesu,

# ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje, str. 182-184.
“ EVCA. Central and Eastern Europe Statistics 2011 [online]. [cit. 2012-01-20]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/files/STATISTIKY/CEE %202011.pdf

45 ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vyvoje, str. 182-184.
“ Tamtéz, str. 185-188.
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a minimum v roce 2009 ¢inilo 132 mil. €. Roky 2010 a 2011 byly ve znameni nartstu
dezinvestic. V roce 2011 se jejich objem vysplhal dokonce az na 1 383 mil. €, tento
narist byl zptisoben dvéma velkymi transakcemi v celkové vysi 1 020 mil. €.

Podil regionu CEE na celkovych evropskych dezinvesticich tvoii 1,47 %.
Nejvyznamnéjsi objem prodeji z tohoto regionu je sledovan v Polsku, Mad’arsku,
Rumunsku a CR. Nejéast&j§imi formami exitu jsou prodeje korporatnim investortim,
prodeje jiné spolecnosti investujici Private Equity a odprodej akcii prostfednictvim
burzy. Ve srovnani s evropskym priimérem je v regionu nizsi podil odepsanych investic,

v roce 2009 &inil v celé Evropé 38 %, zatimco v regionu pouze 1 %.V samotné CR pak

dominuji prodeje korporatnim investorim a prodeje finan¢nim institucim.

Vyvoj v regionu CEE, v&etné CR, napodobuje v zakladnich rysech vyvoj v Evropé jako
celku. V porovnani se zapadni Evropou je tento trh nedostate¢né rozvinuty. Pri¢inou
nepiiznivého stavu a vyvoje v regionu CEE, véetné CR, mohou byt krom& vyvoje
finan¢nich trhi v povaleéném obdobi také legislativni aspekty vytvarejici ramec pro

v N o7 o M o L4 4
&innost a zdafiovani investord a piijemci kapitalu.*®

“TEVCA. Central and Eastern Europe Statistics 2011 [online]. [cit. 2012-01-20]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/files/STATISTIKY/CEE %202011.pdf
48 ZINECKER, M.; RAJCHLOVA, J. Vyznam private equity v CR v kontextu evropského vivoje, str. 185-188.
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3 Analyticka Cast

V této casti diplomové prace bude nejprve proveden samotny rozbor ekonomické
vykonnosti v zadanych podnicich, a to pfedevSim na zakladé vySe zvolenych
a popsanych ukazateli finan¢ni analyzy. Poté budou analyzovany spolecné prvky
vyvoje podnikl financovanych venture kapitalem prostiednictvim vybranych ukazateli
a uvedeny navrhy na zlepSeni jejich ekonomického vyvoje. Jedna se o podniky:

- Ataxo Czech s.r.o.

- Geewa s.r.o.

- Internet Mall a.s.

- Invia CZ, a.s.

- Kofola a.s.

- Papcel a.s.

- Ceské Radiokomunikace a.s.

3.1 Rozbor ekonomické vykonnosti podniki

V nasledujici ¢asti bude provedena u jednotlivych podnikii analyza jejich
ekonomického vyvoje a to vzdy shodnym zpiisobem, tedy rok pied vstupem investora
a poté po celou dobu jeho plsobeni az do doby jeho vystupu. Vzhledem k dostupnosti
pozadovanych dat bude ekonomicky vyvoj podniki sledovan u vSech shodné, tedy az
do roku 2011, v tomto roce byl také uskute¢nén vystup jediného investora, a to

u spolecnosti Ceské radiokomunikace a.s.

3.1.1 Ataxo Czech s.r.o.

1C: 272 080 52

Sidlo: Paiikova 354/5, Praha 9, PSC 190 00

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Piedmét podnikani: reklamni ¢innost a marketing, zpracovani dat, sluzby databank,
sprava siti

Datum vzniku ucetni jednotky: 17.1.2005

Investor: Garvest

Vyse investice: 220 mil. K¢
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Garvest vstoupil do spole¢nosti Ataxo Czech s.r.o. za 220 mil. K&, vySe ziskaného
podilu ve firm¢ nebyla zvefejnéna, jednd se vSak o minoritni podil. Spole¢nost hodla
investici vyuzit pfedevSim pro posileni pozice na polském internetovém trhu, rozvoj
novych projekti a vstup na dalii zahraniéni trhy.*’ Jedna se o transakci typu buyout.

Bohuzel ucetni zavérka za rok 2011 nebyla zvetejnéna, proto vypocty ukazatelli za tento

rok chybi. Tato podkapitola byla vypracovana na zaklad¢ ptiloh ¢.1 az ¢.4.

ROA

Tabulka 1: Vyvoj ukazatele ROA v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle tcetnich

zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -284 -14 629 -21 543 -12 655 X
Aktiva 24 268 24 112 32599 13 434 X
ROA (v %) 0 0 0 0 X

Vzhledem k zdpornému vysledku hospodateni za celé sledované obdobi vykazuje
rentabilita aktiv nulové hodnoty, a nelze tedy sledovat jeji vyvoj. Nejvétsi vliv na
prohlubovani ztraty béhem pusobeni investora ve spole¢nosti mélo velké zvySovani

osobnich naklada.

ROE

Tabulka 2: Vyvoj ukazatale ROE v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle tucetnich

zaveérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -284 -14 629 -21 543 -12 655 X
Vlastni kapital -1626 -16 256 -37 260 -17 764 X
ROE (v %) 0 0 0 0 X

Jak jiz bylo zminéno vySe, vzhledem k zapornému vysledku hospodafeni je za celé
obdobi vykazovana hodnota rentability vlastniho kapitdlu v nulové vysi. Zajimavosti je
vSak 1 zdporna hodnota vlastniho kapitalu, coz bylo zplsobeno dlouhodobou ztratou

podniku.

4 HERGESELL, Ondrej. Garvest se stal minoritnim akciondiem Ataxa. In: Ataxo [online]. 2008 [cit. 2013-05-
09]. Dostupné z: http://www.ataxo.com/cz/novinky-a-tisk/napsali-o-nas/article/garvest-se-stal-minoritnim-
akcionarem-ataxa-21.
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ROS

Tabulka 3: Vyvoj ukazatele ROS v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 284 -14629 21543 -12655 X
Tizby 46490 82479 99426 96 046 X
ROS (v %) 0 0 0 0 X

Stejné jako u pfedchozich dvou rentabilit ani zde nelze sledovat vyvoj rentability trzeb

vzhledem k zapornému vysledku hospodaieni za celé sledované obdobi.

Trzby

Tabulka 4: Vyvoj trZeb v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Trzby (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 46 490 82 479 99 426 96 046 X
Tempo ristu - 77,41% 20,55% -3,40% X

Vyvoj trzeb v podniku do roku 2009 je velmi pozitivni. Od roku 2007 do roku 2010 se
trzby zvysily vice neZz dvoundsobné. NejvétSiho naristu bylo dosazeno pravé
v roce 2008, kdy do spolecnosti vstoupil investor, v tomto roce se zvedly trzby
077,41 %. V dal$im roce rust pokracoval, avsak jiz nebyl tolik rapidni, a trzby vzrostly
o téméf 21 %. Rok 2010 jiz zaznamenal stagnaci a mirny pokles trzeb o 3,4 %, coz

muze symbolizovat nasyceni trhu.

Pridana hodnota

Tabulka 5: Vyvoj pridané hodnoty v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle tcetnich

zaveérek)
Piidana hodnota (v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 8 850 16 234 19 059 28 205 X
Tempo ristu - 83,44% 17,40% 47,99% X

Vyvoj pfidané hodnoty vykazuje jesté lepsi hodnoty nez vyvoj trzeb. Ptfidand hodnota
vzrostla za celé sledované obdobi vice nez trojnasobné. Nejvétsiho nartistu podobné
jako u trzeb bylo dosazeno v roce 2008, tedy v prvnim roce piisobeni investora, kdy
pridana hodnota stoupla o 83 %, ¢ehoz bylo dosazeno predev§im vlivem vyssich trzeb.
Podobné tomu bylo i v roce 2009, kdy vzrostla ptidana hodnota o 17,4 %. Zcela opacny
pribéh ve srovndni s trzbami nastal v roce 2010, kdy se i ptes mirny pokles trzeb
podafilo zvysit pfidanou hodnotu o 48 %, tohoto bylo dosazeno pfedevs§im diky sniZeni

nakladl na nakoupené sluzby.
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Aktiva netto

Tabulka 6: Vyvoj aktiv netto v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Aktiva netto (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 24 268 24 112 32599 13 434 X
Tempo ristu - -0,64% 35,20%  -58,79% X

Hodnota aktiv v netto podobé ma predev§im za posledni tii sledované roky velmi
kolisajici vyvoj. Po vstupu investora v roce 2008 doslo nejprve k poklesu ukazatele
aktiva netto o -0,64 %. V roce 2009 naopak stouply spolecnosti aktiva netto o 35,2 %.
Rok 2010 byl ve znameni poklesu aktiv netto o vice nez 58 %. Spole¢nost nevlastni
z4dné pozemky a stavby a disponuje nizkou hodnotou dlouhodobého majetku ve
srovnani s ob&Zznymi aktivy, zmény v hodnoté aktiv se tedy projevuji piedevSim

v polozce pohledavek z obchodnich vztahti a v polozce Gctil v bankéch.

Vykonnost zaméstnance

Tabulka 7: Vyvoj ukazatele vykonnosti zaméstnance v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani

dle ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH ocistény 70 -12 091 -21 535 -13 756 X
PPSZ X 74 86 76 X
Vykonnost zaméstnance X -163,39 -250,41 -181,00 X

Bohuzel za roky 2007 a 2011 nejsou informace o primérném piepocteném stavu
zaméstnanct dostupné a nepodatilo se je ziskat, z tohoto divodu lze vidét vyvoj daného
ukazatele pouze za roky 2008 az 2010. Ukazatel je zavisly predev§im na hodnoté
provozniho vysledku hospodateni ocisténého, ktery je v danych letech zéporny, z toho
divodu je zéporna i hodnota ukazatele. Nejhorsi hodnoty dosahovala spolecnost v roce
2009, kdy vykonnost zaméstnance dosahovala -250,41 tis. K&. V dal$im roce byl snizen
pocet zaméstnancti a taktéz se snizila vySe ztraty, proto se hodnota ukazatele zlepS$ila na

-181 tis. K¢&.
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Obrat aktiv

Tabulka 8: Vyvoj ukazatele obratu aktiv v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle cetnich

zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 46 490 82479 99 426 96 046 X
Aktiva 24 268 24 112 32599 13434 X
Obrat aktiv 1,92 3,42 3,05 7,15 X

Obrat aktiv vyjadiuje miru efektivnosti vyuzivani majetku a béhem sledovaného obdobi
se vyrazné zvysil, coz svéd¢i o efektivnéj$im vyuzivanim majetku spolecnosti. Se
vstupem investora v roce 2008 doslo k vyraznému zvySeni obratu aktiv na 3,42,
k tomuto zvySeni prispél predevsim rapidni nardst trzeb. V roce 2009 obrat aktiv mirné
klesnul na hodnotu 3,05 ptredevSim diky vys$i hodnoté aktiv. Podstatného zvySeni
obratu aktiv bylo dosazeno v roce 2010, kdy hodnota tohoto ukazatele ¢inila 7,15, coz
bylo nésledkem ptedev§im vyrazného snizeni hodnoty aktiv. Od roku 2007 do roku
2010 se zvysil obrat aktiv z hodnoty 1,92 na 7,15, nutno podotknout, Zze kromé vysSich

trzeb na to méla vliv 1 niz$i hodnota aktiv.

Celkova zadluzenost

Tabulka 9: Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Ci zdroje 12 189 22 636 69 859 31198 X
Aktiva celkem 24 268 24112 32599 13 434 X
Celkova zadluZenost 50,23%  93,88%  214,30% 232,23% X

Celkova zadluzenost spoleCnosti rapidné vzrostla. Jest¢ pied ptrichodem investora
dosahovala hodnoty kolem 50 %. V roce 2008, kdy do spolecnosti vstoupil investor, se
vlivem vys8i hodnoty cizich zdroji zvysila celkovd zadluZenost na vice nez 93 %,
k ¢emuz doslo ptedevsim vlivem vzniku zdvazkd ve skupiné. V letech 2009 a 2010
dosahovala zadluzenost jiz vice nez 200 %. Je vSak tfeba zminit, Ze se z velké ¢asti
jedna také o zavazky ve skupin€ a asové rozliSeni. Spolec¢nost také za celé sledované

obdobi necerpala Zadné bankovni Gvéry.
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Bézna likvidita
Tabulka 10: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 23 818 22796 31509 12 403 X
kratkodobé CZ 12 189 15 037 25722 16 540 X
BéZzna likvidita 1,95 1,52 1,22 0,75 X

U ukazatele bézné likvidity lze vidét zhorSujici se vyvoj. V letech 2007 a 2008
dosahovala jesté bézna doporucenych hodnot, tedy vice nez hodnoty 1,5. Od roku 2009
se dostala likvidita podniku jiz pod hranice doporuc¢enych hodnot. V roce 2010 dokonce
nedosahovala hodnota likvidity ani vySe 1, coZ by mohlo znacit jisté problémy. Je vSak

tfeba zminit, Ze tento ukazatel odrazi stav na konci uc¢etniho obdobi.

Urokové kryti

Tabulka 11: Vyvoj ukazatele urokového kryti v podniku Ataxo Czech s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 2284 -14363  -20538  -12056 X
nakladové troky 0 266 1005 599 X
Urokové kryti 0 0 0 0 X

Ukazatel trokového kryti vykazuje za celé sledované obdobi nulové hodnoty, ke
zlepSeni nedo$lo ani po vstupu investora, avSak jesté pfed jeho vstupem v roce 2007
podniku zadné nékladové uroky neplynuly. Po vstupu investora v roce 2008 jiz podniku
zacaly plynout ndkladové uroky, ale vlivem ztraty ve vSech letech dosahoval po celou

dobu tento ukazatel na zaklad¢ vypoctu nulového urokového kryti.

Zhodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti a navrhy na opatieni

Vyvoj ve spolecnosti béhem pisobeni investora lze z hlediska vykonii hodnotit
pozitivn€. Spole¢nosti se od jeho vstupu podatilo zvysit vice neZ dvounasobné své trzby
a vice nez trojndsobné¢ ptidanou hodnotu, ackoliv je tfeba si v§Simnout mirného poklesu
trzeb v roce 2010, a to konkrétné o 3,4 %, coz muze znacit nasyceni trhu. Divodem
vstupu investora do spole¢nosti bylo vSak expandovani na dalsi zahrani¢ni trhy, coz by
tesilo ptipadné nasyceni tuzemského trhu.

Dal$im pozitivnim disledkem béhem plsobeni investora bylo zvySeni obratu aktiv,

kterého bylo dosazeno vysokym naristem trzeb a niz$i hodnotou aktiv v netto podobé.
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Nizkou kapitadlovou naro¢nost spolecnosti 1ze vidét z ukazatele aktiv netto, kdy jeho
vysSe kolisd predevSim v zavislosti na hodnoté pohledavek z obchodnich vztahii
a hodnoté uctl v bankach, spolecnost nevlastni Zzadné pozemky ani stavby.

Béhem ptisobeni investora ve spole¢nosti dochazelo k tvorbé zapornych vysledka
hospodareni a prohlubovani dlouhodobé ztraty, kterd se projevila také v zaporné
hodnoté vlastniho kapitalu. Pro pokryti téchto dlouhodobych ztrat byly realizovany
pijcky v ramci skupiny Ataxo NV a jejich nasledna kapitalizace a navySeni ostatnich
kapitalovych fondd, kviili zvyseni vlastniho kapitalu spole¢nosti.

V disledku ztraty spole¢nost vykazuje za celé sledované obdobi nulové hodnoty
ukazatele urokového kryti. Negativné byla ovlivnéna také bézna likvidita a celkova
zadluzenost spolecnosti, ktera se v roce 2010 vySplhala az na 232,23 %, velkou ¢ast
cizich zdroju tvofi zavazky ve skupiné, které by existenci spole¢nosti nemély ohrozit
a naopak slouzi pro jeji zajisténi do doby realizace zisku. Spole¢nost by se méla zaméftit
na snizeni své dlouhodobé ztraty a tvorbu zisku, ktery je pro dalsi existenci podniku

nezbytny.

3.1.2 Geewas.r.o.

I1C: 256 17 036

Sidlo: Sokolovska 366/84, Praha 8, PSC 186 00

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej; poradenska
¢innost v oblasti IT; poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardware a software;
zpracovani dat, sluzeb databank, sprava siti; vyroba, obchod a sluzby neuvedené
v prilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zadkona

Datum vzniku ucetni jednotky: 17. 10. 1997

Investor: MCI Private Ventures Fundusz Inwesycyjny Zamkniety

Vyse investice: 1,15 mil. €

Fond MCI Private Ventures Fundusz Inwesycyjny Zamkniety ziskal podil ve

spolecnosti Geewa s.r.o. ve vysi 64,21 %. Investice poskytnutd fondem by méla byt

47



uréena na financovani expanze firmy na dalii trhy a na riist jejich stavajicich aktivit.*
Jedna se o transakci typu byuout.
Vykazy spole¢nosti jsou k dispozici pouze ve zjednoduseném rozsahu. Tato podkapitola

byla vypracovana na zakladé piiloh ¢.5 az ¢.14.

ROA

Tabulka 12: Vyvoej ukazatele ROA v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -2 291 -14 392 -13 379 -5967 -2 374
Aktiva 18 300 12 395 6591 11209 13 651
ROA (v %) 0 0 0 0 0

Bohuzel vzhledem k zapornym vysledkim hospodafeni za celé sledované obdobi je
rentabilita aktiv nulova, a tudiz ji nelze hodnotit. Ke znatelné vyssi ztrat€¢ v roce 2008,
kdy do spolecnosti vstoupil investor, doslo predev§im vlivem vysSich osobnich nakladt
a zaporné pfidané hodnoty. Kladné lze ale hodnotit fakt, Ze od roku 2009 se dafi
spolecnosti zaporny vysledek hospodaieni snizovat, a to pravé diky postupnému

snizovani osobnich nakladi do roku 2010, a od roku 2010 diky zvySovani piidané

hodnoty.

ROE

Tabulka 13: Vyvoej ukazatele ROE v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -2291 -14 392 -13 379 -5967 -2374
Vlastni kapital 16 356 9315 2914 -3053 7 464
ROE (v %) 0 0 0 0 0

U rentability vlastniho kapitalu vznika stejny problém jako u vyse zminéné rentability
aktiv, a vzhledem k zdpornym vysledkim hospodafeni ji nelze hodnotit. Za zminku
vSak stoji hodnota vlastniho kapitdlu v roce 2010, kterd dosahuje zadpornych hodnot.
Zapornd hodnota vlastniho kapitdlu je v praxi hodnocena velmi negativné, jednd se
o nasledek dlouhodobé neuhrazené ztraty. V dal§im roce jiz spolecnost tento problém

neméla.

S MCI investuje do komunitni herni sluzby — spole¢nosti Geewa. In: Lupa.cz [online]. 2007 [cit. 2013-05-09].
Dostupné z: http://www.lupa.cz/tiskove-zpravy/mci-investuje-do-komunitni-herni-sluzby-spolecnosti-geewa/
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ROS

Tabulka 14: Vyvoj ukazatele ROS v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 2291 -14392  -13379  -5967  -2374
Triby 8 944 7564 9618 17545 27458
ROS (v %) 0 0 0 0 0

Rentabilita trzeb je vykazovana ze stejnych dlivodi jako u ptredchozich rentabilit

v nulové vysi, a nelze tedy jeji vyvoj hodnotit.

Trzby

Tabulka 15: Vyvoj trzeb v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle i¢etnich zavérek)
Trzby (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 8 944 7 564 9618 17 545 27 458
Tempo ristu - -15,43%  27,15% 82,42% 56,50%

Vyvoj trzeb byl od roku 2009 pozitivni, k poklesu doslo pouze v roce 2008, kdy do
podniku vstoupil investor a trzby se snizily o 15,43 %. V dalSich letech zacaly trzby
spolecnosti rychle rist. V roce 2010 vzrostly spolecnosti trzby oproti predchozimu roku
dokonce az 0 82,42 %, a v roce 2011 doslo k nartstu trzeb o dalSich 56,5 %. Absolutni

nartst trzeb od roku 2007 do roku 2011 byl vice nez trojnasobny.

Piidana hodnota

Tabulka 16: Vyvoj pridané hodnoty v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Pridana hodnota (v tis. K€) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 3214 -1311 -2 124 5156 9658
Tempo riistu - -140,79% -62,01%  342,75%  87,32%

Vyvoj pfidané hodnoty zna¢né kolisd. Dokonce v letech 2008 a 2009, tedy v prvnich
dvou letech plisobeni investora, byla ptidand hodnota zapornd, vykonova spotieba tedy
pfevysovala vykony podniku. Zlepseni nastalo az v roce 2010, kdy pfidand hodnota
oproti roku pfedchozimu vzrostla dokonce az o 342,75 % piedev§sim diky znacnému
zvySeni vykonli podniku a pomalej§imu naristu vykonové spotfeby. Tento rist

pokracoval 1 v nasledujicim roce, a pfidana hodnota se zvysila o dalSich 87,32 %.
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Aktiva netto

Tabulka 17: Vyvoj aktiv netto v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Aktiva netto (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 18 300 12 395 6 591 11209 13 651
Tempo ristu - -32,27%  -46,83%  70,07%  21,79%

Béhem sledovaného obdobi doslo k absolutnimu poklesu aktiv o vice nez 25 %. V roce
2008, tedy v roce vstupu investora do spolecnosti, ¢inil pokles aktiv oproti pfedchozimu
roku 32,27 %, k nejvétsimu poklesu doslo u polozky obéznych aktiv, a to konkrétné
u kratkodobého financniho majetku. Rok 2009 byl taktéz ve znameni poklesu, celkova
hodnota aktiv klesla o necelych 47 %. Nejvétsi vliv na tento pokles méla vysoka
odepsanost majetku, a dalsi vysoké sniZeni kratkodobého finan¢niho majetku. Naopak
v roce 2010 doslo k nartstu aktiv o 70 %. Spole¢nost nakoupila dlouhodoby nehmotny
majetek a drzela vice kratkodobého finan¢niho majetku. V poslednim sledovaném roce
vzrostla hodnota aktiv asi o 22 %, tento nartist vznikl pfedevsim diky investicim do

dlouhodobého majetku.

Vykonnost zaméstnance

Tabulka 18: Vyvoj ukazatele vykonnosti zaméstnance v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH oCistény -2 368 -14 437 -13 379 -4 975 -1 443
PPSZ X 8 8 8 X
Vykonnost zaméstnance X -1 804,63 -1672,38 -661,57 X

Bohuzel vzhledem k nedostupnosti dat o poctu zaméstnanct v letech 2007 a 2011 nelze
ukazatel vykonnost zaméstnance v téchto letech hodnotit. AvSak v hodnocenych letech
neni hodnota ukazatele pozitivni, za vSechny tfi roky, kdy byly data dostupné, vykazuje
ukazatel zaporné hodnoty. I pfesto lze pozitivné hodnotit postupné snizovani ztraty

a tim padem 1 snizovani zadpornych hodnot ukazatele vykonnosti zaméstnance.

Obrat aktiv

Tabulka 19: Vyvoj ukazatele obratu aktiv v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich

zaveérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 8 944 7 564 9618 17 545 27 458
Aktiva 18 300 12 395 6 591 11209 13 651
Obrat aktiv 0,49 0,61 1,46 1,57 2,01
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Ukazatel obratu aktiv vykazuje za sledované obdobi pozitivni vyvoj a po celou dobu
dochazelo k jeho postupnému zvySovani, coz znaci vyssi efektivnost vyuzivani majetku.
Nejnizsiho obratu dosahoval v roce 2007, tedy jesté pred vstupem investora, ackoliv
nutno poznamenat, ze v dals$im roce se obrat aktiv zvysil ptfedevs§im diky niz$i hodnoté
aktiv v daném roce. Od roku 2009 piesahoval obrat aktiv hodnotu jedna, a to diky
dal§imu sniZeni hodnoty aktiv a narGstu trzeb. K mirnému nartistu obratu aktiv doslo
i vroce 2010, kdy doslo k velkému naristu trzeb i aktiv. V roce 2011 dosahoval obrat

aktiv hodnoty 2,01, a to piedevsim diky zvySeni hodnoty trzeb.

Celkova zadluzenost

Tabulka 20: Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle
ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Ci zdroje 1746 1413 2442 12 831 5126
Aktiva celkem 18 300 12 395 6 591 11209 13 651
Celkova zadluZenost 9,54% 11,40%  37,05% 114,47%  37,55%

Celkova zadluzenost firmy dosahuje relativné nizkych hodnot a do roku 2009 nem¢la
ani zadné dlouhodobé zavazky, avSak po vstupu investora v roce 2008 dochazelo ke
zvySovani celkové zadluZenosti. V roce 2010 dosahovala celkova zadluzenost velmi
vysoké hodnoty, dokonce pies 114 %, v tomto roce spolecnost Cerpala bankovni uvér
avznikly ji dlouhodobé zavazky. Tyto dlouhodobé zavazky dle ptilohy ¢.14
predstavovaly dlouhodobou ptj¢ku od investora ve vysi 250 tis. €, kterda byla v roce
2011 zapoctena proti pohledavce za spoleCnikem na zvySeni zdkladniho kapitalu
a dalsiho vkladu do vlastniho kapitdlu mimo zdkladni kapitél, tudiz se nejednalo o cizi
zdroje, které by mohly ohrozit existenci podniku. V roce 2011 jiz celkova zadluzenost

spole¢nosti dosahovala znovu hodnot pies 37 %, stejné jako v roce 2009.

Bézna likvidita

Tabulka 21: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

Zprav)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obéma aktiva 14 870 8550 5449 8236 7923
kratkodobé CZ 1 746 1413 2442 4722 4 875
BéZzna likvidita 8,52 6,05 2,23 1,74 1,63
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Hodnota bézné likvidity ma za sledované obdobi klesajici vyvoj, pfesto za celou dobu
pfesahuje doporuc¢enou hodnotu. Je vSak tieba zminit, zZe se jedna o sledovéni stavu na
konci ucetniho obdobi. Pfed vstupem investora v roce 2007 byla bézna likvidita vysoka
a dosahovala hodnoty 8,52, postupné¢ vSak s poklesem hodnoty obéznych aktiv
a nartistajicimi kratkodobymi cizimi zdroji klesla az na hodnotu 1,63, ktera stile

ptesahuje doporucenou hodnotu.

Urokové kryti

Tabulka 22: Vyvoj ukazatele irokového kryti v podniku Geewa s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

Zprav)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT -2 291 -14 392 -13 379 -5333 -1 806
nakladové troky 0 0 0 634 568
Urokové kryti 0 0 0 0 0

Po celé sledované obdobi vykazuje ukazatel tirokového kryti na zdklad¢ provedeného

Mrwe

zminit, Ze nakladové uroky podnik evidoval pouze v letech 2010 a 2011.

Zhodnoceni ekonomického vyvoje spoleénosti a navrhy na opatieni

Vstup a plsobeni investora ve spole¢nosti nelze zatim jednozna¢né hodnotit. Po jeho
vstupu, tedy v roce 2008, ve spolecnosti nejprve klesly trzby o vice nez 15 % a stejné
tak 1 pfidana hodnota klesla dokonce az o vice nez 140 % a dostala se do zadpornych
hodnot. V roce 2009 doslo sice ke zvySeni trzeb o vice nez 27 %, pfidand hodnota vSak
znovu poklesla o vice nez 60 %. Pozitivni vyvoj téchto ukazateld se projevil teprve az
v poslednich dvou sledovanych letech, kdy jejich hodnoty vyrazné vzrostly.

Podobny vyvoj lze sledovat u ukazatele aktiva netto, kdy nejprve po vstupu investora
dochézelo k poklesu jejich hodnot a teprve v poslednich dvou sledovanych letech jejich
hodnota rostla, i pfesto byla jejich hodnota po celou dobu nizsi nez pted vstupem
investora. Naproti tomu lze pozorovat pozitivni vyvoj ukazatele obratu aktiv za celou
dobu béhem plisobeni investora ve spolecnosti.

Negativnim jevem bylo vysoké navySeni ztraty od vstupu investora, kterou se vSak

postupn¢ dafilo snizovat. VUc¢i tomu nelze za celé sledované obdobi hodnotit vyvoj
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ukazateld rentabilit. Podobné se vyvoj vysledku hospodateni projevil také na ukazateli
vykonnosti zaméstnance.

Celkova zadluzenost spolecnosti od vstupu investora postupné rostla, v roce 2010
pujckou od investora, kterd byla v dal$im roce zapoctena proti pohleddvce jeho vkladu
do vlastniho kapitalu. Az na rok 2010 lze celkové zadluZeni spole¢nosti hodnotit jako
relativné nizké. Negativni vyvoj se projevil u ukazatele bézné likvidity, kdy jeho
hodnota za celé sledované obdobi postupné klesala, i1 presto vSak dosahovala
doporucenych hodnot. Diky zminéné ztrat¢ dosahovala spolecnost i nulové hodnoty
ukazatele tirokového kryti.

Spolecnost by se do budoucna méla zaméfit predevSim na snizovani své dlouhodobé

ztraty a na realizaci zisku, ktery je pfedpokladem pro jeho dalsi existenci.

3.1.3 Internet Mall a.s.

IC: 262 049 67

Sidlo: Délnicka 213/12, Praha 7, 170 00

Pravni forma: akciova spole¢nost

Predmét podnikani: koupé zboZi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej
Datum vzniku ucetni jednotky: 13.10.2000

Investor: Intel Capital

Vyse investice: 28 mil. € (700 mil. K¢)

V roce 2008 prosla spole¢nost Internet Mall restrukturalizaci predevsim ve vlastnické
aorganizacni  struktufe. Do spole¢nosti vstoupili Intel Capital spolecné
s 3TSCapitalPartners s investici ve vysi 28 mil. €, bohuzel velikost jejich ziskaného
podilu ve firmé Internet Mall nebyla zvefejnéna. Tato investice by méla dle
managementu firmy piispét k rozSifeni nabizenych sluzeb, k tuspordm z rozsahu
a k vys8i hodnotg pro zakaznika.”' Jedna se o transakci typu buyout.

Tato podkapitola byla vypracovana na zaklad¢ ptiloh ¢.15 az ¢.19.

ST Spole¢nost Internet Mall ziskala kapital ve vy$i 700 miliont korun. In: Mall.cz [online]. 2008 [cit. 2013-05-
09]. Dostupné z: http://www.mall.cz/tiskova-zprava-08-05-15.
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ROA

Tabulka 23: Vyvej ROA v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 5506 -18 717 74 627 -55 006 -35614
Aktiva 162 305 185133 365 044 483 306 633 456
ROA (v %) 3,39 0,00 20,44 0,00 0,00

Vzhledem k velmi nestabilnimu vyvoji vysledku hospodafeni vykazuje vyvoj rentability
aktiv za sledované obdobi znacné vykyvy. V roce 2008, kdy doslo ke vstupu investora
do spolecnosti, vykazovala spolecnost ztratu, proto je rentabilita aktiv v tomto roce
nulova. Velky rozdil rentability aktiv oproti ostatnim roktim je vidét v roce 2009, kdy
k takto vysokému vysledku hospodafeni doslo v disledku prodeje cennych papirt
apodili ve vysi témét 150 mil. K& V letech 2008, 2010 a 2011 byl vysledek

hospodateni zaporny, proto je rentabilita aktiv vykazovédna v nulové vysi.

ROE

Tabulka 24: Vyvej ROE v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 5506 -18 717 74 627 -55 006 -35614
Vlastni kapital 20503 3178 77931 22924 68 193
ROE (v %) 26,85 0,00 95,76 0,00 0,00

Stejn¢ jako u ROA dochazi u sledovani rentability vlastniho kapitdlu ke stejné
nestabilnimu vyvoji v zévislosti na vysledku hospodateni. Na rozdil od aktiv, u kterych
dochazelo k postupnému a plynulému zvySovani jejich hodnoty, se vlastni kapital firmy
vyznacuje naopak velkymi vykyvy. Po vstupu investora v roce 2008 byl sice navySen
zakladni kapitdl spolecnosti, avSak vzhledem k jeji vysoké ztrat€¢ v tomto roce byl
vlastni kapital nizsi nez pted jeho vstupem. Rentabilita vlastniho kapitdlu je v tomto
roce vlivem ztraty vykazana v nulové vysi. V roce 2009 dosahovala ROE dokonce
hodnoty vice nez 95 %, ¢ehoz bylo dosazeno diky vysokému vysledku hospodafent,
kterého spolecnost dosdhla predev§im v dusledku prodeje cennych papird a podili.
Rentability v letech 2008, 2010 a 2011 nejsou z divodu zéiporného vysledku

hospodateni méftitelné, a jsou tedy vyjadieny nulou.
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ROS

Tabulka 25: Vyvej ROS v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 5506 -18 717 74 627 -55 006 -35614
Trzby 1277693 1215609 905281 1542173 2347201
ROS (v %) 0,43 0,00 8,24 0,00 0,00

Sledovani vyvoje rentability trzeb nardzi na stejny problém jako u piedchozich
rentabilit, kdy kvili zdpornému vysledku hospodareni v letech 2008, 2010 a 2011 nelze
jeji vyvoj sledovat. Ani v roce 2007, tedy jesté pred vstupem investora, nebyla hodnota
rentability trzeb idedlni a Cinila pouze 0,43 %, coZ je velmi nizk4 hodnota. V roce 2009
¢inila hodnota ROS 8,24 %, avSak je tfeba zminit, ze takto vysokého vysledku
hospodareni, na kterém je hodnota ukazatele zavisld, bylo dosazeno piedevSim

prodejem cennych papirt a podila.

Trzby

Tabulka 26: Vyvoj trzeb v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
Triby (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 1277693 1215609 905281 1542173 2347201
Tempo ristu - -4,86% -25,53% 70,35% 52,20%

Vyvoj trzeb firmy Internet Mall a.s. sice béhem prvnich dvou letech piisobeni investora
ve spolec¢nosti klesal, zato v dalSich letech byl vidét jejich vysoky nartist. Pokles trzeb
hospodatskou krizi. V roce 2010 vzrostly trzby oproti ptedchozimu roku dokonce az
070 %. Vice nez 50 % narist trzeb ve srovnani s piredchozim obdobim Ize sledovat
i1vroce 2011. Ze srovnéani absolutnich hodnot roku pted vstupem, tedy roku 2007
a poslednim sledovanym rokem, tj. roku 2011, Ize vypozorovat zvySeni absolutni
hodnoty trzeb o témét 85 %. Takovéto zvySeni trzeb je jak pro investora, tak i pro
samotnou firmu velmi zadouci. Z vyvoje trzeb lze za posledni dva sledované roky

vypozorovat pozitivni vyvoj béhem plsobeni investora.
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Pridana hodnota

Tabulka 27: Vyvoj piidané hodnoty v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

Zprav)
Piidana hodnota (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 13 808 8745 39903 67118 127 020
Tempo ristu - -36,67% 356,30% 68,20% 89,25%

Z ukazatele ptidané hodnoty lze vidét jeho pozitivni vyvoj od roku 2009, kdy se béhem
pusobeni investora podafilo zvysit hodnotu ukazatele vice nez devitinasobné. Pouze
v roce 2008, tedy po jeho vstupu, doslo k poklesu ukazatele o vice nez 36 %, a to
pfedev§im diky vy$$im ndkladim na nakupované sluzby. Od roku 2009 byl vyvoj
pfidané hodnoty velmi dobry. Rekordniho nartistu se spolec¢nost dockala v roce 2009,
kdy rist hodnoty ptesahoval 356 %, tohoto narGstu bylo dosazeno vlivem nizsi
vykonové spotieby. V dalSich letech je taktéz sledovano vysoké tempo ristu piidané

hodnoty, kterého bylo dosazeno hlavné diky zvysujici se hodnoté¢ obchodni marze.

Aktiva netto

Tabulka 28: Vyvoj aktiv netto v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
Aktiva netto (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 162 305 185 133 365 044 483 306 633 456
Tempo ristu - 14,06% 97,18% 32,40% 31,07%

Po vstupu investora v roce 2008 se hodnota aktiv kazdym rokem zvySovala. Jednalo se
jak o investice do dlouhodobého hmotného 1 nehmotného majetku, tak 1 o zvySovani
hodnoty zédsob zbozi na skladé. Tyto investice byly nutné predevS§im v disledku
nartstajicitho prodeje zboZzi a dal$i expanze firmy. VySe aktiv v netto formé& od roku

2007 po posledni sledovany rok, tedy rok 2011 byla téméft ctyinadsobné vyssi.

Vykonnost zaméstnance

Tabulka 29: Vyvoj ukazatele vykonnosti zaméstnance v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani

dle vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH oc¢istény 5197 -7 101 -64 815 -53 574 -20 246
PPSZ 27 22 144 145 188

Vykonnost zaméstnance 192,48 -322,77 -450,10 -369,48 -107,69
Vzhledem k zapornému ocisténému provoznimu vysledku hospodateni od roku 2008 se

1 ukazatel vykonnosti zaméstnance vyvijel v zdpornych hodnotdch. Posledni kladny

provozni vysledek hospodatfeni méla spolecnost v roce 2007, coz bylo jesté pred
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vstupem investora. V roce 2008, kdy do spole¢nosti vstoupil investor, podnik ziejmé
pfistoupil k ur€itym zméndm, a ve srovnani s rokem 2009 lze vidét rapidni narlst
zamestnanct, stejné jako nejvyssi propad ocisténého provozniho vysledku hospodareni.
Jako pozitivni 1ze hodnotit vyvoj ukazatele v letech 2010 a 2011, kdy se zacal snizovat
propad ocisténého provozniho vysledku hospodateni a dochézelo k pozvolnéjSimu

narlstu poctu zaméstnancu.

Obrat aktiv

Tabulka 30: Vyvoj ukazatele obratu aktiv v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 1277693 1215609 905281 1542173 2347201
Aktiva 162 305 185 133 365 044 483 306 633 456
Obrat aktiv 7,87 6,57 2,48 3,19 3,71

Vyvoj obratu aktiv se po pfichodu investora vyrazné zhorsil, coz znaci nizsi efektivnost
vyuzivani majetku. V roce 2007 pted prichodem investora byla hodnota obratu aktiv
nejvyssi, a ¢inila 7,87. Od ptichodu investora zacal obrat aktiv postupné klesat. Minima
trzby za celé obdobi a postupné navySovani hodnoty aktiv. Od tohoto roku méla

hodnota ukazatele zlepSujici se vyvoj, pfedev§im v navaznosti na vyrazném rustu trzeb.

Celkova zadluzenost

Tabulka 31: Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Ciz zdroje 141 802 181933 286 428 460 382 565263
Aktiva celkem 162 305 185133 365 044 483 306 633 456
Celkova zadluZenost 87,37% 98,27% 78,46% 95,26% 89,23%

Celkova zadluzenost podniku je velmi vysoka. Dokonce v roce 2008 dosahovala témét
100 %. Hodnota ukazatele za celé obdobi kolisa, a nelze na ném tedy pozorovat Zadny
stabilni dlouhodobéjsi vyvoj. Nejvétsi podil na cizich zdrojich podniku maji ptfedev§im
zévazky z obchodnich vztah. Nemaly podil na cizich zdrojich maji také kratkodobé
bankovni Gvéry a vypomoci, coz mize byt hodnoceno jako rizikové. Negativné l1ze také
hodnotit fakt, ze dlouhodoba aktiva spolecnosti jsou kryty z velké €asti kratkodobymi

zdroji.
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Bézna likvidita
Tabulka 32: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 120 160 122736 257 265 379 249 457 026
kratkodobé CZ 140 155 180396 249 580 458 789 562 837
BéZma likvidita 0,86 0,68 1,03 0,83 0,81

Bézna likvidita je za celé sledované obdobi pod hranici doporucené hodnoty. V roce
2008, tedy po vstupu investora do spolecnosti, hodnota bézné likvidity klesla az na 0,68.
V roce 2009 doslo k jejimu mirnému zvySeni na 1,03, avSak od roku 2010 zacala jeji
hodnota postupné klesat. Jedna se vSak o stav na konci ucetniho obdobi, jehoz

vypovidaci hodnota mize byt zkreslena.

Urokové kryti

Tabulka 33: Vyvoj ukazatele tirokového kryti v podniku Internet Mall a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 8741 -15 138 76 576 -49 682 -24 675
nakladové uroky 1278 1918 1611 5324 10228
Urokové kryti 6,84 0,00 47,53 0,00 0,00

Kladnych hodnot dosahoval ukazatel urokového kryti pouze v letech 2007 a 2009.
Vroce 2009 vlivem vysokého EBIT dosahovala hodnota ukazatele hodnoty 47,53.
V ostatnich letech vSak byla hodnota EBIT zaporna, a ukazatel urokového kryti

dosahoval v téchto letech nulovych hodnot.

Zhodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti a navrhy na opatreni

Vyvoj ve spole¢nosti béhem pisobeni investora nelze jednozna¢né hodnotit. Béhem
jeho putsobeni doslo k pozitivhimu vyvoji u investic do aktiv netto, kdy spole¢nost
investovala jak do dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku, tak i do zvySovani
hodnoty z4sob zbozi na sklad¢. Aktiva netto maji rostouci vyvoj, coz predstavuje
hospodatsky rist spolecnosti.

Po vstupu investora v roce 2008 nejprve klesly trzby o necelych 5 %, v dal§im roce
tento pokles pokracoval a trzby spolecnosti klesly o vice nez 25 %. Pozitivni vyvoj

trzeb nastal az v letech 2010 a 2011, kdy trzby spolec¢nosti zac¢aly naopak vyrazné rist.
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U ukazatele ptidané hodnoty doslo po vstupu investora nejprve také k poklesu, od roku
2009 vsak pfidand hodnota rapidné rostla.

Nepftiznivy vyvoj nastal u ukazatele obratu aktiv, ktery se od pfichodu investora nejprve
snizoval predevsim v dusledku nizSich trzeb a vyssi hodnoty aktiv, teprve od roku 2010
se obrat aktiv zacal znovu zvySovat.

Béhem pusobeni investora ve spolenosti doslo k negativnimu vyvoji vysledkl
hospodafteni, které byly v letech 2008, 2010 a 2011 zaporné, pouze v roce 2009 byl
vysledek hospodateni kladny, k tomu vSak doslo v disledku prodeje cennych papirt
a podild. Diky témto vysledkiim hospodateni nelze sledovat vyvoj ukazatelll rentabilit
za dobu plisobeni investora, tedy kromé& roku 2009, kdy naopak vlivem vysokého
vysledku hospodateni jsou tyto hodnoty velmi vysoké. Negativné se vyvijel ukazatel
vykonnosti zaméstnance, ktery byl po celou dobu od vstupu investora zdporny.
V ukazateli je sledovan provozni vysledek hospodateni ocistény, neprojevil se v ném
tedy prodej cennych papirti a podilt, proto dosahoval v roce 2009 dokonce nejvétsi
zaporné hodnoty. Od roku 2010 se zaporna hodnota ukazatele vykonnosti zaméstnance
zaCala snizovat. Zaporna hodnota vysledku hospodaieni méla vliv také na ukazatel
urokového kryti, jehoz kladnych hodnot bylo dosazeno pouze v letech 2007 a 2009.
Velmi negativni je hodnota celkové zadluZenosti spole¢nosti, a asova struktura cizich
zdrojii vuc¢i aktivim. Negativné lze také hodnotit nizkou béznou likviditu za celé
sledované obdobi, ktera by sice mohla byt velmi rizikovym faktorem, avSak dle vyro¢ni
zpravy je do doby zisku likvidita spole¢nosti posilovana matetskou spole¢nosti Netrail
Holding B.V.

Spolecnost by se do budoucna méla zaméfit na tvorbu zisku a spolu s tim také na svou
likviditu a vysokou zadluzenost spole¢nosti, kterd by ho v jeho dal$i existenci mohla

ohrozit.

3.1.4 Invia CZ, a.s.

I1C: 267 029 24
Sidlo: SenovaZné nam. 5, Praha 1, PSC 110 00
Pravni forma: akciova spolecnost (do 31.12.2009 spole¢nost s ru¢enim omezenym)

Pifedmét podnikani: zprosttedkovani obchodu, provozovani cestovni agentury
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Datum vzniku uéetni jednotky: 22.7.2002
Investor: MCI Management SA

VySe investice: vice nez 10 mil. PLN (73 mil. K<), pfesna ¢astka nebyla zvetejnéna

Investi¢ni fond MCI TechVentures z polské financni skupiny MCI Management SA
vstoupil v roce 2008 do spolecnosti Invia CZ koupi 50,1 % podilu. Cilem spole¢nosti je
vybudovat vyznamnou skupinu a konsolidovat trh s online cestovanim ve stiedni
Evropé.” Jedna se o transakei typu buyout.

Tato podkapitola byla vypracovana na zaklad¢ ptiloh ¢.20 az ¢.28.

ROA

Tabulka 34: Vyvoj ROA v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle tucéetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 8247 19 032 16 630 20319 20592
Aktiva 57202 70 211 143 793 139 565 233 804
ROA (v %) 14,42 27,11 11,57 14,56 8,81

V roce 2007 dosahovala rentabilita aktiv 14,42 %. V roce 2008, kdy vstoupil do
spoleCnosti investor, pfesahovala vynosnost aktiv vice nez 27 % predevSim diky
vy$§imu nértstu vysledku hospodareni. Nésledujici rok se vysledek hospodateni snizil,
a zaroven se asi dvoundsobné¢ zvySila hodnota aktiv, proto hodnota ROA klesla na
11,57 %. ROA v roce 2010 dosahovala pak podobnych hodnot jako rok pied vstupem
investora. V poslednim sledovaném roce byla rentabilita aktiv nejnizsi, jeji hodnota

¢inila 8,81 %. Pfic¢ina tohoto sniZeni spocivala ve vysokém nartistu aktiv.

ROE

Tabulka 35: Vyvoj ROE v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 8247 19 032 16 630 20319 20 592
Vlastni kapital 17 386 29 164 32 608 22 384 48 217
ROE (v %) 47,43 65,26 51,00 90,77 42,711

Rentabilita vlastniho kapitalu vykazuje za sledované obdobi vysoké hodnoty, vynosnost
vlastniho kapitalu je tedy vysokda. Podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu je

relativné maly, coz bezesporu zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Vyvoj ukazatele

52 Fondy MCI Kupuji online cestovni agenturu INVIA.CZ. In: Invia.cz [online]. 2008 [cit. 2013-05-10].
Dostupné z: http://www.invia.cz/o-invia/press/tiskove-zpravy/711-fondy-mci-kupuji-online-cestovni-agenturu-
inviacz/
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ROE za celé obdobi velmi kolisa. Po vstupu investora doSlo ke zvySeni rentability
o vice nez 17 %, ale v dal§im roce byl jiz vykazovan pokles rentability o necelych 15 %.
V roce 2010 c¢inila hodnota ROE dokonce vice nez 90 %, v tomto roce bylo taktéz
dosazeno nejvyssi hodnoty celkové zadluzenosti. V roce 2011 klesla rapidné hodnota

rentability, a to o vice nez 48 %, coz bylo zplisobeno vyssi hodnotou vlastniho kapitalu.

ROS

Tabulka 36: Vyvej ROS v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 8247 19 032 16 630 20319 20592
Trzby 117 339 175 135 174 331 193 579 188 150
ROS (v %) 7,03 10,87 9,54 10,50 10,94

Hodnota ukazatele ROS vykazuje oproti pfedchozim rentabilitim stabilni vyvoj,
dokonce po vstupu investora v roce 2008 doslo k mirnému zlepSeni a hodnota
rentability trzeb se pohybovala stabilné kolem 10 %. K mirnému poklesu doslo v roce

2009 vlivem nizsiho EAT, v dalSich letech rentabilita trzeb mirné¢ rostla.

Trzby

Tabulka 37: Vyvoj trzeb podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Trzby (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 117 339 175 135 174 331 193 579 188 150
Tempo rtstu - 49,26% -0,46% 11,04% -2,80%

Nejvétsi zmeéna ve vyvoji trzeb nastala v roce 2008, kdy do spole¢nosti vstoupil investor
a jejich hodnota se oproti piedchozimu roku zvedla témét o 50 %. Po vstupu investora
doslo ve spolecnosti k vysokému nartistu trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluZeb,
tyto prodeje se pak v nasledujicich letech relativné ustalily. Vliv na mirny pokles trzeb
v roce 2009 mohla mit hospodaiska krize. Dalsi nartst trzeb Ize pak sledovat v roce
2010, kdy se jejich hodnota zvedla asi o 11 %. Rok 2011 byl ve znameni mirného
poklesu.

Pridana hodnota

Tabulka 38: Vyvoj pridané hodnoty v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Pridana hodnota (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 60 623 88 091 74 865 88 562 95920
Tempo ristu - 45,31% -15,01% 18,30% 8,31%

Vyvoj ptidané hodnoty se da i pfes pokles v roce 2009 povazovat za pozitivni. Po
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vstupu investora v roce 2008 dokonce ptidand hodnota vzrostla o vice nez 45 %, k takto
vyraznému naristu piidané hodnoty doSlo v zavislosti na vyrazném ndardstu trzeb
v daném roce. K poklesu ukazatele doslo pouze v roce 2009, a tento pokles €inil 15 %,
pric¢inou byla predevsim vyssi hodnota nakoupenych sluzeb. V roce 2010 znovu piidana
hodnota vzrostla, a to o vice nez 18 %. V roce 2011 rist hodnoty ukazatele pokracoval,
a 1 pres niz$i trzby byla pfidand hodnota oproti predchozimu roku o 8,31 % vyssi, coz

bylo zpusobeno nizsi hodnotou nakoupenych sluzeb.

Aktiva netto

Tabulka 39: Vyvoj aktiv netto v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Aktiva netto (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 57 202 70 211 143 793 139 565 233 804
Tempo ristu - 22,74% 104,80% -2,94% 67,52%

V pribéhu sledovaného obdobi dochazelo kromé roku 2010 ke zvySovani aktiv
podniku. V roce 2011 byla jejich hodnota oproti roku 2007 dokonce ¢tyifndsobné vyssi.
Jiz po vstupu investora v roce 2008 doslo k naristu aktiv netto o 22,74 %, k cemuz
doslo predevsim nakupem podilu v ovladanych a tfizenych osobach a zvySenim hodnot
kratkodobych i dlouhodobych pohledavek v tomto roce. K nejvétSimu nartstu aktiv
doslo v roce 2009, kdy se jejich hodnota zvedla o vice nez 100 %. Tento nartst byl
zpusoben piedevsim realizaci investic do dlouhodobého finanéniho majetku, konkrétné
akvizici vyznamné online cestovni agentury NetTravel.cz. Dalsi vyznamnou polozkou
bylo zvyseni hodnoty kratkodobych i dlouhodobych pohledavek. V roce 2010 nedoslo
k Zddnym zdsadnim zméndm, naopak v disledku odpist se hodnota aktiv mirné snizila.

Mrwe

predevsim vstupem firmy do ruského online prodejce Travelata.ru.

Vykonnost zaméstnance

Tabulka 40: Vyvoj ukazatele vykonnosti zaméstnance v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni VH o¢istény 10 860 24 053 17 566 28 000 31568
PPSZ 255 X X 93 90
Vykonnost zaméstnance 42,59 X X 301,08 350,76

62



Bohuzel vzhledem k nedostupnosti informaci o poctu zaméstnanci v letech 2008
a 2009, nelze v téchto letech vyvoj ukazatele sledovat. I z dostupnych vypoctl 1ze v§ak
vidét znatelnou zménu béhem pisobeni investora. V roce 2007 c¢inila vykonnost
zaméstnance 42,59 tis. K¢, zatimco v roce 2010 presahovala 301 tis. K¢, tento rapidni
nartst byl nasledkem niz§iho poctu zaméstnancii a rostouciho ocisténého provozniho
vysledku hospodateni. Dalsi nartist zvySeni vykonnosti zaméstnance pokracoval i v roce

2011, kdy hodnota ukazatele stoupla na 350,76 tis. K¢.

Obrat aktiv

Tabulka 41: Vyvoj ukazatele obratu aktiv v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle cetnich

zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 117 339 175 135 174 331 193 579 188 150
Aktiva 57202 70 211 143 793 139 565 233 804
Obrat aktiv 2,05 2,49 1,21 1,39 0,80

Obrat aktiv se po vstupu investora v roce 2008 zvysil na hodnotu 2,49 piedevsim diky
vys§im trzbam. Od roku 2009 jiz vSak dochédzelo k velkému snizovani obratu aktiv,
v tomto roce klesla hodnota ukazatele az na 1,21. Je vSak tfeba zminit, ze pfi¢inou
poklesu bylo zvySovani hodnoty aktiv, ke kterému dochazelo predevSim nakupem
podilii v ovladanych a tizenych osobach. Ze stejného divodu doslo k dalSimu sniZeni
obratu aktiv 1 v roce 2011, kdy hodnota ukazatele klesla az na 0,80. Mirné zvyseni

obratu aktiv nastalo v roce 2010, diky vy$8im trzbam a niZs$i hodnoté aktiv v tomto roce.

Celkova zadluzenost

Tabulka 42: Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Cizi zdroje 38 111 40 554 110 634 116 518 182 533
Aktiva celkem 57202 70 211 143 793 139 565 233 804
Celkova zadluzenost 66,63% 57,76% 76,94% 83,49% 78,07%

Celkova zadluzenost za posledni tfi roky stoupala a pohybovala se kolem 80 %, podnik
v tomto obdobi také zacal Cerpat dlouhodobé bankovni uvéry. V letech 2010 a 2011 byl
dlouhodoby majetek spolecnosti kryt castecné kratkodobymi zdroji. Pred vstupem
investora, tj. v roce 2007, podnik zaddné uvéry necerpal, a nejvétsi podil na cizich

zdrojich mély zdvazky z obchodnich vztahli, v tomto obdobi byla vySe zadluZenosti
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66,63 %. V roce 2008, kdy do podniku vstoupil investor, se celkova zadluzenost snizila
na 57,76 %, ani v tomto obdobi podnik necerpal zddné bankovni uvéry. V letech 2007
a 2008 byl dlouhodoby majetek 1 ¢ast obézného majetku kryt dlouhodobymi zdroji.

Bézna likvidita

Tabulka 43: Vyvoj ukazatele béZné likvidity v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ticetnich

zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obéma aktiva 45770 52 544 92 375 84 106 95 686
kratkodobé CZ 32993 36374 80 066 96 256 131175
Bézna likvidita 1,39 1,44 1,15 0,87 0,73

V roce 2007 byla vySe bézné likvidity 1,39, coz je pod doporucenou hodnotou, kterd
¢ini 1,5. Po vstupu investora se nejprve hodnota likvidity zvysSila na 1,44, ale v dalSich
letech zacala klesat, jeji vyvoj tedy neni béhem plisobeni investora dobry. Jesté v roce
2009 presahovala bézna likvidita hodnotu 1. Od roku 2010 vykazuje hodnota b&ézné
likvidity velmi nizké ¢isla, piesto je tieba brat v potaz, ze se jedna pouze o stavy na

konci t¢etniho obdobi.

Urokové kryti

Tabulka 44: Vyvoj ukazatele urokového kryti v podniku Invia CZ a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich

zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 11224 24 522 22 094 28 127 30 254
nakladové troky 10 0 1 405 2003 3173
Urokové kryti 1122,40 X 15,73 14,04 9,53

Ukazatel urokového kryti vykazuje za vSechny roky kladné hodnoty, které prevySuji
doporucené hodnoty tohoto ukazatele. V roce 2007 bylo urokové kryti vzhledem
k nizkym nékladovym turokiim velmi vysoké. V roce 2008 podnik nemél zadné
nakladové uroky. Od roku 2009 jiz zacal podnik Cerpat bankovni Gvéry a postupné
zacala rlst 1 polozka ndkladovych trokl. V roce 2009 c¢inila vySe ukazatele 15,73,
v dalSich letech vSak byla vykazovana klesajici tendence ukazatele urokového kryti.

Tvvr

piekracovala doporu¢ené hodnoty.
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Zhodnoceni ekonomického vyvoje spole¢nosti a navrhy na opatieni

Vstup investora do spolecnosti 1ze posoudit jako pozitivni krok. Jiz v dob¢ jeho vstupu,
tedy v roce 2008, vzrostly trzby spole¢nosti o témétr 50 %. K mirnému poklesu trzeb
doslo pouze v letech 2009 a 2011. Po vstupu investora do spolecnosti vzrostl také
ukazatel ptfidané hodnoty, u tohoto ukazatele doSlo pouze v roce 2009 k poklesu
0 15,01 %. Pozitivni byl taktéz vyvoj ukazatele aktiva netto, kdy spole¢nost v roce 2009
piistoupila k akvizici vyznamné online cestovni agentury NetTravel.cz, coz zvedlo
hodnotu aktiv netto o vice nez 100 %. V roce 2011 doslo k dal§imu vyraznému nartistu
Travelata.ru. K poklesu tohoto ukazatele doSlo pouze v roce 2010, a to predevSim
vlivem odpisti. Tyto investice byly v ramci cili spole¢nosti na vybudovani vyznamné
skupiny a konsolidace trhu s online cestovanim ve stfedni Evropé.

Béhem ptisobeni investora ve spolecnosti doslo k pozitivnimu vyvoji rentability trzeb,
ktera se po jeho vstupu zvysila na 10,87 %, a hodnotu kolem 10 % si spole¢nost udrzela
po celou sledovanou dobu. Po vstupu investora doSlo taktéz ke zvySeni rentability
vlastniho kapitalu o vice nez 17 %. VySe ROE vSak velmi kolisala, v roce 2010 jeji
hodnota ¢inila vice nez 90 %, a v roce 2011 doslo k jejimu poklesu na 42,71 %, i pfesto
byla vynosnost vlastniho kapitalu velmi vysokd. U rentability aktiv doSlo po vstupu
investora k velkému narustu o vice nez 12 %, v letech 2009 a 2011 v8ak doslo u tohoto
ukazatele ke znacnému poklesu, a to pfedevsim diky velkému zvySeni hodnoty aktiv.

Z dostupnych dat 1ze také vidét velké zlepSeni ukazatele vykonnosti zaméstnance, ktery
se od roku 2007 do roku 2011 zvysil z 42,59 tis. K¢ na 350,76 tis. K¢.

Nepiili§ ptiznivy vyvoj lze vysledovat u ukazatele obratu aktiv, ktery se nejprve po
vstupu investora sice zvysil z 2,01 na 2,49, poté vsak vlivem vysokych investic do aktiv
v letech 2009 a 2011 klesl, a v roce 2011 ¢inil obrat aktiv jiz pouze 0,8.

Negativni vyvoj Ize sledovat u ukazatele bézné likvidity, ktery se sice nejprve po vstupu
investora mirn¢ zvysil, poté vSak dochdzelo po celou dobu piisobeni investora k jeho
snizovani. Po vstupu investora v roce 2008 nejprve celkova zadluzenost spole¢nosti
klesla, ale poté v letech 2009 a 2010 hodnota celkové zadluzenosti vyrazné vzrostla,
spole€nost v roce 2009 zacala Cerpat bankovni tveéry. K mirnému poklesu celkové
zadluZenosti doSlo v roce 2011. Spole¢nost vykazovala ve vSech sledovanych letech

kladné hodnoty ukazatele urokového kryti, které prekracovaly doporuc¢ené hodnoty.
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Spolecnost by se méla zaméfit na fizeni své likvidity a vyssi efektivnost vyuzivani

svych aktiv.

3.1.5 Kofola a.s.

IC: 277 67 680

Sidlo: Za drahou 165/1, Krnov - Pod Bezru¢ovym vrchem, PSC 794 01

Pravni forma: akciova spolecnost

Piedmét podnikani: vyroba nealkoholickych ndpojii a potravinaiskych vyrobk,
velkoobchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Datum vzniku tcetni jednotky: 15.5.2006

Investor: Enterprise Investors

Vyse investice: 132 mil. € (asi 3,36 mld. K¢)

Enterprise Investors ziskal prostfednictvim vefejné nabidky akcii na VarSavské burze
42,45 % podil ve spolecnosti Kofola a.s., cena této transakce c¢inila 132 mil. €.
Majoritnich 56,99 % zustalo v drzeni zakladateli Kofoly, a zbytek tj. 0,6 % pfipada na
minoritni akcionafe. Investor se rozhodl vstoupit do spolenosti pro jeji schopny
a zkueny management, zajimavé portfolio vyrobki a pro jeji velky potencial réistu.”
Jedna se o transakci typu buyout.

Tato kapitola byla vypracovana na zakladé ptiloh ¢.31 az ¢.34.

ROA

Tabulka 45: Vyvoj ukazatele ROA v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 168 421 142 756 193 596 52290 76 842
Aktiva 1961248 2361468 2197298 2173764 2280541
ROA (v %) 8,59 6,05 8,81 2,41 3,37

Rentabilita aktiv nedosahovala za celé¢ sledované obdobi nijak vysokych hodnot. Po
vstupu investora v roce 2008 klesla hodnota ROA na 6,05 %. Nejvétsi rentabilita, a to
konkrétné 8,81 %, byla v roce 2009, kdy spolecnost dosdhla také nejvyssiho vysledku

Cv v

3 Enterprise Investors ziskal 42,45%-ny podiel v spolo¢nosti Kofola-Hoop v rekordne velkej verejnej ponuke
na VarSavskej burze. In: Enterprise Investors [online]. 2008 [cit. 2013-05-12]. Dostupné z:
http://www.ei.com.pl/cz/novinky/archiv/enterprise-investors-z-skal-42-45-n-podiel-v-spolo-nosti-kofola-hoop-
v-rekordne-ve-kej-verejnej-ponuke-na-var-avskej-burze.
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diky ¢emu rentabilita aktiv klesla dokonce az na 2,41 %. Posledni dva sledované roky
jsou tedy ve znameni velmi nizké rentability aktiv, kdy se jeji vySe pohybuje pouze

v

s pfedchozimi roky.

ROE

Tabulka 46: Vyvoj ukazatele ROE v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 168 421 142 756 193 596 52290 76 842
Vlastni kapital 344 561 428 834 571529 571 003 621 396
ROE (v %) 48,88 33,29 33,87 9,16 12,37

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje za prvni tii sledované roky relativné vysokych
hodnot. Rok pfed vstupem investora ¢inila vynosnost vlastniho kapitalu téméf 50 %.
V letech 2008 a 2009 vysSe vlastniho kapitalu rostla, a rentabilita se v téchto letech
drzela kolem 33 %. V letech 2010 a 2011 klesla hodnota rentability az na 9,16 %
a 12,37 %. Pti¢inou tohoto poklesu bylo jak zvySeni podilu vlastniho kapitalu a snizeni

podilu cizich zdroji v podniku, tak také nizsi vysledky hospodateni oproti pfedchozim

rokm.

ROS

Tabulka 47: Vyvoj ukazatele ROS v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle tucetnich zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 168 421 142 756 193 596 52290 76 842
Trzby 2908257 2921365 2558048 2396028 2387775
ROS (v %) 5,79 4,89 7,57 2,18 3,22

Rentabilita trzeb vykazuje nestabilni vyvoj hodnot. Po vstupu investora v roce 2008
rentabilita trzeb klesla témér o jedno procento. V dalSim roce vSak i pres nejvetsi pokles
trzeb za celé sledované obdobi vzrostla rentabilita trzeb o 2,68 %. Roky 2010 a 2011

jsou jiz ve znameni zna¢ného poklesu, a to ptedevs§im diky nizkému zisku po zdanéni.

Trzby

Tabulka 48: Vyvoj trzeb v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
Trzby (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 2908257 2921365 2558048 2396028 2387775
Tempo riistu - 0,45% -12,44% -6,33% -0,34%

67



V tabulce ¢.48 lze vidét vyvoj trzeb spole¢nosti Kofola a.s. za obdobi 2007 az 2011.
Z tabulky je patrny postupny pokles trzeb za sledované obdobi, a to i prfes neustalé
rozSifovani portfolia vyrobkl firmy. Nejvétsi pokles trzeb nastal v roce 2009, kdy se
trzby snizily o vice nez 12 %. MozZnou pii¢inou mohl byt pokles prodeje v disledku
hospodaiské krize. K nepatrnému zvySeni trzeb doSlo pouze v roce 2008, kdy do
spole¢nosti vstoupil investor a trzby se zvysily o 0,45 %. Velikost poklesu od roku 2007
po rok 2011 ¢&ini asi 18 %. Relativné nizky pokles trzeb oproti minulému roku byl

v roce 2011, coz by mohlo znacit jisté ustaleni klesajiciho vyvoje trzeb.

Piidana hodnota

Tabulka 49: Vyvoj pridané hodnoty v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Pridana hodnota (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 450 168 590 418 583 639 450 716 451233
Tempo ristu - 31,16% -1,15% -22,77% 0,11%

Prvni rok po vstupu investora vzrostla vyrazné ptfidana hodnota o 31,16 %, tento rychly
vyvoj ptidané hodnoty tak pfiznivy. V roce 2009 sice klesla ptfidand hodnota i pies
velky propad trzeb pouze o -1,15 %, naproti tomu v roce 2010 nastal propad dokonce az
0 -22,77 %. Vyse ptidané hodnoty v poslednim sledovaném roce byla srovnatelna s jeji

hodnotou rok pfed vstupem investora.

Aktiva netto

Tabulka 50: Vyvoj aktiv netto v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle tucetnich zavérek)
Aktiva netto (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 1961248 2361468 2197298 2173764 2280541
Tempo riistu - 20,41% -6,95% -1,07% 491%

Vyvoj aktiv netto vykazuje relativné stabilni hodnoty, coz znamend, Ze spolecnost
neprovadéla zadné velké investice. K nejvetsi zméné doslo v roce 2008, tedy po vstupu
investora, kdy se hodnota aktiv v netto podobé zvysila zhruba o 20 %. Toto zvySeni
mély za nasledek predevsim investice do staveb a do stroji a zafizeni, mimo to vzrostla
také hodnota zasob a dlouhodobych i kratkodobych pohledavek. V letech 2009 a 2010
dochézelo vlivem odpist ke snizovani hodnoty aktiv, kromé toho se sniZzovala 1 hodnota
zasob a kratkodobych pohledavek. V roce 2011 Ize vidét mirny naridst aktiv zhruba

05 % oproti roku predchozimu. Pfi¢ina tohoto nardstu spocivala predevsim v koupi
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100 % podilu spolec¢nosti Pinelli s.r.o. v hodnoté 173 mil. K¢, k této polozce pak
spole¢nost Kofola a.s. vytvofila z divodu meziro¢niho poklesu vlastniho kapitalu firmy

Pinelli s.r.0. opravnou polozku ve vysi 56 mil. K¢.

Vykonnost zaméstnance

Tabulka 51: Vyvoj ukazatele vykonnosti zaméstnance v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH o¢istény 137 643 174 913 232611 90 709 93 384
PPSZ 593 681 619 631 531

Vykonnost zaméstnance 232,11 256,85 375,79 143,75 175,86
Od roku 2007 do roku 2009 hodnota ukazatele vykonnosti zaméstnance znacné

stoupala. Nejvyssi vykonnosti zaméstnance bylo dosazeno v roce 2009, kdy tato
vykonnost dosdhla hodnoty 375,79 tis. K¢ Nutno konstatovat, Ze v tomto roce
spolecnost vykazovala také nejvyssi oCiStény provozni vysledek hospodareni. V roce
2010 lze vidét znacny pokles vykonnosti zaméstnance, kdy hodnota tohoto ukazatele
ocisténého provozniho vysledku hospodafeni za celé sledované obdobi. V nasledujicim
roce byla hodnota ocisténého provozniho vysledku hospodateni sice téméf stejna, ale
podnik snizil radikdlné¢ svij primérny piepocteny stav zaméstnancli, ¢imz dosahl

zvySeni hodnoty vykonnosti zamé&stnance na 175,86 tis. K¢.

Obrat aktiv

Tabulka 52: Vyvoj ukazatele obratu aktiv v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich

zaveérek)
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 2908257 2921365 2558048 2396028 2387775
Aktiva 1961248 2361468 2197298 2173764 2280541
Obrat aktiv 1,48 1,24 1,16 1,10 1,05

Spolecnost se potyka s postupnym snizovanim trzeb, proto také dochazi i ke snizovani
obratu aktiv, jejichz vySe za sledované obdobi mirné¢ vzrostla. Doporucend hodnota
tohoto ukazatele je jedna, coZ podnik splituje za celé obdobi. AvSak postupné snizovani

hodnoty obratu aktiv znaci nizsi efektivnost vyuziti aktiv.
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Celkova zadluzenost

Tabulka 53: Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti (zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Ciz zdroje 1575980 1931643 1624439 1602761 1658780
Aktiva celkem 1961248 2361468 2197298 2173764 2280 541
Celkova zadluZenost 80,36% 81,80% 73,93% 73,73% 72,74%

V letech 2007 a 2008, tedy pred vstupem investora a po jeho vstupu, si spole¢nost
udrzovala celkovou zadluzenost na drovni zhruba 80 %. K vyraznéj$i zméné doslo
v roce 2009, kdy spolecnost snizila svou zadluzenost o necelych 8 %, predevsim diky
vyraznému snizeni cizich zdrojl. Pokles cizich zdroji byl v nejvétsi mife zaznamenéan
u polozek dlouhodobych zéavazkii, zdvazkii z obchodnich vztahii, niz§i hodnoté
kratkodobych zaloh a bankovnich uvérti. Od roku 2010 spole¢nost svoji zadluzenost

mirné snizovala, a udrzovala ji na Grovni zhruba 73 %.

Bézna likvidita

Tabulka 54: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle tcetnich

zavérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obézma aktiva 1219348 1376099 1157977 1078648 1014333
kratkodobé CZ 1346289 1484356 1310225 1357879 1326988
Bézma likvidita 0,91 0,93 0,88 0,79 0,76

Hodnota bézné likvidity je za celé sledované obdobi velmi nizkd, dokonce v poslednich
sledovanych letech mirn€ klesala. V roce 2008, kdy vstoupil investor do spolecnosti,
hodnota bézné likvidity mirn¢€ vzrostla na 0,93. Od roku 2009 lze vSak sledovat jeji
postupny pokles. Hodnoty bézné likvidity nizsi nez jedna jsou jiz hodnoceny jako velmi
rizikové, protoze spole¢nost by nebyla schopna svymi obéznymi aktivy uhradit své
kratkodobé cizi zdroje. Je vSak tieba brat v potaz, Ze se jednd o stav na konci ucetniho

obdobi.

Urokové kryti

Tabulka 55: Vyvoj ukazatele urokového kryti v podniku Kofola a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle ti¢etnich

zaveérek)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 155 835 189 035 215279 95 873 101 467
nékladové uroky 26 144 42 746 26 652 21199 22172
Urokové Kryti 5,96 4,42 8,08 4,52 4,58

70



Cv N

hodnoty ukazatele bylo dosazeno v roce 2008, tedy po vstupu investora, kdy spole¢nost
Cerpala vic bankovnich uvért, ¢imz se ji zvySily 1 ndkladové uroky. Naopak v roce 2009
se hodnota nakladovych urokli snizila a hodnota urokového kryti cinila 8,08.
V poslednich dvou letech se hodnota urokového kryti snizila zhruba na hodnotu 4,5, coz

bylo nésledkem predev§im niz§iho EBIT.

Zhodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti a navrhy na opatreni

Na zaklad¢ provedené zjednodusené analyzy nelze zatim vstup investora do spolecnosti
hodnotit jako ptinosny. Ke zvySeni trzeb béhem plisobeni investora doslo pouze v roce
2008, kdy jejich hodnota nepatrné vzrostla o 0,45 %, od roku 2009 trzby spolecnosti
1 ptes zavadéni novych produkti stale klesaly. Podobné tomu bylo i u ukazatele piidané
hodnoty, kdy doslo v roce 2008 k ristu o 31,16 % a od roku 2009 hodnota ukazatele
klesala.

Diky investicim do aktiv v roce 2008 doslo u tohoto ukazatele nejprve k nartistu
hodnoty zhruba o 20 %, avSak v dalSich letech dochdzelo k mirnému poklesu jejich
hodnoty. Dal$i nartist aktiv netto nastal az v roce 2011, kdy spolecnost uskute¢nila
koupi spolecnosti Pinelli s.r.o., ¢imZ do svého portfolia nabizenych vyrobkl piidala
dal$i znamé produkty. Béhem pulsobeni investora ve spolecnosti vSak dochdzelo
piedevsim vlivem niZSich trzeb k postupnému sniZovani hodnoty ukazatele obratu aktiv.
Rentabilita aktiv nedosahovala za celé¢ sledované obdobi nijak vysokych hodnot. Po
vstupu investora v roce 2008 klesla hodnota ROA na 6,05 % a v dal$im roce doslo pak
k jejimu mirnému nartstu na 8,81 %. V letech 2010 a 2011 klesla hodnota ROA az na
urovenn kolem 3 %. Negativni vyvoj lze sledovat i u ROE, u niz doslo po vstupu
investora k poklesu ze 48,88 % na 33,29 %, mirny narist ROE byl sledovan v roce
2009. V letech 2010 a 2011 klesla hodnota rentability az na 9,16 % a 12,37 %. Ke
stejnému vyvoji dochdzelo i u rentability trzeb, kterd nejprve po vstupu investora klesla
témer o 1 %, v roce 2009 se hodnota ROS zvysila na vice nez 7 %. V letech 2010
a 2011 dosahovala rentabilita trzeb nizkych hodnot, a to 2,18 % a 3,22 %.

U ukazatele vykonnosti zaméstnance dochazelo az do roku 2009 k jeho zlepSeni. V roce

2010 se hodnota ukazatele vlivem nizkého provozniho vysledku hospodateni ocisténého
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rapidné snizila, a v roce 2011 znovu doslo k jeho narGstu predev§im diky mnohem
niz§imu primérnému piepoctenému stavu zaméstnancti.

Celkova zadluzenost spolecnosti se s piichodem investora v roce 2008 mirné zvysila, od
roku 2009 vsak doslo k jejimu snizeni na hodnotu kolem 73 %, kterou si spole¢nost po
celé sledované obdobi udrzela. Spolecnost byla schopna po celé sledované obdobi kryt
své nakladové troky. Naproti tomu dosahovala spolecnost velmi nizké likvidity, u které
doslo nejprve po ptichodu investora k mirnému zlepseni, od roku 2009 vSak hodnota
bézné likvidity stale klesala.

Spole¢nost by se méla zaméfit na pri¢inu poklesu trzeb a pokusit se zvysit svoji

produktivitu a efektivitu vyuzivani aktiv.

3.1.6 Papcel a.s.

IC: 253 50 471

Sidlo: Unicovska 132/19, Litovel, PSC 784 01

Pravni forma: akciova spolecnost

Piedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3
zivnostenského zakona; silni¢ni motorova doprava - ndkladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni vnitrostatni
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - nékladni
mezinarodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, -
nakladni mezindrodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny
Datum vzniku tcetni jednotky: 15.5.1996

Investor: EK Mittelstandsfinanzierung AG

Vyse investice: nezjisténo

V ramci Management-Buy-Out ziskal EK Mittelstandsfinanzierung AG podil ve
spole¢nosti Papcel a.s. ve vySi 34 %. Zbylych 66 % zlstalo ve vlastnictvi pana
Ing. Davida Dostéla.>

Tato podkapitola byla vypracovana na zaklad¢ ptiloh ¢.35 az ¢.39.

54 Aktuelles Portfolio. In: EK Fin [online]. [cit. 2013-05-12]. Dostupné z:
http://www.ekfin.at/sites/beteiligungen.htm.
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ROA

Tabulka 56: Vyvoj ukazatele ROA v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 53035 30914 7075 14 455 12 938
Aktiva 758228 604926 679260 900043 955779
ROA (v %) 6,99 5,11 1,04 1,61 1,35

Nejvétsi hodnoty ROA bylo dosazeno v roce 2007, ktery firma povazovala za velmi
uspésny, a to konkrétné necelych 7 %. V dal§im roce, tedy po vstupu investora, byl
zaznamenan pokles na 5,11 %, kdy doslo k poklesu jak aktiv, tak 1 EAT. Rok 2009 byl
zvelké casti zasazen hospodarskou krizi, z ¢&ehoz vyplynul nejnizsi vysledek
hospodareni za celé sledované obdobi, a vySe rentability aktiv piesahovala pouze 1 %.
V letech 2010 a 2011 nedoslo k Zadnému vyraznému zlepSeni rentability aktiv, a jeho
vysSe se pohybovala stale pod 2%. Nutno konstatovat, Ze vySe vykazované rentability

aktiv je dédna vysokou kapitalovou narocnosti oboru podnikani.

ROE

Tabulka 57: Vyvoj ukazatele ROE v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 53035 30914 7075 14 455 12 938
Vlastni kapital 169 282 147 172 441 089 455 456 414 813
ROE (v %) 31,33 21,01 1,60 3,17 3,12

V roce 2007 ¢inila hodnota ROE vice nez 31 %, coz byla nejvétsi hodnota za celé
sledované obdobi. Diky za¢inajicimu vlivu hospodaiské krize v nasledujicim roce klesla
hodnota rentability vlastniho kapitalu o 10 %, a to pfedevsim diky niz§imu vysledku
hospodareni. Od roku 2009 doslo k rapidnimu poklesu hodnoty ukazatele rentability
vlastniho kapitélu. Jednou z pficin byl samoziejmeé niz$i vysledek hospodateni v téchto
letech, ale také navySeni zakladniho kapitalu o vice nez 200 mil. K¢. Diky témto vliviim
presahovala rentabilita vlastniho kapitalu vysi 3 % v dalSich letech, tj. v letech 2010

a 2011 pouze nepatrné.
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ROS

Tabulka 58: Vyvoj ukazatele ROS v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 53 035 30914 7075 14 455 12 938
Trzby 723 906 665179 472 909 660 669 718 600
ROS (v %) 7,33 4,65 1,50 2,19 1,80

Stejné€ jako u pfedchozich rentabilit dosdhla firma nejlepsiho vysledku v roce 2007, kdy
rentabilita trzeb Cinila 7,33 %. Po vstupu investora klesla rentabilita trzeb na 4,65 %.
V roce 2009 dosdhla hodnota rentability nejniz§iho bodu a ¢inila pouze 1,5 %, pticinou
byl pokles ¢istého zisku a trzeb pravdépodobné v disledku hospodarské krize. V roce
2010 rentabilita trzeb mirn¢ vzrostla na 2,19 %, v dalsSim roce vSak doSlo znovu

k poklesu na 1,8 %.

Trzby

Tabulka 59: Vyvoj trzeb v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
Trzby (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 723 906 665179 472 909 660 669 718 600
Tempo rtstu - -8,11% -28,91% 39,70% 8,77%

Rok 2007, tedy jesté¢ pred vstupem investora, byl pro firmu velmi uspésny, coz se
projevilo i v nejvétsi hodnoté dosazenych trzeb za celé sledované obdobi. Do roku 2009
dochézelo k postupnému snizovani trzeb. Od roku 2007 do roku 2009 ¢inil tento pokles
zhruba 35 %. Pficinou tohoto poklesu byla hospodaiskd krize, a jeji nasledky
spocivajici v nizkém objemu zakéazek. V roce 2010 se jiz firm¢ podatilo zajistit nové
zakazky a prileZitosti, a tim zvednout trzby asi 0 40 %. V nasledujicim roce pokracoval
rostouci vyvoj trzeb, jejich nartst byl jiz ale mirnéjsi, a oproti minulému roku ¢inil tento

narust zhruba 9 %.

Pridana hodnota

Tabulka 60: Vyvoj piidané hodnoty v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Pridana hodnota (v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 227 562 171 492 117 793 131 925 200 586
Tempo ristu - -24,64%  -31,31% 12,00% 52,05%

vvvvvv

2007. Po vstupu investora klesla pfidand hodnota o necelych 25 %, a v dalSim roce
doslo k poklesu o dalsich 31 %, tento pokles je pfisuzovan piedevsim vlivu hospodaiské

krize, ktera ovlivnila firmu ve velikosti realizovanych zakazek, taktéz se firmé nedatilo
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spole¢n¢ se snizenim trzeb dosédhnout vétSich uspor v polozce vykonové spotieby.
V letech 2010 a 2011 se firmé¢ podafilo stabilizovat situaci a zajistit znovu vyssi pocet
kontraktli, ¢imz se v navaznosti na trzbach zacala zvySovat i pfidana hodnota, a to

vroce 2010 0 12 % a v roce 2011 se jeji hodnota zvysila vyrazné dokonce az o 52 %.

Aktiva netto

Tabulka 61: Vyvoj aktiv netto v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
Aktiva netto (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 758 228 604 926 679 260 900 043 955779
Tempo ristu - -20,22% 12,29% 32,50% 6,19%

Vv

hodnotou obéznych aktiv, nejvice se toto sniZeni projevilo v polozkach materialu, a také
niz8§i hodnoté kratkodobych pohleddvek. V roce 2009 se hodnota aktiv zvySila
012,29 %, v tomto roce doSlo také k fuzi se spolecnosti P.B.O. Holding a.s., ¢imz
tento nartist aktiv. K dal§imu vyraznému nariistu aktiv a to o 32,5 % oproti roku
predchozimu doslo v roce 2010, disledkem tohoto nartstu bylo zvySeni hodnoty zasob
a uctl v bankach. V roce 2011 vzrostla aktiva asi o 6 %, jednalo se pfedevsim o zvysSeni

polozek zasob, hlavn¢é materidlu a zbozi, a rist hodnoty kratkodobych pohledavek.

Vykonnost zaméstnance

Tabulka 62: Vyvoj ukazatele vykonnosti zaméstnance v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH oc¢istény 55752 38236 24729 38 651 48 221
PPSZ 284 268 224 197 238

Vykonnost zaméstnance 196,31 142,67 110,40 196,20 202,61
Ukazatel vykonnosti zaméstnance dosahuje relativné stabilnich hodnot kolem 200 tis.
K¢. Vyjimkami byly pouze roky 2008 a 2009, kdy hospodaiska krize méla nejvétsi silu
a negativné pusobila na firmu. Minima pak dosahovala hodnota ukazatele v roce 2009,
kdy jeji vysi Cinila 110,4 tis. K. V dusledku snizeni trzeb ptistoupila firma k redukci
nakladd, a snizovala sviij stav zaméstnanct, ¢imz doséhla vétsi efektivity vykonnosti na

jednoho zaméstnance. Tento rozdil je vidét predevSim pii srovndni let 2008 a 2010, kdy
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pii velmi podobném oc€isténém provoznim vysledku hospodateni dosahovala vykonnost

zaméstnance znacné rozdilnych hodnot.

Obrat aktiv

Tabulka 63: Vyvoj ukazatele obratu aktiv v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

Zprav)
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 723 906 665 179 472 909 660 669 718 600
Aktiva netto 758 228 604 926 679 260 900 043 955779
Obrat aktiv 0,95 1,10 0,70 0,73 0,75

Kromé roku 2008 nedosahuje obrat aktiv ani doporucené hodnoty 1, coz znac¢i nizkou
efektivitu vyuZivani aktiv spolecnosti. V roce 2009 klesl obrat aktiv na 0,7. Od roku
2010 dochazelo k mirnému zvySovani obratu aktiv. Podobné jako trzby rostla i hodnota
aktiv, proto nedochéazelo k vyraznému zvySovani obratu aktiv. Tyto nizké dosahované
hodnoty jsou z velké ¢asti dany oborem podnikani, ktery je kapitalové narocny. Podnik
také Casto drzi velké mnozstvi svych penéznich prostiedkll v zdsobach a v hodnotach

pohledéavek.

Celkova zadluzenost

Tabulka 64: Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Ciz zdroje 588 946 457754 238 168 427014 524 611
Aktiva celkem 758 228 604 926 679 260 900 043 955779
Celkova zadluZenost 77,67% 75,67% 35,06% 47,44% 54,89%

Béhem piisobeni investora ve spolecnosti dochdzelo ke snizovani celkové zadluzenosti.
K nejvétsimu snizeni doslo v roce 2009, kdy celkovéa zadluZenost spolecnosti klesla
zhruba o 40 %, pti¢inou byla predevS§im niz$i hodnota zavazkl z obchodnich vztahii
a kratkodobych zaloh vztahujicich se k objemu zakazek. V roce 2010 se zvysila celkova
z obchodnich vztahi a vys$§imi pfijatymi kratkodobymi zalohami. ZvySeni celkové

zadluzenosti v roce 2011 na 54,89 % mélo stejny divod.
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Bézna likvidita

Tabulka 65: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

Zprav)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 578 389 422 165 186 220 433 121 564 143
kratkodobé CZ 529 375 429 315 190 641 384 498 483 939
Bé7ma likvidita 1,09 0,98 0,98 1,13 1,17

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje stav na konci ucetniho obdobi. Hodnota bézné
likvidity je za celé sledované obdobi velmi nizka a pohybuje se kolem hodnoty jedna.
V letech 2008 a 2009 ¢inila bézna likvidita dokonce pouze 0,98. Je vSak tfeba zminit, ze

velky podil na cizich zdrojich maji také kratkodobé piijaté zalohy.

Urokové kryti

Tabulka 66: Vyvoj ukazatele irokového kryti v podniku Papcel a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

Zprav)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 71 082 43 508 14 045 36492 25 346
nakladové troky 2163 4 506 5863 6 068 3957
Urokové kryti 32,86 9,66 2,40 6,01 6,41

Pted vstupem investora dosahoval ukazatel tirokového kryti nejvyssi hodnoty, kterad
¢inila 32,86. V roce 2008 zacal podnik Cerpat vice bankovnich uvérli, ¢imz se mu
zvysila hodnota nakladovych trokli a zaroven se rapidné snizila hodnota EBIT, proto
ukazatel klesl az na 9,66. Nejnizsi hodnoty dosahovalo trokové kryti v roce 2009, kdy
predevsim diky nizkému EBIT ¢inilo pouze 2,4. V dalSich letech se situace zlepSovala

a ukazatel arokového kryti jiz presahoval hodnotu 6.

Zhodnoceni ekonomického vyvoje spolecnosti a navrhy na opatieni

Vzhledem k silnému ptlisobeni hospodaiské krize ihned po vstupu investora do firmy
nelze jeho pifinos zatim hodnotit. I pfesto Ize vidét, Ze nejvétsitho uspéchu dosdhla
spole¢nost jeste pred jeho vstupem, tedy v roce 2007.

Spolecnost pocitila negativné pusobeni hospodarské krize hlavné v roce 2009, coz vedlo
pfedevs§im k niz§im trzbam a soucasné i k niz§i ptidané hodnoté, ptesto se ji relativné
dobfte podaftilo tuto situaci ustat a znovu navazat na piedchozi tspésné roky, a od roku

2010 dochézelo znovu k ristu téchto ukazateli. Spole¢nost neustale inovuje, disponuje
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zkuSenymi zaméstnanci i managementem, a ¢im dal vice se prosazuje i na dalSich
trzich.

Velky pokles hodnot zaznamenaly 1 ukazatele rentabilit, které dosahovaly nejvysSich
hodnot v roce 2007. Po vstupu investora, tj. v roce 2008, doslo k rapidnimu poklesu
rentabilit, ktery pokracoval i v roce 2009. V letech 2010 a 2011, kdy zacaly odeznivat
vlivy hospodarské krize zacaly hodnoty rentabilit znovu postupné rist.

Po vstupu investora doslo u ukazatele aktiva netto k jejich poklesu o vice nez 20 %, coz
obéznych aktiv a kratkodobych pohledavek. V roce 2009 pak doslo k nartstu aktiv
predevsim diky fuzi se spolecnosti P.B.O. Holding a.s. Po odeznéni krize v roce 2010
a 2011 se znovu piedevsim vlivem zvySovani zakazek zacala postupné zvySovat i aktiva
netto. Po vstupu investora v roce 2008 doslo také k mirnému zvySeni obratu aktiv na
1,1. V roce 2009 doslo naopak k poklesu az na 0,7, a od roku 2010 se obrat aktiv znovu
mirné zvySoval.

Stejny pokles v letech 2008 a 2009 lze vidét 1 u ukazatele vykonnosti zaméstnance, kdy
dochézelo nejdiive k velkému poklesu tohoto ukazatele. Na pokles zakdzek reagovala
spolecnost propousténim zaméstnancti, a od roku 2010 se dostala znovu na podobné
hodnoty jako pted vstupem investora.

Po vstupu investora celkova zadluzenost spole¢nosti mirn¢ klesla. K vyraznému sniZeni
celkové zadluzenosti pak doSlo v roce 2009, kdy doSlo k poklesu zhruba o 40 %.
V letech 2010 a 2011 dochazelo znovu k postupnému naristu celkové zadluzenosti.
Nutno podotknout, Ze velkou ¢ast cizich zdrojli spolecnosti tvoii zadvazky z obchodnich
vztaht a ptijaté kratkodobé zalohy, které se vztahuji ke smluvenym zakéazkam.
Negativné Ize hodnotit velmi nizké hodnoty bézné likvidity, které se vSak datilo
spole¢nosti predev§sim v poslednich dvou letech zvySovat. Jednou z pficin takto nizké
likvidity jsou kratkodobé piijaté zalohy souvisejici s délkou realizace zakazek, coz by
mohlo byt feSeno napiiklad ¢astecnou fakturaci, zalezi vSak na smluvenych platebnich
podminkach mezi zdkazniky a podnikem. Spolecnost byla schopna b&hem vsech
sledovanych let kryt své ndkladové troky z EBIT, nizké hodnoty dosahovala pouze
v roce 2009, kdy ukazatel urokového kryti €inil 2,4.
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3.1.7 Ceské Radiokomunikace a.s.

IC: 247 388 75

Sidlo: U Nakladového nadrazi 3144, Praha 3, PSC 130 00

Pravni forma: akciova spolecnost

Piedmét podnikani:

- Vysilani rozhlasovych a televiznich programt provozovatelli ze zdkona a jinych
provozovateli

- Poskytovani telekomunikacnich sluzeb na zakladé¢ telekomunikacni licence nebo
povoleni

- Pfenos obrazovych, zvukovych, telefonnich a datovych signali pomoci pozemskych
stanic a druzicovych soustav

- Ztizovani a provoz veiejnych a neveiejnych datovych siti

- Montaz, udrzba a servis telekomunikac¢nich zafizeni

Datum vzniku tcetni jednotky: 6.4.2006

Investor: MID Europa Partners

Vyse investice: 1,2 mld. €

Exit: 2011

MID Europa Partners vstoupila nepfimo do spoletnosti Ceské Radiokomunikace
v listopadu roku 2006, kdy koupila podil ve spolecnosti Falcon Group, ktera vlastni
100 % podil Ceskych Radiokomunikaci. Sviij podil ve Falcon Group pak jesté zvysila
v roce 2008 na 74,6 %, kdy odkoupila podil zbankrotované americké investi¢ni banky
Lehman Brothers. V roce 2011 byl uskutecnén exit, a podil byl prodan australskym
fondim Macquarie za 574 miliond eur (zhruba 14,3 miliardy korun).”® Jednd se
o transakci typu buyout.

Tato podkapitola byla vypracovana na zakladé¢ ptiloh ¢.40 az ¢.44.

5 Mid Europa Completes Sale Of Ceske Radiokomunikace. In: Mid Europa [online]. 2011 [cit. 2013-05-12].
Dostupné z: http://www.mideuropa.com/media/news/2011/mid-europa-completes-sale-of-ceske-
radiokomunikace/
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ROA

Tabulka 67: Vyvoj ukazatele ROA v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -236 192 -444 432 25418 141 077 -930 904
Aktiva 12697508 11864311 10607947 17776309 17133 357
ROA (v %) 0,00 0,00 0,24 0,79 0,00

Bohuzel vzhledem k zapornému vysledku hospodateni v letech 2007, 2008 a 2011 nelze
sledovat vyvoj rentability aktiv, a jeji hodnoty jsou v téchto letech vykazovany v nulové
vysi. Takto neptiznivych vysledkli hospodatfeni spolecnost dosahovala vlivem vysokych
nakladu, jejichz nejvyssimi polozkami byly vykonova spotieba a odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku. I pfesto v letech 2009 a 2010, kdy Ize diky kladnym

vysledkiim hospodateni vyjadfit jejich vysi, nedosahuje vynosnost aktiv ani 1 %.

ROE

Tabulka 68: Vyvoj ukazatele ROE v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -236 192 -444 432 25418 141 077 -930 904
Vlastni kapital 3703804 3259372 3331996 9755298 2753133
ROE (v %) 0,00 0,00 0,76 1,45 0,00

U rentability vlastniho kapitalu sledujeme stejny problém jako u rentability aktiv, kdy
diky zapornym vysledkiim hospodafeni je vynosnost vlastniho kapitalu v letech 2007,
2008 a 2011 vykazovana v nulové hodnoté. V roce 2009 dosahovala vynosnost
vlastniho kapitalu pouhych 0,76 %. V roce 2010 vlivem vyssiho vysledku hospodareni
ataké narGstu vlastniho kapitdlu, ktery byl zplsoben vznikem polozky ocenovaci
rozdily z ptecenéni pii pfeménéch, jez navysila hodnotu vlastniho kapitdlu o vice nez

6 mld. K¢, vzrostla rentabilita na 1,45 %.

ROS

Tabulka 69: Vyvoj ukazatele ROS v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyrocnich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -236 192 -444 432 25418 141 077 -930 904
Trzby 2747564 2666656 2691025 2159889 1 966 459
ROS (v %) 0,00 0,00 0,94 6,53 0,00
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Vzhledem k zipornému vysledku hospodateni v letech 2007, 2008 a 2011 nelze
sledovat rentabilitu trzeb, a jeji vySe je proto vykazovéana jako nulova. V roce 2009
¢inila rentabilita trzeb 0,94 %. V roce 2010 se jeji hodnota vlivem vyssiho vysledku

hospodateni po zdanéni zvysila na 6,53 %.

Trzby

Tabulka 70: Vyvoj trieb v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracoviani dle vyro&nich

Zprav)
Triby (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 2747 564 2 666 656 2691025 2159 889 1 966 459
Tempo rtistu - -2,94% 0,91% -19,74% -8,96%

Hodnota trzeb od roku 2007 do roku 2009 nevykazovala zadné velké zmény. V roce
2008 klesla jejich vyse zhruba o 3 %, zatimco v roce 2009 lze vidét témét 1 % nartst.
K rapidnimu poklesu trzeb doslo v roce 2010, kdy se trzby sniZily o necelych 20 %.
V dal$im roce tento klesajici vyvoj trzeb pokracoval a trzby poklesly zhruba o dalSich
9 %. Pii srovnani prvniho a posledniho roku lze vidét celkovy pokles trzeb témct

0 30 %, coz mize pro firmu znacit velké problémy.

Piidana hodnota

Tabulka 71: Vyvoj piidané hodnoty v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle

vyro¢nich zprav)

Pridana hodnota (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 1484 526 1522 184 1659 716 1 545 355 1335455
Tempo riistu - 2,54% 9,04% -6,89% -13,58%

V roce 2008, tedy po pfichodu investora, ptidand hodnota i pfes pokles trzeb mirné
vzrostla, spole¢nosti se v tomto roce podafilo snizit predevSim své naklady na
nakupované sluzby. V roce 2009 tento rust pokracoval, a spole¢nosti se podatilo zvysit
svoji pfidanou hodnotu o dalsich 9,04 %. V poslednich dvou letech v§ak dochéazelo ke
zna¢nému poklesu pfidané hodnoty, jejiz pti¢inou byl bezesporu také velky pokles trzeb
v danych letech. Celkové tedy béhem pusobeni investora doslo k poklesu ptidané

hodnoty o vice nez 10 %.
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Aktiva netto

Tabulka 72: Vyvoj aktiv netto v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich

Zprav)
Aktiva netto (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Absolutni hodnota 12697508 11864311 10607947 17776309 17133 357
Tempo rtistu - -6,56% -10,59% 67,58% -3,62%

U ukazatele aktiva netto Ize az do roku 2009 vidét klesajici vyvoj. V roce 2008 klesla
hodnota aktiv netto o 6,56 %. U dlouhodobého majetku byl tento pokles zplisoben
piedev§im jeho opotifebenim a sniZzenim ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku.
V polozce obéZnych aktiv doslo ke sniZzeni pohledavek z obchodnich vztaht, ale naproti
tomu ke zvySeni doSlo na uctech v bankéch, kde spolenost v tomto roce evidovala
témet 750 mil. KE. Rok 2009 byl taktéz ve znameni poklesu, oproti ptedchozimu roku
se jeho hodnota snizila o 10,59 %. U dlouhodobého majetku se jednalo o pokles
pfedev§im vlivem jeho opotiebeni. V poloZzce obéznych aktiv doSlo k nejvétSimu
sniZzeni na Uctech v bankach a u kratkodobych pohledavek. Vysoky nartst aktiv netto
byl zaznamenan v roce 2010, kdy doslo ke zvysSeni hodnoty aktiv o 68 %. Tento nartst
mél za nasledek zvySeni hodnoty ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku a nékup
podilti v ovlddanych a fizenych osobach. Rok 2011 byl znovu ve znameni mirného

poklesu.

Vykonnost zaméstnance

Tabulka 73: Vyvoj ukazatele vykonnosti zaméstnance v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni VH o¢istény -362 533 -70 815 140 821 296 040 -325 161
PPSZ 761 606 583 410 371
Vykonnost zaméstnance -476,39 -116,86 241,55 722,05 -876,44

Na zaklad¢ primérného prepocteného stavu zaméstnancu Ize vidét, ze firma ptistoupila
k zna¢né restrukturalizaci a uspoie osobnich nakladl, protoze kazdym rokem sniZzovala
svij stav zamé&stnancl. Od roku 2007 do roku 2011 snizila svlij pofet zaméstnanci
dokonce vice nez o polovinu. Samotnd hodnota ukazatele se az do roku 2010 vyvijela
relativné dobte, kdy nejprve dochdzelo ke snizovani jeho zapornych hodnot a od roku
2009 vykazoval jiz hodnoty kladné. V roce 2010 cinila vykonnost zaméstnance

dokonce 722 tis. K&, naproti tomu vSak v ndasledujicim roce vlivem zéporného
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provozniho vysledku hospodateni a niz§iho po¢tu zaméstnanct doslo k poklesu az na

-876 tis. K¢.

Obrat aktiv

Tabulka 74: Vyvoj ukazatele obratu aktiv v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracovani

dle vyro¢nich zprav)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 2747564 2666656 2691025 2159 889 1 966 459
Aktiva netto 12697508 11864311 10607947 17776309 17133 357
Obrat aktiv 0,22 0,22 0,25 0,12 0,11

Spole¢nost dosahuje za sledované obdobi velmi nizkého obratu aktiv. V letech 2007
a 2008 ¢inil obrat aktiv 0,22. Nejvyssi hodnoty dosahoval tento ukazatel v roce 2009,
kdy doslo k mirnému snizeni hodnoty aktiv. V letech 2010 a 2011 klesla hodnota obratu
aktiv dokonce az na 0,12 a 0,11. Z casti jsou tyto nizké hodnoty dany jist¢ oborem
podnikéani a jeho vysokym kapitalovym pozadavkim. Spole¢nost je také matka
a vykazuje vysoké hodnoty v polozkach oceniovaci rozdily k nabytému majetku, jez
mimo jiné také snizuji obratkovost celkovych aktiv firmy. I ptes to by méla spolecnost

zvazit prodej nepotiebného majetku a pokusit se o zvySeni svych trzeb.

Celkova zadluzenost

Tabulka 75: Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Ciz zdroje 8991562 8603018 7274198 8018584 14374330
Aktiva celkem 12697508 11864311 10607947 17776309 17133 357
Celkova zadluZenost 70,81% 72,51% 68,57% 45,11% 83,90%

Celkova zadluzenost spolec¢nosti vykazuje béhem sledovaného obdobi zna¢né vykyvy.
Od roku 2007 do roku 2009 se celkova zadluzenost spolecnosti pohybovala kolem
70 %. K vyraznému poklesu v8ak doslo v roce 2010, kdy hodnota celkové zadluzenosti
klesla az na 45,11 %, pti¢inou bylo pfedevsim zvySeni hodnoty aktiv celkem o vice nez
7 mld., k ¢emuz doslo predev§im zvySenim ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku.
V roce 2011 se hodnota zadluzenosti rapidné zvysila az na 83,9 %, pric¢inou byl nartst
cizich zdrojii, konkrétné¢ se jednalo o cerpani dlouhodobych bankovnich uvér

v celkové vysi vice nez 6 mld. K¢.
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Bézna likvidita
Tabulka 76: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni zpracovani

dle vyroé¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obéma aktiva 1172180 1269 770 781 098 769 275 888 899
kratkodobé CZ 735697 582287 470278 5126661 5730675
BéZma likvidita 1,59 2,18 1,66 0,15 0,16

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje stav na konci ucetniho obdobi, jeho hodnota tedy
muze byt zkreslena. Po pfichodu investora v roce 2008 se podatilo spolecnosti zvysit
svoji béznou likviditu na 2,18. V dalSich letech uz ale dochdzelo naopak ke snizovani
bézné likvidity, kdy v roce 2009 diky poklesu obéznych aktiv klesla likvidita na 1,66,
a v poslednich dvou sledovanych letech se dostaly dokonce hodnoty bézné likvidity na
velmi nizkou troven. V roce 2010 dosahovala bézna likvidita pouze hodnoty 0,15, je
vSak tfeba zminit, Ze takto velky nartst kratkodobych cizich zdrojii nastal diky
prehodnoceni zavazk k ovladajici a fidici osobé z dlouhodobych na kratkodobé. V roce

2011 se hodnota bézné likvidity mirn€ zvysila na 0,16.

Urokové kryti

Tabulka 77: Vyvoj ukazatele urokového kryti v podniku Ceské Radiokomunikace a.s. (zdroj: vlastni

zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT -230 733 25106 439 229 470 821 -363 096
ndkladové troky 594 063 588 152 400 744 293327 787 618
Urokové kryti 0,00 0,04 1,10 1,61 0,00

Ukazatel urokového kryti vykazuje za sledované obdobi velmi negativni hodnoty. Na
zakladé vypocty dosahoval ukazatel v letech 2007 a 2011 nulovych hodnot. Po vstupu
investora v roce 2008 byla hodnota trokového kryti pouze 0,04, coz je velmi nizka
hodnota. V roce 2009 doslo ke zlepSeni na hodnotu 1,1 a v roce 2010 na 1,61, i pfesto

jsou tyto hodnoty velmi nizké.

Zhodnoceni ekonomického vyvoje spole€nosti a navrhy na opatreni
Spolecnosti se za sledované obdobi nedafilo dobfe, tento vyvoj nezvratil ani piichod
investora, ktery v roce 2011 ze spolecnosti dokonce vystoupil, a prodal sviij podil se

ztratou jinému investorovi.
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Od prichodu investora do roku 2011 dokonce klesly trzby ve spolecnosti o vice nez
30 % a doslo ik poklesu pfidané hodnoty o vice nez 10 %. U ukazatele vykonnosti
zameéstnance sice dochazelo po vstupu investora nejprve ke zlepseni jeho hodnot, v roce
2011 se vsak jeho vySe dostala na velmi negativnich -876,44 tis. K¢.

U ukazatell rentabilit nelze v letech 2007, 2008 a 2011 vlivem zaporného vysledku
hospodateni sledovat jejich vyvoj. V letech 2009 a 2010, kdy vysledek hospodateni
vykazoval kladné hodnoty, byly hodnoty vybranych rentabilit zanedbatelné, pouze na
ukazatel ROS, ktery v roce 2010 Cinil 6,53 %.

U ukazatele aktiv netto lze po vstupu investora do spole¢nosti az do roku 2009 sledovat
nejprve jeho klesajici vyvoj. K vysokému nartistu aktiv netto doslo v roce 2010, kdy se
aktiva netto zvysila o 68 %, coz bylo zptisobeno zvysenim hodnoty ocenovaciho rozdilu
k nabytému majetku a ndkupem podilt v ovladanych a fizenych osobach. V roce 2011
doslo znovu k poklesu aktiv netto. Pravdépodobné diky oboru podnikéani a jeho vysoké
kapitalové naro€nosti vykazuje spolecnost velmi nizkého obratu aktiv, ktery v letech
2007 a 2008 ¢inil pouze 0,22, a v roce 2009 mirné¢ stoupl na 0,25. Vlivem vyse
zminénych nakupti ¢inila hodnota obratu aktiv v letech 2010 a 2011 pouze 0,12 a 0,11.
Velkou nestabilitu vykazuje ukazatel celkové zadluzenosti, ktery se s piichodem
investora v roce 2008 mirné zvysil, v nasledujicim roce pak doslo k mirnému poklesu.
K velkému poklesu celkové zadluzenosti doslo v roce 2010, kdy jeji hodnota klesla az
na 45,11 %. V roce 2011 doslo naopak k rapidnimu zvyseni celkové zadluzenosti az na
83,9 %, ptedevsim diky tomu, Ze spole¢nost zacala Cerpat bankovni uvér v celkové vysi
vice nez 6 mld. K¢ Spolecnost disponuje taktéz nizkou béznou likviditou, které se
v roce 2008 s prichodem investora mirn€ zvysila, od roku 2009 pak dochazelo k jejimu
poklesu, a v roce 2011 bézna likvidita spole¢nosti ¢inila pouze 0,16. Spole¢nost za celé
sledované obdobi vykazuje taktéz nulovou nebo velmi nizkou hodnotu trokového kryti.
Spole¢nost by méla zvazit prodej nepotiebného majetku, ¢imz by mohla zvysit svij
obrat aktiv a pokusit se o zvySeni svych trZeb a ustileni své finan¢ni situace. Stejné tak

by se mé¢la zaméfit na fizeni své likvidity, tak aby byla schopna splacet své zavazky.
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4 Vysledné zhodnoceni ekonomického vyvoje

V této kapitole bude porovnan vyvoj ukazateld vstupujicich do vyzkumného zdméru.
Budou sledovany ptipadné spole¢né znaky vyvoje ukazatelli v jednotlivych podnicich

a navrzeny zpusoby mozného zlepSeni v podnicich.

4.1 Vyvoj ukazatele ROA

Z grafu 1 lze vidét vyvoj ukazatele ROA ve vSech sledovanych podnicich.
U spole¢nosti Ataxo Czech s.r.o. a Geewa s.r.0. nelze vyvoj ukazatele ROA z divodu
ztraty ve vSech sledovanych letech posoudit, hodnota tohoto ukazatele je v téchto
podnicich za celé sledované obdobi nulova.

K poklesu ukazatele ROA v prvnim roce puisobeni investora doslo u spole¢nosti Internet
Mall as., Kofola a.s. a Papcel a.s. K narGstu hodnoty u ukazatele ROA doslo v roce
vstupu investora, tj. v roce 2008, pouze u spole¢nosti Invia CZ, a.s. U spoleénosti Ceské
Radiokomunikace a.s. byla v letech 2007, 2008 a 2011 vykazovana nulova hodnota
ukazatele ROA, ani v letech 2009 a 2010 vSak nebyla hodnota tohoto ukazatele
piizniva, a nepiesahla v tomto obdobi ani 1 %.

U spolecnosti Internet Mall a.s. doslo v roce 2009 ke vyraznému nartstu ukazatele ROA
z nuly az na 20,44 %, tento narGst byl vSak zpiisoben pfileZitostnym prodejem cennych
papirtt a podilt, ktery narazové zvysil vysledek hospodafeni. Ve zbylych dvou
sledovanych letech byla rentabilita aktiv znovu nulovd, a piasobeni investora ve
spolecnosti tudiZ nevedlo ke zlepSeni hodnot tohoto ukazatele.

Spole¢nost Kofola a.s. v druhém roce plisobeni investora, tj. v roce 2009, dosdhla vyssi
hodnoty ukazatele ROA nez v roce 2007, tedy pted vstupem investora, v roce 2010
doslo naopak k velkému snizeni jeho hodnoty pfedevSim diky niz§imu vysledku
hospodareni a v roce 2011 se jeho hodnota znovu mirné zvySila. Kromé roku 2009
nedoslo ve spolecnosti Kofola a.s. k pozitivnimu vyvoji z hlediska ukazatele ROA
b&hem piisobeni investora.

Spolec¢nost Papcel a.s. byla v letech 2008 a 2009 siln¢ zasazena hospodaiskou krizi,
kterd zpisobila pokles jejich zakazek, ¢imz doslo k velkému poklesu hospodatského
vysledku a tim padem i1 hodnoty ukazatele ROA. Mirny narist byl pak sledovan v roce
2010, a v roce 2011 doslo znovu k mirnému poklesu. Z pohledu ukazatele ROA nedoslo

behem piisobeni investora ve spole¢nosti Papcel a.s. k pozitivnimu vyvoji.
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Ve spolecnosti Invia CZ, a.s. doslo v roce 2009 naopak k silnému poklesu hodnoty
vysledkem hospodaieni. Rok 2010 byl ve znameni mirného nardstu hodnoty ukazatele
ROA a naopak v roce 2011 doslo znovu k jeho poklesu. Velky vliv na ukazatel ROA ve
spole¢nosti Invia CZ, a.s. mély predevSim vysoké investice v polozce aktiv, které
snizovaly jejich vynosnost.

Graf 1: Vyvoj ukazatele ROA v zadanych podnicich (zdroj: vlastni zpracovani)
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Vyvoj ukazatele ROA nevykazoval u sledovanych podniki stabilni vyvoj, u vSech
podnikii dochiazelo ke zna¢nému kolisani hodnoty tohoto ukazatele a béhem
pusobeni investora v podnicich dochazelo spiSe k absolutnimu snizovani jeho
hodnoty, nez tomu bylo v dobé pred jeho vstupem.

Vliv na rentabilitu aktiv ma kromé vysledku hospodateni také hodnota aktiv. Béhem
pusobeni investora ve spolecnosti jsou €asto do téchto aktiv investovany vysoké castky,
které pak ve vysledné fazi snizuji vynosnost téchto aktiv. ZvySeni hodnoty ukazatele
ROA lIze tedy dosdhnout zvySenim hospodaiského vysledku spolec¢nosti, ¢i snizenim

hodnoty aktiv, naptiklad prodejem nepotiebnych aktiv spolecnosti.
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4.2 Vyvoj ukazatele ROE

Graf ¢. 2 vystihuje vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitdlu v jednotlivych
podnicich. U spole¢nosti Ataxo Czech s.r.o. a Geewa s.r.o. nelze vyvoj ukazatele ROE
vzhledem k zapornému vysledku hospodateni ve vSech sledovanych letech sledovat.

Po ptichodu investora v roce 2008 klesla hodnota rentability vlastniho kapitalu
u spole¢nosti Internet Mall a.s., Kofola as. a Papcel as. Spoletnost Ceské
Radiokomunikace a.s. dosahovala kladnych hodnot ukazatele ROE pouze v letech 2009
a 2010, kdy hodnoty rentability vlastniho kapitalu ¢inily 0,76 % a 1,45 %. Tyto hodnoty
jsou povazovany za velmi nizké.

U spolecnosti Internet Mall a.s. 1ze vidét v roce 2009 rapidni skok hodnoty ukazatele
ROE z nuly az na 95,76 %, coz bylo zplisobeno narazovym prodejem cennych papirt
a podill, které zvysily vysledek hospodateni spolecnosti, stejné tak doslo 1 k vysokému
navySeni hodnoty vlastniho kapitalu. V dalSich letech byla hodnota ROE znovu nulova,
proto nelze z hlediska ukazatele ROE hodnotit vstup investora do spolecnosti jako
piinosny.

U spolecnosti Kofola a.s. se v roce 2009 nepatrné zvySila hodnota ukazatele ROE,
v nasledujicim roce vSak doSlo k jejimu velkému poklesu, ktery byl zpiisoben
piedevsim propadem vysledku hospodateni. Naopak spolecnost Papcel a.s. zaznamenala
hodnoty vlastniho kapitdlu, jednalo se pfedevSim o navySeni zdkladniho kapitalu.
Vysoké navySeni vlastniho kapitdlu bylo béhem plisobeni investora sledovéno také
u spole¢nosti Kofola a.s.

K naristu ukazatele ROE po pfichodu investora, tj. v roce 2008, doslo pouze
u spolecnosti Invia CZ, a.s. Tohoto nartistu hodnoty ROE bylo dosazeno diky vysokému
vysledku hospodareni v tomto roce. Rok 2009 byl pro spole¢nost jiz ve znameni
poklesu. Naopak v roce 2010 se vyse rentability vlastniho kapitdlu vySplhala az na
vlastniho kapitalu. V roce 2011 doslo ve spolecnosti k navyseni vlastniho kapitalu, ¢imz
hodnota ROE rapidné klesla. Ptesto 1ze u spolecnosti Invia CZ, a.s. klasifikovat hodnotu

ukazatele jako velmi dobrou.
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Graf 2: Vyvoj ukazatele ROE v zadanych podnicich (zdroj: vlastni zpracovani)

v % Vyvoj ukazatele ROE
120 =
100 A
60
40
20
0
2007 2008 2009 2010 2011
Rok
=o— Ataxo Czech s.r.o. =ii—-Geewa s.r.0.
=d=]Internet Mall a.s. ==]Invia CZ, a.s.
=i—Kofola a.s. =®=Papcel a.s.
Ceské Radiokomunikace a.s.

Vyvoj ukazatele ROE u vSech sledovanych spole¢nosti zna¢né kolisa a v pribéhu
pusobeni investora ve spolecnostech lze sledovat jeho absolutni pokles, tedy v roce
2011 byla hodnota ukazatele ROE u vSech spole¢nosti niz$i nez pied jeho vstupem
vroce 2007. Divodem tohoto absolutniho poklesu je ve vétSiné piipadd navySeni
vlastniho kapitalu, mnohdy spojené¢ho pravé s piichodem investora do spolecnosti, ktery
casto realizuje vklad do vlastniho kapitalu spolecnosti, ¢i pfimo navySuje jeji zdkladni
kapital.

Zvyseni rentability vlastniho kapitdlu lze dosahnout zvySenim hodnoty vysledku
hospodateni, ke kterému by vedlo zvySeni trzeb a minimalizace nékladid, nebo také
sniZzenim hodnoty vlastniho kapitalu. Pro zvySeni hodnoty ukazatele ROE lze vyuZit tzv.
pakového efektu, kdy podnik vyuziva mens$iho objemu vlastniho kapitdlu a vétSiho

objemu ciziho kapitalu, takovato struktura zdroji v§ak sebou nese také vétsi riziko.

4.3 Vyvoj ukazatele trzeb

Po vstupu investora v roce 2008 doslo u ctyf ze sedmi spolecnosti k poklesu trzeb,
konkrétné se jednalo o spole¢nosti Geewa s.r.0., Internet Mall a.s., Papcel a.s. a Ceské

Radiokomunikace a.s. Naopak okamzity nartst trzeb se vstupem investora zaznamenaly
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spolecnosti Ataxo Czech s.r.o., Invia CZ, a.s. a nepatrny nartst trzeb v roce 2008 byl
sledovan také u spolecnosti Kofola a.s., av§ak u této spolecnosti dochazelo od roku
2009 k postupnému poklesu trzeb.

V druhém roce plisobeni investora, tj. v roce 2009, pokracoval pokles trzeb
u spolecnosti Internet Mall a.s. a Papcel a.s., nutno podotknout, Ze s vysokou
pravdépodobnosti mohlo na tyto spolecnosti dolehnout plisobeni hospodaiské krize.
V letech 2010 a 2011 zaznamenaly tyto spolecnosti jiz vysoky narist trzeb, cozZ mohlo
byt pravé piinosem puisobeni investora v téchto spole¢nostech.

Od roku 2009 se pozitivné projevilo piisobeni investora ve spolecnosti Geewa s.r.0.,
a od tohoto roku trzby spole¢nosti skokové rostly. Naopak pozitivni vliv investora nelze
vysledovat u spole¢nosti Ceské Radiokomunikace a.s., ve které sice v roce 2009 doglo
k nepatrnému narustu trzeb, v dalSich letech vSak pokracoval jejich vyrazny pokles.

Ve spolecnosti Ataxo Czech s.r.o. pokracoval vysoky nariist trzeb i v roce 2009,
v dal$im roce vSak jiz doslo k mirnému poklesu, i ptesto lze vyvoj z hlediska trzeb
hodnotit béhem pisobeni investora ve spole¢nosti jako pozitivni. Stejné tak lze
pozitivné hodnotit i vyvoj béhem plisobeni investora ve spole¢nosti Invia CZ, a.s., kdy
sice v letech 2009 a 2011 dochazelo k mirnému poklesu trzeb, ve srovnani s jejich
absolutnim nartistem od roku 2007 byl v8ak tento pokles minimalni.

U vétSiny spole¢nosti l1ze z hlediska vlivu na ukazatel trZzeb hodnotit jeho vyvoj
béhem pusobeni investora jako pozitivni. Ve spole¢nostech dochazelo obcas
k mirnym poklestim trZeb, avSak jejich absolutni nartist od vstupu investora byl vétSinou
velmi vysoky. Absolutni pokles trzeb byl zaznamenan u tii spole¢nosti, konkrétné se
jednalo o spole¢nost Kofola a.s., Papcel a.s. a Ceské Radiokomunikace a.s., pfi¢emz
u spole¢nosti Papcel a.s. se jednalo predevSim o negativni ptisobeni hospodaiské krize

na spolecnost.
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Graf 3: Vyvoj ukazatele trZeb (zdroj: vlastni zpracovani)
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Pro vétsSinu podnikd byl vstup investora do spolecnosti z hlediska zvySeni trzeb
roli hraje napfiklad posileni marketingovych strategii spole¢nosti, vhodny vybér
distribu¢nich cest, rozsiteni portfolia nabizenych vyrobku a sluzeb a ptredevsim udrzeni

a zvySeni konkurenéni vyhody.

4.4 Vyvoj ukazatele aktiva netto

Béhem doby pisobeni investora doSlo u vétSiny podniki k absolutnimu naristu
aktiv netto, ¢asto byl tento narist nékolikanasobny oproti hodnoté aktiv pied
vstupem investora. Absolutni pokles aktiv netto béhem plisobeni investora lze sledovat
pouze u spole¢nosti Ataxo Czech s.r.o. a Geewa s.r.o., vzhledem k jejich predmétu
podnikani se v§ak jedna o kapitdlové mén¢ naro¢né spole¢nosti.

Vyrazny narust aktiv netto probéhl za sledované obdobi u spole¢nosti Internet Mall a.s.,

u niz se jednalo jak o investice do dlouhodobého majetku, tak i o zvySovani hodnoty

91



zasob zbozi na skladé, coZz umoznilo zna¢nou expanzi spolecnosti, a z hlediska aktiv
netto lze vstup investora do spolecnosti hodnotit jako velmi pfinosny.

Pozitivni vyvoj béhem pusobeni investora z hlediska ukazatele aktiva netto lze
identifikovat 1 u spolecnosti Invia CZ, a.s., u které vyjma roku 2010 dochazelo ve vsech
letech ke znacnému zvySovani hodnoty ukazatele aktiva netto, pouze v roce 2010 doslo
k mirnému sniZeni pfedevsim vlivem odpisi. Spolecnost za piispéni investora plnila své
plany na konsolidaci trhu s online cestovanim ve stiedni Evropé a koupila podily ve
spole¢nostech NetTravel.cz a Travelata.ru, ¢imz doslo k rapidnimu nartstu jejich aktiv
netto. Ke koupi podili v jinych spolec¢nostech doslo také u spolecnosti Kofola a.s.,
Papcel a.s. a Ceské Radiokomunikace a.s., pravé koupi podili je &asto vyrazné
zvySovana hodnota aktiv netto.

Spolecnost Kofola a.s. se potykala se snizovanim hodnoty aktiv netto pouze v letech
2009 a 2010, k ¢emuz doslo pfedevsim vlivem odpisii a snizenim hodnoty zdsob
a kratkodobych pohleddvek, v ostatnich letech pisobeni investora spolecnost
investovala do svého dlouhodobého majetku. U spole¢nosti Papcel a.s. doSlo ke snizeni
hodnoty aktiv netto pouze v roce 2009 piedevSim vlivem snizeni hodnoty obé&znych
aktiv, v ostatnich letech jiZ dochézelo ke zvySovani hodnoty aktiv netto.

U spolegnosti Ceské Radiokomunikace a.s. doslo v roce 2010 k rapidnimu néarGstu aktiv

netto, v ostatnich letech plisobeni investora ve spolecnosti jeji aktiva netto klesala.
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Graf 4: Vyvoj ukazatele aktiva netto (zdroj: vlastni zpracovani)

Vyvojukazatele aktiva netto

vis. Ké
20000 000

18 0600 000
16 000 000
14 000 000
12 000 000
10 000 000
§ 000 000
6000 000
4 000 000
7 000 000 _?_.__#_.ﬁ._
0 e —— g

— 250000 )
2000000 _.h_"—"- 200000

1500000 150000 -ﬁ_ﬁL
1000000 100000

500000 o—% s0000 _‘-—-(

g i o | E=E_Te——.

7007 2008 2008 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
=#=Ataxo Czech s.r.o. =#=Geewa s.1.0.
=e=Internet Mall a.s. =#Invia CZ, a.s.
= Kofola as. —&—Papcel a.s.
eské Radiokomunikace a.s.

Dulezitym ukazatelem vyjadiujici ekonomicky vyvoj podnikd je bezesporu ukazatel
aktiva netto, protoze zachovat si konkuren¢ni vyhodu mtze jenom ten podnik, ktery
bude neustdle inovovat a investovat do svého majetku, prostfednictvim kterého pak
vykonéva svoji ¢innost.

Podnik by vSak nemél neuvazené zvySovat hodnotu svych aktiv, ale mél by také
kontrolovat efektivnost vyuzivani svych aktiv, kterou miize zvysit napiiklad prodejem
nepotiebného majetku. Kromé obnovovacich investic mohou byt velmi ptinosné 1 koupé

podilil v jinych spolecnostech, k ¢emuz Casto ve sledovanych spolecnostech dochézelo.
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Z.avér

Financovani podnikii prostfednictvim venture kapitalu bezesporu ovliviiuje jejich
ekonomicky vyvoj, coz dokazuje i analyza vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy
provedena na jednotlivych podnicich. Vzhledem k dostupnosti dat bylo piisobeni
investora v podnicich sledovéno po Ctyfi roky, tedy od roku 2008 po rok 2011, pficemz
byl uskute¢nén pouze jediny vystup investora, a to pravé v roce 2011 u spolecnosti
Ceské Radiokomunikace a.s. Vyvoj béhem pisobeni investora ve spoletnosti Ceské
Radiokomunikace a.s. se neprojevil pozitivné, a investor uskutecnil exit ze spolecnosti

se ztratou.

Negativni vyvoj se projevil béhem ptlisobeni investora na hodnoté rentability aktiv ve
vSech zadanych spole¢nostech, kdy doslo béhem pulsobeni investora k absolutnimu
poklesu rentability aktiv. U vétSiny sledovanych podnikii doslo k poklesu rentability
aktiv pravé vlivem zna¢ného navySovani hodnoty samotnych aktiv netto, jejichz
hodnota rostla rychleji nez hodnota vysledku hospodateni. U spole¢nosti Ataxo Czech
s.r.o. a Geewa s.r.o. nebyl vyvoj rentability aktiv vzhledem k jejich ztrat¢ ve vSech

letech sledovan vubec.

Velka fluktuace hodnot byla sledovana taktéZ u ukazatele rentability vlastniho kapitélu,
jehoz hodnota je zavisla na vysledku hospodatfeni a na vysi vlastniho kapitalu. Stejné
jako u rentability aktiv byl i u rentability vlastniho kapitdlu béhem doby ptlisobeni
investora ve spolecnostech sledovan absolutni pokles tohoto ukazatele. U vétSiny
sledovanych spole¢nosti bylo hlavnim divodem poklesu rentability vlastniho kapitalu
pravé zvyseni hodnoty vlastniho kapitdlu, ¢asto spojené se vstupem investora do
spolecnosti. Spolecnosti Internet Mall a.s. a Invia CZ, a.s. vykazovaly bé&hem
sledovaného obdobi taktéz velmi vysoké hodnoty rentability vlastniho kapitalu, jednalo
se v§ak pouze o narazové vysledky. Stejné jako u rentability aktiv nebyl sledovan vyvoj
rentability vlastniho kapitalu u spolecnosti Ataxo Czech s.r.o. a Geewa s.r.o. v dusledku

jejich ztraty ve vSech sledovanych letech.
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U vétSiny sledovanych spole¢nosti se béhem plsobeni investora pozitivné vyvijely
jejich trzby, u kterych dochézelo ke zvySovani jejich hodnoty. U nékterych spole¢nosti
v prubé¢hu sledovaného obdobi dochédzelo 1 k mirnym poklestim trzeb, od roku 2007 do
roku 2011 byl viak sledovan jejich absolutni nartst. Casto se zména trzeb projevovala
u sledovanych spolecnosti vyraznym nértstem. VI1iv na vysi trzeb mohla mit prfedevSim
v letech 2008 a 2009 také probihajici hospodatska krize, kterd silné zasahla naptiklad
podnik Papcel a.s. Krom¢ této spolecnosti doslo k absolutnimu snizeni trzeb béhem

pusobeni investora taktéz ve spolecnostech Kofola a.s. a Ceské Radiokomunikace a.s.

K vyraznym zménam béhem pilisobeni investora doSlo u ukazatele aktiva netto,
u kterého lze sledovat u vétSiny spole¢nosti vysoky nartist jeho hodnoty. Pouze
u spolecnosti Ataxo Czech s.r.0. a Geewa s.r.0. doSlo od vstupu investora k absolutnimu
poklesu tohoto ukazatele, je vSak tfeba zminit, Ze se u téchto spolecnosti nejedna
o kapitadlové naro¢né piedméty podnikani, tudiZz tyto spolecnosti nerealizuji vysoké
investice do svého dlouhodobého majetku. V zadanych spole¢nostech dochazelo Casto
kromé& investic do dlouhodobého hmotného majetku, ¢i do zvySovani objemu zasob,
taktéZ k nakupu podilt v jinych spolecnostech, coz mize byt pro spolecnosti velkym

pfinosem.

Vstup venture kapitdlového investora mtize ovlivnit kazdy podnik jinak, velmi totiz
zaleZzi na individudlnim pfistupu obou zainteresovanych stran a podnikatelském
potencidlu, mimo jiné také na internich a externich vlivech pisobicich na podnik.
U vétsiny sledovanych podnikii 1ze hodnotit vstup investora a jeho ptisobeni v podniku
jako pozitivni krok, dulezity pro jeho dal$i expanzi. U spole¢nosti vS§ak mohlo dojit
mimo jiné k ovlivnéni vysledkli plisobenim hospodaiské krize, pro zjisténi skutecného
vlivu investora na podnik by bylo tfeba sledovat u vSech spolecnosti delsi casovy
horizont, tedy az do doby vystupu investora ze spolecnosti a idedln¢ jesté nekolik let po

W

nem.
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