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UvVOD

Vyvoj ekonomiky v poslednich desetiletich s sebou piinasi neustdlou snahu o zavadéni novych
myslenek, vyrobkt ¢i technologii na trh. MoZnosti moderni védy se neustale rozsifuji a tim umoznuji
vzniknout novym segmentim trhu a rozSifovani téch stavajicich. Proti tomu stoji clovek jako
spotiebitel, ktery si zvykl na neustaly pfisun novinek a vylepSeni. Mnoho inovativnich mys$lenek ¢i
novych vyrobki vSak nevznikaji za podminek, které by sami o sob¢ zajist'ovaly jejich zdarny prechod
z oblasti vyvoje do trzniho prostiedi. Nejen tyto okolnosti tak daly vzniknout specifické formé
financovani rozvoje spoleCnosti, které se snazi o komercni vyuziti novych poznatkli. Vzniklo

financovani venture kapitalem.

Slovo venture mize v piekladu znamenat slovo riskovat, nebo také riskantni ¢i odvazny podnik.
Venture kapitdl se u nas uz bézné pouziva bez piekladu, nebo byva spojovan s pojmem rizikovy
kapital. Oznacuje kapital investovany do projektl nebo spole¢nosti v rannych fazich vyvoje. Dalsi
vyvoj téchto spolecnosti je spojen s rizikem, Ze se na trhu neprosadi. Proto je tedy tento kapital
oznaCovan jako kapitdl rizikovy. Protoze byva pojmem venture kapitdl oznaCovan i kapital
investovany do spole¢nosti s ur€itou historii, které potfebuji financovat svtij dalsi rozvoj, pouzivame

pro pojem venture kapital také termin rozvojovy kapital.

Spolec¢nosti, do kterych je investovan rizikovy nebo rozvojovy kapital, maji ¢asto potencial znacné
posilit svou pozici na trhu. VétSinou to jsou malé a stfedni spolecnosti (dale jen MSP) pohybujici se na
pomezi vyzkumu a vyvoje a komerénim vyuzitim vysledkd vyzkumu, nebo spole€nosti pfinasejici na
trh novou technologii, myslenku ¢i jedinecné know how. Zna¢ny potencial téchto spolecnosti slibuje
do budoucna vysokou ziskovost, pokud tyto spolecnosti prekonaji rizika spojena se vstupem na trh a

svym vlastnim rozvojem.

Dle udajii Evropské komise' je hlavnim cilem MSP riist jejich podnikéni. Rizikovy a rozvojovy kapital
muze byt nejvhodnéjsi pravé pro nekteré z MSP, které potiebuji prostfedky k nastartovani svého
podnikani nebo k dal$imu rozvoji. Pro n€které z téchto spolecnosti a jejich rozvoj nejsou vhodné
tradi¢ni nastroje financovani. Proto je venture kapital fazen mezi alternativni nebo doplitkové zdroje
financovani MSP. Pravé MSP odpovidaji vétSinou i1 preferencim fondt rizikového kapitalu na
investici. V roce 2006 mélo vice nez 89% spolecnosti, do kterych byl v Evrop€ investovan soukromy

s 7w v M o s v . M roox ~ % 0?2
kapital, méné€ nez 500 zaméstnanct a vice nez 70% z nich mélo méné nez 100 zaméstnancti”.

Rizikovy a rozvojovy kapital je financovani formou kapitalové ucasti investora na spolecnosti. Tato
forma investovani je oznaCovana jako private equity, tedy investovani soukromého kapitalu. Protoze je
v praxi obtizné rozliSovat mezi investicemi, které spadaji Cisté do kategorie venture kapital a
investicemi, které jiz naplnuji znaky ostatnich typid investic ze skupiny private equity, a protoze si je

pouziti venture kapitalu a private equity jako celku v mnoha ohledech podobné, vénuji se v této praci

! European Commission: European Observatory for European SMES’s (2007)
> EVCA: Guide on Private equity and Venture Capital for Entrepreneurs — An EVCA Special Paper (2007)
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celé skupiné soukromého kapitalu. Protoze je vSak financovani MSP nejvice spojovano s venture

kapitalem, kladu daraz na tuto formu soukromého kapitalu.

Cilem prace je analyza vyuzivani rizikového kapitdlu a jeho ekonomického vyznamu. Jednim
z hlavnich ukold je vysvétleni principu investovani soukromého kapitalu a faktord, které ho formuji.
V praktické ¢asti se zabyvam vyvojem investovani soukromého kapitdlu v Evropé, s diirazem
kladenym na odvétvi venture kapitalu a naslednym zaméfenim na region stifedovychodni Evropy.
V prvni kapitole se zabyvdm vymezenim zakladnich pojmtl, popisem hlavnich subjektii na trhu a
rozdélenim investic soukromého kapitalu dle hlavnich kritérii. Na to navazuji popisem mozného
priabéhu procesu vstupu investora do cilové spole¢nosti, jeho plisobeni v ni a moznostmi vystupu
investora ze spolecnosti. Ve druhé kapitole nabizim piehled zakladnich charakteristik evropského trhu
private equity. V této kapitole je vénovan prostor i evropského trhu venture kapitdlu a hlavnim
faktorGm, které ho formuji. V posledni kapitole se zabyvam soukromym kapitdlem na trzich
sttedovychodni Evropy. Kapitola popisuje zakladni trendy v odvétvi soukromého kapitdlu v tomto
regionu. Samostatny pododdil je vénovan srovnani nékolika vybranych zemi ztohoto regionu

z pohledu vyuzivani soukromého kapitalu.



1 ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA VENTURE KAPITALU

Venture kapital je soukromy kapital investovany do perspektivnich podnikii v poc¢ate¢nich fazich
vyvoje s vysokym potencidlem vyrazného zhodnoceni investice v pribéhu nékolika let (Nyvltova, R.,
Reznakova, M., 2007). Investor podstupuje znacné riziko, ze se podnik na trhu neprosadi a investice
nebude Gspésna. Protoze jsou investice v piipadé venture kapitalu umistovany zpravidla do mladych
spolecnosti, které disponuji vysokym podilem nehmotného majetku, jako je know how a patenty,
investice neni zpravidla kryta hmotnym majetkem. Proto vyménou za podstoupené riziko ocekéava

investor vyrazné zhodnoceni své investice.

Cilem spolecnosti investujicich venture kapital je pomoci ostatnim spolecnostem dosahnout jejich cilti
poskytovanim financi, strategického poradenstvi a informaci v kritickych fazich vyvoje spolecnosti.
Jak uvadéji Dvorak s Prochazkou (Dvotak, I., Prochazka, P., 1998): , Cilem investora rizikového

kapitalu je umoznit perspektivnim spolecnostem dneska stat se velkymi spolecnostmi zitrka .

Investice probihd formou navySeni zdkladniho jméni spoleCnosti investorem, coz je i
charakteristickym rysem transakce oznacované jako vstup investora rizikového a rozvojového kapitalu
do spole¢nosti. Za poskytnuti potiebného kapitalu ziskavd investor pfedem dohodnuty, obvykle
mensinovy, podil na zékladnim kapitalu spolecnosti. Z investori se stavaji akcionafi a navratnost
jejich investic je zavisla na ristu a ziskovosti podniku. Dochazi tak k nutné vzajemné soucinnosti
investora a spolecnosti, do které je investovano, protoze jen uspéch spolecnosti na trhu pfinese i

uspésné zhodnoceni investice.

Investor obvykle nezasahuje po dobu investice do kazdodenniho fizeni firmy. Podili se vSak na
strategickém fizeni firmy a obvykle si vyjedna i pravo veta v rozhodovani o nékterych zasadnich
zalezitostech. Spolec¢nosti investujici soukromy kapital podporuji Casto cilové podniky i jinak, nez jen
poskytnutim finan¢nich prosttedkli, aby potencialné rustovym podnikim umoznily stat se
vyznamnymi hraci na trhu. Jde pak predevsim o poskytovani strategického poradenstvi, informaci a
obchodnich kontaktti zasadnich pro dal$i rozvoj podniku. Po dobu své ptitomnosti ve spole¢nosti

investor vyvoj spole¢nosti zpravidla peclivé monitoruje.

Motivaci investora je béhem nékolika let svlij podil ve firmé zhodnotit a nasledné podil na spole¢nosti
se ziskem prodat. Obvykle po 3 az 5 letech hleda investor spole¢né s vlastniky spolecnosti ptilezitost
pro prodej svého podilu jinému fondu, vétSi spolecnosti z oboru nebo samotnym vlastnikiim nebo
manazerdm spoleénosti’. Dal§im zptisobem odchodu ze spoletnosti je primarni emise akcii

spole¢nosti.
1.1 Soukromy kapital

Venture kapital svou charakteristikou spada do skupiny investic oznaCovanych jako private equity.

Obecné¢ se pojmu private equity, prekladaného jako soukromy kapital, pouziva v ptipade€, kdy dochazi

* American Chamber of Commerce in the Czech Republic: Snadna cesta k rozvoji firmy (Venture kapital v CR)
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k financovani vyznamnych zmén vlastnické struktury podniku. Vstup investora do spolecnosti probiha
formou kapitalové ucasti na zakladnim kapitalu spolecnosti. KliCovym faktorem pii vymezovani
investice soukromého kapitalu je omezena doba drzby podilu ve financované spolecnosti. Po tuto dobu

se investor snazi podporovat riist hodnoty této spolecnosti, tedy i riist hodnoty své investice.

Investice soukromého kapitalu mizeme identifikovat pomoci nékolika typickych znaka*:
e investice vétSinou smétuji do spolecnosti, které nejsou vetejné obchodovany
e investice v sob¢ zahrnuje aktivni roli investora v cilové spole¢nosti po dobu investice
e investice probihd pfes urceny investi¢ni nastroj, zpravidla investi¢ni fond
e smluvi vztah mezi investory a cilovou spole¢nosti
e investice ma zpravidla stfedn¢ az dlouhodoby charakter
e investice je sméfovdna k odpovidajicimu zhodnoceni formou prodeje podilu nebo

vstupem na burzu

U terminu private equity se v literatufe setkdvame s nékolika interpretacemi. Terminu soukromy
kapital se pouziva predevsim jako terminu zastieSujiciho celou skupinu investic provadénych formou
navyseni zakladniho kapitalu spolecnosti investorem.

Dle ceské asociace soukromého kapitalu (Czech Venture Capital Association, dale jen CVCA) pojem
private equity znamena ,,stFednédobé az dlouhodobé financovani poskytovane za ziskani podilu na
zdkladnim kapitdlu podnikii*°. Vymezeni pojmu private equity se dale komplikuje faktem, Ze pojmu
private equity byva pouzivano i jako ekvivalentu k pojmu venture kapital. Jak CVCA dale uvadi,
,podle néekterych definic se pojem private equity tyka pouze odkupit firem firemnim (buy-out) nebo
externim managementem (buy-in). V nékterych evropskych zemich se pro vSechny faze tohoto typu

investovdni pouziva pojem venture kapitdl, ktery je v tomto pripadé synonymem private equity* °.

S pouzitim pojmu private equity se mimo pojmu oznacujici celou skupinu investic soukromého
kapitalu mtizeme setkat i v ptipad€, kdy je ho uzivano jako oznaceni investic pojicich se predevsim
s manazerskymi odkupy. V nékterych zemich se také nerozliSuji mezi pojmy venture kapital a private
equity.

Investice soukromého kapitalu je mozné charakterizovat pomoci nékolika kritérii, napt. velikost
investované ¢astky a pouziti investovaného kapitalu. DalSimi charakteristickymi rysy investice miize
byt velikost nakupovaného podilu a mira podstupovaného rizika. Riziko je spojené s predpokladanym
¢i investorem poZzadovanym vynosem a velikost nakupovaného podilu se zpravidla poji s mirou tcasti
investora na spolecnosti. VétSina z téchto kategorii se vice ¢i méné poji se stadiem vyvoje spolecnosti

v dob¢ vstupu investora.

* European Comisson: Report of the Alernative Invesment Expert Group — Developing European Private Equity
(2007)
> CVCA: Piirucka k investovani soukromého a venture kapitalu, 2007.
6 r v
tamtéz
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Pojmem private equity nebo soukromy kapitdl v této praci oznacuji celou skupinu investic
investovanych formou navysSeni zakladniho kapitalu za ziskani podilu na spolec¢nosti. Tento pojem tak
slouzi i jako pojem zastfeSujici ostatni typy soukromého kapitalu. Mimo business angels a venture
kapitalu do soukromého kapitdlu patii i mezaninové financovani, zachranné a pieklenovaci
financovani, souhrnné oznacované jako transakéni financovani. Transakéni financovéani spolu

s manazerskymi odkupy spolecné tvoii dalsi podskupinu private equity.

V nasledujicim obrazku uvadim modifikované rozdéleni private equity investic dle evropské asociace
soukromého kapitalu (European Venture Capital Association, dale jen EVCA).

Obrazek 1 Vztah private equity a venture kapitalu

f Private equity
Soukromy kapital

.
Transakéni financovani a
Manazerské odkupy

Neformalni PE
Bussines angels

Venture kapital
Rizikovy a rozvojovy kapital

—[ Zarodecné financovani J Manazerské odkupy J
—E Startovni financovani ] —[ Refinancovani ]
Financovani . - ,,

4' pottecniho rozvoje —[ Zachranné financovani ]

—[ Preklenovaci financovani ]

—[ Mezaninové financovani ]

Zdroj: EVCA, Guide on Private equity and Venture Capital for Entrepreneurs — An EVCA Special Paper (2007),

modifikovano

Kromé investicnich fond@ vystupuji na trhu soukromého kapitalu i soukromi investoii, Casto
oznacovani jako business angels. Business angels je specifickd forma financovani na bazi soukromych
individualnich investord, ktefi nejsou formalné sdruzeni do fondl. Business angels se mohou
prekryvat s investicemi venture kapitalu. Jejich spoleCnym znakem je specializace na pocatecni faze
vyvoje spolecnosti. Pti pouziti pojmu business angels je pak vétSinou uvazovan i predpoklad detailni
znalosti trhu investorem a osobni aktivni i€asti na chodu spolecnosti po kapitdlovém vstupu do
spole¢nosti. Business angels vétsinou vstupuji do spole¢nosti pfimo, oproti tomu venture kapital
pouziva pro vstup do spolecnosti investi¢nich fondt. Investi¢ni fondy reprezentujici venture kapital je
vice sdruzenych investort, ktefi pak maji vys$si kapitalovou silu nez business angels (Nyvltova, R.,
Reznakova, M., 2007). Investi¢ni private equity fondy vétSinou investuji fadoveé vyssi Castky nez
business angels. V odborné literatuie nepanuje shoda, zda business angels zahrnout do private equity

kapitalu. Business angels jsou v literatufe oznaCovani jako pfedstavitelé neformalniho trhu private
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equity kapitalu (Povaly, S.,2007). Dalsi autority, napt. EVCA, business angels do soukromého
kapitalu nepocitaji. V této praci business angels do venture kapitalu nezahrnuji.

1.1.1 Vymezeni pojmu venture kapital

Pojem venture kapitdl neni terminem s jasnym a jednoznaénym vymezenim. Prostiedi, ve kterém je
tento termin nejcastéji pouzivan, je mozné oznalit za dynamické a neustile se vyvijejici. To se
projevuje v terminologické neujasnénosti, kdy termin venture kapital znamena pro rizné osoby riznou
véc (Dvorak, 1., Prochazka, P., 1998). V teorii i praxi se tak mizeme setkat s riznymi definicemi
pojmu venture kapital .

Definice dle OECD uvadi Siroké chapani pojmu venture kapital jako ,.,formu investovani kapitalu za
ucelem vytvoreni noveho podnikani nebo rozvoj nového produktu v existujicim podniku, casto
vyménou za podil v nem* (Nyvltova, R., Reziidkova, M., 2007). Oproti tomu EVCA pouziva uzsi
definice, kdy se za venture kapital povazuje pouze ,.kapital investovany do zavedeni spolecnosti na

ropr ’ . v v oy o v o7
trh, do rané faze vyvoje nebo pocatecniho riistu spolecnosti'.

Znacna nejednotnost v pouzivani terminu venture kapital je dana pfedevSim odliSnym chapanim
tohoto pojmu na evropském kontinent¢ a ve Spojenych statech americkych. Americka literatura
zpravidla uvadi podrobnéjsi segmentovani trhu soukromého kapitdlu a v piipadé venture kapitalu
pouziva uzsi definice, kdy se za venture kapital povazuje jen kapital investovany do podnikd v rané
fazi vyvoje nebo do expandujicich podnikd. Oproti tomu nekteré evropské zemé pouzivaji pojmu
venture kapital pro vSechny investice provadéné formou kapitalové Gcasti investora na spole¢nosti bez

ohledu na fazi vstupu investora a pouziti kapitalu.

vvvvvv

investic, které uvadim nize, je stddium vyvoje spolecnosti, ve kterém investor do spolecnosti vstupuje.
Doba vstupu investora do spolecnosti se poji i s naslednym pouzitim kapitalu ve spolecnosti. Pro
potreby této prace je za venture kapital povazovan jen kapitdl investovany do poc¢atecnich fazi rozvoje
spolecnosti. Tento kapital také nejlépe odpovida pojmu pouzivaného v Ceskych podminkéach, tedy
rizikovy a rozvojovy kapital.

1.2 Subjekty piisobici na trhu soukromého kapitalu

Na trhu private equity figuruje mnoho rozliénych subjekti, které se podileji na procesu investovani®
Tyto subjekty dohromady tvofi trh soukromého kapitalu, ktery je ovlivilovin mnoha faktory.
Vzijemna interakce téchto subjektli modeluje proces formovani a investovani soukromého kapitalu.

Subjekty ptisobici na tomto trhu miizeme rozdélit do nékolika skupin.

Prvni skupinou subjektd jsou primarni investofi, kteti vkladaji prostfedky do investi¢nich fondd, ze

kterych je poté financovana investi¢ni ¢innost. Tito investofi se aktivné nepodileji na samotném

7 Guide on Private equity and Venture Capital for Entrepreneurs, 2007, dale jen EVCA Guide
¥ Pokud neni uvedeno jinak, oddil Subjekty puisobici na trhu soukromého kapitalu byl zpracovan dle EVCA
Guide a Dvorak, 1., Prochazka, P. (1998).
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procesu investovani. Patfi mezi né napf. institucionalni investofi, tedy banky, penzijni fondy nebo
pojistovaci spolecnosti, dile domécnosti a soukromé osoby, fondy fondii nebo korporace. Osoba
zakladatele nebo hlavniho podilnika fondu ovliviiuje samotné fungovani fondu, jeho preference na
investici, miru rizika, kterou je ochoten podstoupit, vybér manazerské spole¢nosti a dalsi aspekty.

Druhou skupinu tvofi investi¢ni néstroje, zpravidla investi¢ni fondy, pfes které jdou kapitalové toky
od primarnich investorti dal. Investi¢ni fondy jsou Uceloveé zalozenymi spole¢nostmi, do kterych se
shromazd'uji finan¢ni prostfedky od primarnich investorti. Investicni fondy jsou pojitkem mezi
investory, ktefi vkladaji finanéni prostfedky, a cilovymi spole¢nostmi, do kterych jsou prostiedky
investovany. Proces vyjednavani s primarnimi investory o zaloZzeni fondu, jeho zaméfeni a
podminkach fungovani vétsinou vede subjekt ozna¢ovany jako promotér fondu. Ten také organizuje
zalozeni fondu a posléze se zpravidla podili na fizeni fondu. Samotni primarni investofi, tedy podilnici
fondu, se dale d¢li z hlediska své pozice na zakladajici a ostatni. Pozice podilnika fondu ovliviuje jeho
realny vliv na rozhodovani o strategii fondu.

Investicni fondy jsou v pribchu fizeni investiCnich operaci zastupovany manaZerskou nebo
spravcovskou spole¢nosti fondu. V anglosaskych podminkach je role manazerské spolecnosti Casto
reprezentovana osobou tzv. General partner, tedy vedoucim partnerem fondu. Manazerské spolecnosti
posuzuji investicni pfilezitosti, provadi vybér cilovych spolecnosti, vedou jednani s témito
spole¢nostmi, ptipadné dosazuji své lidi do cilovych spolecnosti a provadi monitorovani investice a
spravu celého portfolia investic. Kone¢né rozhodovani o investicich vSak provadi investi¢ni fond,
zpravidla zastupovany investicnim vyborem (tzv. Investor committee). Dal§im ukolem manazerskych
spolecnosti je ptiprava odprodeje podilu investicniho fondu na cilové spolecnosti. VSechny tyto
¢innosti jsou vymezeny ve smlouvé, kterou uzavira investicni fond se spravcovskou spolecnosti.
V této smlouvé jsou vymezeny vzdjemna prava a povinnosti a forma a podminky odménovani

manazerské spolecnosti za poskytované sluzby.

Manazerské spolecnosti poskytuji v priitbéhu investovani poradenstvi jak investicnimu fondu o vybéru
cilové spolecnosti a skladbé investi¢niho portfolia, kdy je nejdalezit¢jSim hlediskem pomér vynosu a
podstupovaného rizika, tak i cilovym spolecnostem v oblasti rozvoje jejich podnikani. Investicni fond

muze manazerskou spole¢nost najmout jako externi spolecnost, nebo si zaklada svou vlastni.

Cilové spolecnosti tvoii dal§i skupinu subjekti. LiSi se z hlediska odvétvi, majetkové struktury,
vlastnické struktury, velikosti obratu ¢i poctu zaméstnancd. Dulezité je i misto podnikani spole¢nosti.
Cilové spolecnosti jsou oslovovany bud’ pfimo manazerskymi spole¢nostmi, nebo naopak samy cilové

spole¢nosti vyhledavaji investi¢ni fondy.

Preference cilové spolec¢nosti se musi alespon minimalné shodovat s preferencemi investi¢niho fondu.
Stale méné fondl soukromého kapitalu je mozné oznacit za vSeobecné. Jednotlivé fondy za zamétuji
na ruzné cilové spole¢nosti z hlediska odvétvi, velikosti investice, faze vyvoje spolecnosti, formy
investice ¢i mista podnikani cilové spolecnosti. Proto na trhu funguji spolecnosti, které pomahaji
cilovym spole¢nostem s vybérem vhodnych investi¢nich fondd. Tyto spole¢nosti jsou oznacovany

jako tzv. facilitators (Povaly, S., 2007). Dalsi skupinou subjekti jsou poradenské spolecnosti, které
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asistuji predev§im v pribéhu vyjednavani mezi investicnim fondem a cilovou spolecnosti, ale i po
vstupu investora do spolecnosti. Jsou to pfedev§im pravnické firmy zamétujici se na oblast M&A a

ostatniho transakéniho poradenstvi a firmy poskytujici danové poradenstvi.
1.2.1 Investori soukromého kapitalu

Existuje celd fada subjektii, ktefi se zabyvaji investovanim soukromého kapitalu’. Tyto subjekty
muzeme cClenit podle struktury jejich managementu, podle vlastnik, a podle formy poskytovani
kapitalu. Zdroj kapitald ovliviiuje strukturu celé investi¢ni transakce i chovani investora po vstupu do
spolecnosti, protoze jednotlivy zakladatelé fondl sleduji pii umistovani svych investic rozli¢né cile.

Jako nejbéznéjsi je uvadéno nasledujici rozdéleni investord.

Obchodni andélé (business angels). Jak bylo uvedeno drive, tohoto pojmu se pouziva pro oznaceni
soukromych osob, které investuji ze svého vlastniho kapitalu. Business angels vétSinou investuji své
prostredky ptimo do cilovych spolecnosti. V piipadé, Ze se kvili diverzifikaci rizika nebo kvuli
rozsahlosti investice sdruzuji do fondd, i business angels se stavaji primarnimi investory soukromého
kapitalu. Jsou pak spolu s dal§imi osobami a domacnostmi oznacovani jako soukromi individualni

investori.

Nezavisli investofi (independent investors). Jsou ty investi¢ni fondy, které vytvotily sviij kapital z
vice nez jednoho zdroje a ve kterych nema zadny podilnik vét$i nez rozhodujici podil. Tento typ fondi
je nejbéznéjsi. Dle EVCA poskytuji tyto fondy az dvé tietiny celkové investovanych prostredkt
(EVCA Guide, za rok 2006).

Zavisli investoii (dependent investors, captive). Jsou fondy, do kterych jedna mateiska organizace
dodd vétsinu kapitalu. Jsou pobockami, divizemi nebo dcefinnymi spolecnostmi bank, jinych
finan¢nich instituci, penzijnich fondii nebo napt. priimyslovych spole¢nosti. Tzv. praimyslové fondy
pak investuji do odvétvi relevantnich jejich hlavni Cinnosti a snazi se napf. identifikovat nové
prilezitosti na trhu nebo nové technologie. U bank a jinych finan¢nich instituci mize byt diivodem k
zalozeni fondu rozdéleni jejich hlavni funkce s roli investora. Pro spravce fondli odpada hlavni starost
ze ziskavadnim kapitdlu. Naopak musi pocitat se zavislosti na hlavnim akcionafi/vkladateli v

rozhodovani.

Castené zavisli investofi (semidependent investors, semi-captive). Jsou fondy, jejichZ je kapitél je

mimo kapital vlozeny hlavnim akcionafem ¢aste¢né financovan i tietimi stranami.

Vladou podporované organizace (government supported organizations). Tyto fondy ziskavaji
kapital bud’ pfimo nebo neptimo z vladnich zdroju.

Nejbéznéjsi ¢lenéni fondl v praxi je dle osoby primarniho investora, tedy poskytovatele kapitalu, a dle
zaméfeni fondu. NejvétSimi primarnimi investory jsou banky, pojiStovaci spolecnosti a penzijni

fondy. Ti jsou souhrnné oznacovani jako institucionalni investofi. Na trhu figuruji i dal$i subjekty,

? Zpracovano dle Dvoték, 1., Prochazka, P., 1998 a EVCA Guide
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napt. fondy fondi nebo korporace. Zvlast¢ v oblasti rizikového kapitdlu zaméfené¢ho na nové
technologie ptlisobi jako primérni investoii i akademické instituce. Zaméfeni fondu muze byt

odvétvove, geograficky vymezené nebo na urcitou fazi vyvoje spolecnosti.

Cast investic soukromého kapitalu je provadéna investory piimo. Zejména obchodni and¢lé a velci
institucionalni investofi nemusi vyuzivat pii svém investovani mezi¢lanku reprezentovaného
investicnim fondem. V ostatnich aspektech jsou vsSak tyto investice shodné s vymezenim kategorie

private equity.

Do rozhodovani primarnich investor o investici vstupuji mimo slibovany vynos i riziko investice a
likvidita investice. Investice rizikového a rozvojového kapitalu se jevi oproti dals$im moznostem pro
ulozeni volnych prostiedkli jako nelikvidni. Vynosy a rizika se poji s konkrétnim typem investice
soukromého kapitalu. Na soukromy kapital je pfitom z pohledu investora nutno pohlizet jen jako na
jednu z moznosti ulozeni volného kapitdlu do ridznych aktiv, naptf. akcii. Investice do fondi
soukromého kapitalu jsou investory oblibeny i pro nizkou korelaci jejich vynosnosti s vyvojem na

akciovych trzich.
1.3 Private equity business model

Investovani soukromého kapitalu je slozity systém procest. Pozadavky na kontrolu rizika pfi
investovani a rozdilné preference jednotlivych aktér na trhu vyzaduje vysokou miru organizovanosti.
Investicni fondy musi v fad€ zemi splnit fadu podminek vici statnim autoritdm, tykajicich se jejich
vzniku i nasledné &innosti'®. Poté, co je fond zaloZen, zatne sbirat kapital ke své &innosti. Investi¢ni
fondy vétsinou funguji jako uzaviené. Kapital upsany investi¢nimi fondy je ve fondu vazan po urcité
obdobi. Primarni investor tak zpravidla nemiZze vyvazat své financni prostfedky z fondu pied urcitym

¢asovym limitem. To fondu zarucuje urcitou financ¢ni stabilitu v jeho podnikani.

Po ukonceni procesu upisovani kapitalu zacne fond, potazmo manazerska spole¢nost, hledat vhodné
investi¢ni prilezitosti a fond vstupuje do tzv. investi¢ni faze. V této fazi dochazi k proinvestovani
vétSiny upsaného kapitalu. V praxi se pak miZe proces upisovani z hlediska aktualnich potfeb na
kapital, tedy aktualn¢ schvalenych investic, opakovat. Celkové investovana cCastka je tak od
primérnich investorti svolavana postupne. Primarni investofi se takto brani situaci, aby jejich
prostiedky nebyly neucelové drzeny ve fondu v nelikvidni formé. Investice je vétsinou provedena do 5

let od zalozeni fondu (plati u fondu s limitovanou dobou Zivotnosti).

Investicni fond pak prostfednictvim spravcovské spolecnosti fidi investi¢ni operace. V této fazi
dochéazi k rustu cilovych spoleénosti, tedy zhodnocovani provedenych investic. Hlavnim cilem
obchodniho modelu soukromého kapitalu je pomoci jasné vyty¢eného planu vybudovat hodnotnéjsi
podnik. Investofi v této fazi zavadi urcité kroky, které pomahaji zvysit vykonnost cilové spolecnosti a

zefektivnit jeji fungovani.

1% Pokud neni uvedeno jinak, oddil Private equity business model byl zpracovan dle EVCA Guide a Dvotak, 1.,
Prochazka, P., 1998.
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Proces vzniku a formovani fondu je nastinén v nasledujicim obrazku znazornujicim obrazku. Je zde
nastinén tok penéz od primarnich investori smérem k cilovym spole¢nostem a vzajemné vztahy mezi

jednotlivymi subjekty.

Obrazek 2 Vznik a formovani investi¢niho fondu

Institucionalni Domacnosti, soukromé Fondy fondu Korporace
investofi — banky, osoby

penzijni fondy,
pojistovaci

spole¢nosti @
©

v )

8

Private equity investi¢ni fond

Portfolio/Investi¢ni spole¢nost 1 ]

Poradenstvi I

Portfolio/Investi¢ni spolecnost 2 ]

Portfolio/Investi¢ni spolecnost 3 ]

......... ]

Zdroj: EVCA, Guide on Private equity and Venture Capital for Entrepreneurs — An EVCA Special Paper, 2007.

Manazerska (spravcovska)
spoleénost investi¢niho fondu

Po ukonceni jednotlivych investic fond zacne ptfipravovat strategii odchodu ze spole¢nosti. V piihodné
dobé pak realizuje tzv. exit zcilovych spolecnosti a prodejem podilu nebo jinym zplisobem
zhodnocuje pocateéni investici. Finanéni prostfedky se po odchodu investora ze spole¢nosti vraci do
investi¢niho fondu. Ty jsou v zavislosti na nastaveni podminek fondu pro rozdélovani zhodnocenych
prostfedkt relokovany do dalsi investice nebo zistavaji ve fondu. Vétsina fondii ma instrument upisu
nebo pieklenovaciho investovani. Probéhne-li uzavieni investice do Sesti mésict od jejiho zahajeni,
mohou byt takto ziskané prostfedky dale investovany. V ptipadé, ze finan¢ni prostiedky jiz nejsou
pouzity na dal$i investice, dochazi k redistribuci finan¢nich prostfedki mezi ptivodni investory

investi¢niho fondu.

Ze spravovanych finanénich prostredkt je ode¢teno zpravidla 1,5% az 2% jako poplatek spravcovské
spole¢nosti (management fee/charge). Tento poplatek a dalsi podminky odménovani jsou dohodnuty
jiz pii zakladani fondu a jeho financovani ptivodnimi investory. DalSim vynosem spravcovské

spolecnosti investicniho fondu je variabilni slozka tvofena predem dohodnutym podilem z dosazeného
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zhodnoceni kapitalu (carried interest), ktera dosahuje zpravidla okolo 20% z vynost fondu (Nyvltova,
R., Rezinakova, M., 2007). Zpravidla jsou uspokojovany nejdiive naroky primarnich investord.
Minimalni mira zhodnoceni investice pozadovana investory se nazyva hurdle. Teprve po uspokojeni

narokl primarnich investori jsou prostfedky rozdélovany dale.

Legélni ramec fungovani investicnich fondd se li$i v kazdé zemi. Obecné se vSak spolecnosti daji
rozd¢lit na dva druhy:
¢ s limitovanou dobou fungovani, obvykle 10 let, po kterych je investicni fond rozpustén

e bez limitované doby fungovani

Pravnim statutem investicnich fondl je vétSinou tzv. Limited Partnership, ktery se nejvice blizi
v ¢eském pravu pouzivané pradvni formé komanditni spolecnosti. Této pravni formy je pouzivano
predevsim proto, ze legislativa zpravidla nevymezuje striktné vSechny oblasti fungovani a umoziuje
partneriim vymezit podminky fungovéani spolecnosti ve spoleCenské smlouvé. To vyhovuje pravé

investicnim fondm, pii jejichz zakladani a fungovani je nutné vyhovét mnoha rozliénym subjekttim.
1.4 Typy investic soukromého kapitalu

Private equity zahrnuje riizné typy financovani. Moznym dé¢lenim investic je dle velikosti investice
nebo odvétvové orientace cilové spolecnosti. Investor v cilové spolecnosti miize koupit majoritu nebo
jen malou ¢ast spole¢nosti. Typy private equity se dale 1isi podle rizika podstupovaného investorem a
ocekavanym zhodnocenim investice. To tzce souvisi s tim, do které¢ho stadia rozvoje spolecnosti

investor vstupuje''.
1.4.1 Typy investic soukromého kapitalu dle stadia vyvoje v dobé vstupu investora

Pokud investor vstupuje do spolecnosti v ranné fazi vyvoje podniku, vyvoj projektu je znacné nejisty.
Investor nema moznost zhodnotit minulé uspéchy firmy a musi se opirat pfedevsim o svou intuici a
vlastni zkuSenosti. Financovani téchto podnikli s sebou nese znacné riziko, Ze podnik vstup na trh a
naslednou expanzi nezvladne a investor tim nedosahne pozadovaného zhodnoceni investice. Investice
do téchto spolecnosti vyzaduje del$i dobu pro uzrani, tedy dobu, po kterou jsou finan¢ni prostiedky
vazany v cilové spole¢nosti. Pfed uplynutim této doby neni pro investi¢ni fond vyhodné sviij podil na

cilové spolecnosti prodavat nebo se z iCasti na spolecnosti vyvazat jinym zptisobem.

Naopak pokud investor vstupuje do jiz zavedené spolecnosti, riziko je mensi. Investor ma moznost
posoudit dosavadni historii spole¢nosti a podrobit spole¢nost peclivému prozkoumani. Nizsi rizikovost
je ovSem obvykle vyvazena i nizsi ziskovosti investice. Faze vyvoje spolecnosti v dobé vstupu
investora uruje charakter investice i1 v dalSich aspektech, jako je pouziti kapitalu. Toto kritérium je

vvvvvv

soukromého kapitalu je nasledujici:

! Pokud neni uvedeno jinak, byl tento oddil zpracovan dle Nyvltova R., Reziidkova, M. (2007) a Dvordk, 1.,
Prochazka, P. (1998).
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Zarodecny kapital (seed capital). Financovani velmi rannych stadii podnikani, ¢asto pfed samotnym
vznikem spoleCnosti. Typickym prikladem mutze byt poskytnuti prostfedkii na vyvoj prototypu
vyrobku nebo jeho patentovou ochranu. V tomto ptipadé spoleCnosti Casto Uzce spolupracuji
s akademickou piidou. Dal§i moZnosti je financovani testovani vyrobku nebo trznich prizkumi. Tento
typ financovani je relativné méné kapitaloveé narocny — pohybuje se v desitkach ¢i stovkach tisic EUR
s exitem v horizontu 7 az 12 let. Tento typ investice je nejrizikovéjsi. S tim souvisi i hodnota
predpokladaného zhodnoceni investice vy$§im nez 100%. Tento typ investice pfedstavuje z hlediska
objemu investovanych prostfedkii marginalni typ. V roce 2006 Cinily tyto investice 0,3% z celkove
investovaného soukromého kapitalu (EVCA YEARBOOK 2007).

Startovni financovani (start-up capital) . Finance jsou poskytovany v dobé, kdy je jiz produkt
pfipraveny pro vstup na trh. VétSinou je financovan jeho dalsi rozvoj nebo marketing ve spolecnosti,
ktera se nachazi ve fazi zalozeni nebo mé za sebou jen kratkou historii, ovSem jiz s organizatnim
zabezpeCenim a vymezenym trhem. Doba navratnosti investice se pohybuje v horizontu 5 az 10 let.
Stale se jednd o velmi rizikovou investici s vysokym predpokladanym zhodnocenim. Primérna

velikost investice se v Evrop¢ v poslednich letech pohybuje okolo milionu EUR.

Financovani poc¢atecniho rozvoje (early stage expansion capital) . Financovani jiz funk¢nich, ale
stale jeSt¢ malych, projektii/spolecnosti v pocateCni fazi rozvoje. Vysoce rizikovd investice
s predpokladanym zhodnocenim ve vysi 30% a primérnou dobou investovani 4 let do spolecnosti,
které jiz dokoncily vyvoj, avSak stale je§t€¢ nevygenerovaly zisk, a pro zahéjeni komercni vyroby a
prodeje produktu potiebuji dalsi rozvojovy kapital, pficemz nemohou zpravidla financovat svtij rozvoj

uvérem, protoze nemaji ¢im rucit. Tento kapital se zpravidla pohybuje v jednotkach miliontt EUR.

Ptedchozi typy investic se daji souhrnné oznacit za venture kapitdlové investice v nejCistsi podobé,
oznacované také jako early stage investice. Tyto investice jsou nejvice rizikové, ale v pripad¢ uspéchu
spolecnosti zpravidla pfinaSeji také nejveétsi zisk. Ve statistickém hodnoceni trhu pouzivaného EVCA
je do venture kapitalu fazen i nasledujici typ investic, tedy expansion kapital. Neni tedy rozliSovano

mezi early stage expansion capital a expansion capital.

Rozvojové financovani (expansion capital) . Kapital poskytovany pro rist a rozvoj jiz zavedenych
spolecnosti. Jedna se o financovani zvySovani vyrobnich kapacit, dal$i vyvoj produktd, zvySovani
pracovniho kapitdlu nebo titoku na geograficky vzdalenéjsi trh. Tyto spolecnosti maji za sebou jiz
urcitou historii, jejich budouci vyvoj je tedy mozné 1épe predpovédeét a proto je investovani do jejich
rozvoje povazovano za méné rizikové nez v predchozich piipadech startovniho kapitdlu. Primérna
velikost investice se pohybuje od 2 do 4 milioni EUR, primérna doba investovani je 3 roky.

Minimalni pozadované zhodnoceni se pohybuje na urovni 30%.

Z néasledujiciho obrazku je patrny vztah stddia vyvoje spolecnosti a velikosti obratu dosahovaného

spole¢nosti s pouzivanym typem soukromého kapitalu.
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Obrazek 3 Faze vyvoje spole¢nosti v dobé vstupu investora

A

Transakéni financovani

Velikost spolecnosti (obrat)

Rozvojové
financovani
Financovani | : . — ‘
pocatecnich | : ’ £ achranne
etap rozvoje | - : inancovani
/

Startovni |-
financovani| -

Zarodecné #

financovani
|
: : Stadia vyvoje spoleénosti
Vznik : Pocateéni . Stabilizace : Dalsi : Koneéna
spolecnosti : rozvoj ;. spole€nosti ; expanze . stabilizace

spolecnosti : . spolecnosti : spoletnosti

Zdroj: Dvordk, 1., Prochdzka, P., 1998.

Nasledujici tabulka uvadi jednotlivé typy investic soukromého kapitalu v Evropé a stfedni a vychodni
Evropé (Central and Eastern Europe, dale jen CEE) za rok 2007.

tabulka 1 Typ investice dle faze vstupu investora ve stiredni a vychodni Evropé ve srovnani s
celou Evropou za rok 2007, v tis. EUR.

Celkové CEE | % z celkovych investic Celkoveé Evropa | % z celkovych investic

Seed 3673 0,1 170 670 0,2

Start-up 24 198 0,8 2287 142 3,2

Expansion 388 190 12,9 9 665 262 13,4
Rescue/Turnaround 6 088 0,2 150 049 0,2

Replacement Capital 263 933 8,8 3048 462 4,2

Buyout 2319079 77,2 56 843 899 78,8

Celkem 2007 3005 162 100 72 165 484 100

Celkem 2006 1667 013 67 807 541

Zdroj: PEREP Analytics na rok 2007. EVCA/Thompson Reuters/PWC za rok 2006. Prevzato z EVCA: Central
and Eastern Europe Statistics 2006, Special Paper, European Private Equity and Venture Capital Association,
2007.

Nasledujici typy financovani se daji souhrnné oznacit jako transak¢ni financovani. Mimo stadia
vyvoje spolecnosti rozhoduje o zaélenéni investic do jednotlivych typd i ucel pouziti kapitalu.
Nasledujicimi tiemi typy se v praci az na vyjimky dale nezabyvam a uvadim je jen jako mozna pouziti

soukromého kapitalu.

20



Zachranny kapital (rescue/turnaround capital) . Finance vloZzené do reorganizace nebo zachrany
spole¢nosti. Casto spojovan s manazerskym odkupem, protoZe se predpoklada, Ze novy management
podnik opét nasméruje k pozitivnimu vyvoji. Témito typy investic se ¢asto zabyvajici specializované
fondy. V ptipadé spravného zhodnoceni situace nejde o zvlast’ rizikovou investici. Turnouroundy jsou
oznacovany operace, které maji zvratit dosavadni vyvoj v cilové spole¢nosti, opét zpravidla navrat na

rustovou drahu.

Profinancovani dluhi (debt replacement). Financovani je pouzivano v ptipadé, ze je spolecnost
zatizena pfili§ vysokymi naklady na cizi kapital. Investor tyto naklady snizi svym vstupem do
spole¢nosti a za to v ni ziskavad majetkovy podil. Spolecnost tim ziskava prostfedky na financovani

dalsiho rozvoje.

Nahradni financovani (secondary purchase/replacement capital). Nakup minoritniho podilu akcii
spole¢nosti, ve které jiz pusobi investor PE, jinym investorem PE. Pouziti ziskaného kapitalu se mize
lisit, zpravidla je vSak spojeno s debt replacement nebo piistupem dal$iho investora k investici a

kapital je pouzit na dal§i rozvoj spole¢nosti.

ManaZerské odkupy (buyout). Financovani pfedev$im vlastnickych transakci ve spole¢nostech.
Jedna se tedy napt. o vykup podilti od neaktivnich akcionaii nebo manazerské odkupy. Jedna se o
objemov¢ nejvyznamnéj§i investice. V pfipadé¢ odkupu majetkového podilu soucasnym
managementem se jedna o management buy-out (MBO). Odkup externim managementem je
oznacovan jako management buy-in (MBI). Prostfedky k odkupu jsou zpravidla ziskavany uvérovym
financovanim dopliiovanym malym objemem vlastniho kapitalu poskytnutym fondem. Za pouziti
relativné malého vlastniho kapitalu je tak mozné realizovat relativné objemné transakce. Tato operace

se nazyva leveraged buy-out (LBO), resp. LBI.

Uvéry ziskané na ¢innost fondd jsou zpravidla splaceny spoleénostmi, do kterych fondy investuji'’.
Rizikovost transak¢nich operaci je niz§i nez u ostatnich investic, coZ s sebou piinési i niz$i vynosnost.
Doba navratnosti investice byva relativné kratka, zpravidla 2-3 roky. Podminkou je také vysoka
vynosnost podnikani spole¢nosti, do které¢ je investovano, protoze cena odkupu je uhrazena z vynosi

podniku.

Objem investic se v pfipad¢ transakéniho financovani pohybuje od nékolika mil. EUR po desitky mil.
EUR, pficemz primérna velikost transakci vykazuje vzriistajici tendenci. V poslednich letech se
objevily ptipady, kdy se fondy zacali sdruzovat za GCelem realizace objemnéjSich investic. V tomto
ptipadé jsou schopny investorské fondy operujici v zapadni Evropé poskytnout kapital ve stovkach

miliont EUR, v USA pak jesté o fad vyssi®.

2 Tyto operace jsou zpravidla oznatovéany jako tzv. finanéni asistence. V nékterych zemich nejsou tyto operace
povoleny.
" EVCA Guide
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Jak uvadi webové stranky spolenosti Penta Investment'*: , Buy-out fondy zpravidla investuji do
vyspélejsich spolecnosti s vypracovanymi podnikatelskymi plany s cilem financovat jejich expanze,
konsolidace, turnaroundy a prodeje anebo spin-outy” divizi ¢ dcerinych spolecnosti. Financovini
expanze prostiednictvim vicendsobnych akvizic se casto oznacuje jako strategie , buy and build*.
Investicni styly buy-out fondii jsou velmi rozmanité, od strategie ristu ke strategii maximalizace

hodnoty, od rané faze zivotniho cyklu firmy po pozdni.*

DalSi pouzivané terminy. Mimo uvedenych termini se mizeme v praxi setkat jesté s terminem
mezzanine financovani, coz je kombinace kapitalové i¢asti investora na spole¢nosti a uvéru. Jde o
docasné financovani akvizic pfedtim, nez je transakce profinancovana jinym zptisobem (Dvoték, .,
Prochazka, P., 1998).

Uvedené rozdéleni private equity investic neni univerzalni. Jak bylo uvedeno dfive, literatura neni
jednotnd ani v zakladnim vymezeni pojmu tykajicich se trhu private equity. Tato nejednotnost se

projevuje i v rozdéleni jednotlivych typt investic soukromého kapitalu.

Dal$im pouzivanym rozdélenim zalozenym na fazich zivotniho cyklu podniku (Pratt, S., 1981,
prevzato z Povaly, S., 2007) je rozdé€leni jednotlivych investic mimo seed a start-up financovani na
first-stage, second-stage a third-stage dle jednotlivych fazi vyvoje spole¢nosti a s tim spojenych potieb
na kapital. Cyklus je uzaviran tzv. bridge financing, které ma umoznit spolecnosti vstup na burzu.

Toto rozdé€leni odkazuje na zplisob segmentovani trhu pouzivany predevsim na americkém trhu.
Shrnuti. Investi¢ni fondy se zpravidla zamétuji na rozlicné typy aktivit, zabyvaji se poskytovanim
rozvojového kapitalu, startovniho kapitalu nebo transakéniho financovani. V nasledujici tabulce

uvadim shrnuti jednotlivych typti investic a jejich hlavnich znakd.

tabulka 2 Typy investic soukromého kapitalu

Investice Vek sp. (roky) | Dalsi krok spole¢nosti Pouziti kapitalu

Seed laz2 Rozvoj a dokonceni Dokonceni vyzkumu
podnikatelského zaméru Rozvoj podnikatelského planu

Start-up 2az3 Komercionalizace produktu | Pfiprava produkce pro trh

Priprava marketingové strategie

Expansion/ 3az5 Expanze spolecnosti Financovani kapacitniho rtstu sp.
Development Vstup na nové trhy
Dalsi vyvoj produktu
Buyout 5+ Rast trzniho podilu Akvizice sp. nebo jeji ¢asti
Utok na jiné trhy
Replacement 5+ Nahradni financovani Céste¢na nebo tplna akvizice daliim PE subjektem
capital/Secondary Dalsi kolo financovani PE

Zdroj: Noél, G.: Access to Financ -: Private Equity and Venture Capital, prezentace z predndasky, Varsava 2008,

modifikovano

' http://www.pentainvestments.com/cz/private-equity/definice-private-equity
13 Osamostatnéni &i vyélenéni ¢asti podniku ¢i divize z matefské spolenosti.
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Pokud jdeme po Casové ose vyvoje spolecnosti smérem od jejiho zaloZeni dal, riziko investice do
spolecnosti se snizuje, ale stim se snizuje i vynos investice. Snahou manazeri spravcovské
spolecnosti je optimalizace vynosu z vkladi vlozenych do fondu, tedy zisk majiteld fondu —
primarnich investori. Manazefi investi¢nich fondt proto diverzifikuji riziko investovanim do

spole¢nosti v riznych stadiich vyvoje a v riznych odvétvich ekonomiky.

Je celkem obvyklé, Ze investice soukromého kapitalu v sobé sdruzuje n€kolik typh investic, nejde ji
zatadit do jedné konkrétni kategorie. Akvizice jsou spojené s potfebou rozvojového kapitalu, rozvoj

spole¢nosti s financovanim dluhu.
1.4.2 Dalsi mozZna rozdéleni

Velikost nakupovaného podilu - majoritni versus minoritni. Velikost investice je ¢asto spojovana
s fazi vyvoje spolecnosti, ve které je do spolecnosti investovano. U velmi mladych spole¢nosti si
investofi vétSinou vymini vét§i podil na zakladnim kapitalu. To je dano tim, ze vstup kapitalu do
spolecnosti Casto zcela nahrazuje ostatni zdroje financovani a investor se na déni ve spolec¢nosti podili
vyrazngj$i mérou nez u dalsich typi investic. Na druhou stranu je objem investice mensi. V dalSich
fazich vyvoje podil investora klesa. Oproti tomu u nékterych buy-outl je dosahovano i majoritnich
vykupll (EVCA Guide).

Velikost cilové spole¢nosti. Navzdory v§eobecné pfijimanym piedstavam je soukromy kapital velmi
¢inny v investovani do MSP. V roce 2006 mélo vice nez 89% spolecnosti, do kterych byl v Evropé
investovan soukromy kapital, méné nez 500 zaméstnancl a vice nez 70% z nich mélo mén¢ nez 100
zaméstnanci. Nejvetsi operace (ve spolecnostech s vice nez 1000 zaméstnanci) reprezentuji méné nez
9% z celkového poctu operaci. Pritom vSak zahrnuji vice nez 49% celkové investovanych prostiedkt
(EVCA Guide).

Investice dle sektorii. Zaméteni investort na jednotlivé sektory jim umoznuje dosahnout vyraznéjsiho
zhodnoceni. Znalost trhu investorovi pomaha spolu s podnikatelem 1épe pladnovat strategické cile a
dalsi aspekty rozvoje spolecnosti. Investi¢ni fondy se vétSinou zamétuji na rizna primyslova odvétvi,
v ptipad¢ venture kapitalu pak typicky na nové technologie. Nékteré fondy se specializuji na konkrétni

odvétvi, napt. biotechnologie, informacni technologie, ale i rizna primyslova odvétvi.
1.5 Vyhody a nevyhody financovani soukromym kapitalem

Podnikatelsky zamér je mozné financovat nekolika zplsoby. Kazdy finan¢ni néstroj vykazuje rizna
specifika, pfinasi s sebou urcité vyhody, omezeni a pozadavky poskytovatele finan¢nich prostredku.
Volba formy financovani také zavisi na fazi zivotniho cyklu podniku, ve kter¢ se nachazi. Spole¢nost
s kratkou historii, kterda nema moznost prokazat urcité vysledky, si musi zpravidla vystacit s vlastnimi
zdroji. Cast majetku miize ziskat formou leasingu. Do hry také mohou vstoupit soukromi investofi
nebo investofi ziskani formou soukromé emise akcii. Pokud jiz spolecnost disponuje urcitym
majetkem nebo muze prokazat urcité vysledky, mtze se obratit na banku ¢i jinou instituci s Zadosti o
uveér (Nyvltova, R., Reziakova, M., 2007). V zavislosti na dal$im rdstu spole¢nosti se naskytuji dalsi

moznosti financovani, které se jiz alespon castecné kryji s pouzitim private equity kapitalu, jako jsou
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fuze a akvizice, IPO na domacim nebo zahrani¢nim trhu ¢&i prodej Casti spole¢nosti strategickému

partnerovi.

Nabidka raznych forem financovani je Siroka. V praxi tak mize byt pouziti private equity kapitalu
vhodnym doplikem tradi¢nich nastroji financovani, kterymi jsou predevsim uveér nebo jiné dluhové
financovani. Z hlediska Zivotniho cyklu podniku je venture kapitalu pouzivano piedevS§im v situaci,
kdy spolecnosti jiz vyCerpaly vlastni zdroje financovani a ptitom jes$té nevygenerovaly zisk a nemaji
dostatek hmotnych aktiv, aby dosahly na avér. Pouziti soukromého kapitalu je vhodné pfedev§im pro

spole¢nosti s ur¢itou historii, které chtéji financovat sviij dalsi rozvoj.

Investor rizikového kapitalu pozaduje vysokou ziskovost spolecnosti v dalSich letech. Investofi
vyhledavaji prilezitosti pfedevSim v perspektivnich oborech, mnohdy se na urc¢ité obory pifimo
specializuji. Proto ne kazdy podnikatelsky zamér je vhodny pro financovani formou kapitalové icasti
investora soukromého Kkapitalu. Nize rozebiram srovnani financovani rizikovym kapitalem
s vybranymi nastroji financovani. Pfi srovnavani jednotlivych nastroji jsem pievazné vychazel
z EVCA Guide.

Private equity versus financovani vlastnimi zdroji. Proces financovani vlastnimi zdroji nebo
pomoci pratel ¢i rodiny mize byt jednodussi a rychlejsi, ale mize byt feSenim jen po omezenou dobu
a do urcité vyse kapitalu potfebného pro rozvoj podniku. Investofi sdruzeni do fondu jsou schopni
mobilizovat fadové vyssi finanéni prosttedky a podporuji rist spolecnosti i v dalSich aspektech. Na
druhou stranu proces ziskani prostiedktl je delsi a vstup investora je spojen se vzdanim se vétsi ¢i

mensi Casti nezavislosti v rozhodovani o déni ve spole¢nosti.

Private equity versus dluhové financovani. Jak uvadi CVCA a jeji Piirucka k investovani
soukromého a venture kapitalu: ,.Zdkladnim rozdilem oproti financovdni rozvoje spolecnosti cizim
kapitdalem , napr. uvérem od banky, kterd pozaduje zaruky a zatizi podnik pravidelnymi splatkami
urokii a jistiny, je vstup soukromého kapitilu viozenim prostredkii do zdkladniho jméni spolecnosti. A
zatimco zadluzenost podniku je prekazkou pri ziskavani dalsich uveéri, investice soukromého kapitalu

zlepsuje pomér dluhii k viastnimu kapitalu a zvysuje tivérové hodnocent podniku .

Spolecnosti v pocateéni fazi vyvoje také vétSinou nemohou na pozadovany Gvér dosahnout, protoze
nemaji ¢im rucit. Spolecnosti v perspektivnich oborech disponuji vysokym podilem nehmotného
majetku, napf. know how nebo patenty, ktery banky vétSinou jako majetek pro ruceni za uvér
neakceptuji. Na druhou stranu poskytovatel uvéru nebude intervenovat do déni ve spolecnosti a

podnikatel tak neztraci bezprostiedni nezavislost v rozhodovani.

Private equity versus vstup na burzu. Vstupem na burzu podnikatel podstupuje riziko vystaveni se
vngj$im vlivim a fluktuacim ekonomiky. Proces rozhodovani ve spolecnosti, do niz byl investovan
soukromy kapital, neni tolik ovliviiovan faktory kratkodobého charakteru, napf. reakcemi akciového
trhu na vyvoj ve spoleCnosti. Investice private equity pfipoutd investora ke spolecnosti na dobu
nékolika let a tim je i stabilnéjsi a dava podnikateli jistotu, ze investor nebude opoustét svou investici

pfi prvnim vykyvu na trhu.
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Vstup na burzu vyzaduje jistou velikost spoleCnosti a je s nim spojena i povinnost pravidelné
informovat vefejnost o déni ve spole¢nosti a nechat se kontrolovat regulatory burzy. Vstup na burzu je
také finan¢né a casov¢ ndkladny proces. Na druhou stranu pifinasi likvidngjsi a d4 se fici anonymni

kapital.

Dal§im moznym kritériem je srovnani riistu hodnoty spole¢nosti. Dle spole¢nosti Ernst & Young'®
hodnota spole¢nosti vlastnénych private equity investory roste jiz tfetim rokem podstatné€ rychlejSim
tempem nez hodnota vefejné obchodovanych spole¢nosti. V roce 2007 predstavovala ro¢ni mira ristu
hodnoty spolecnosti financovanych soukromym kapitalem 24%, tedy dvakrat vice nez v piipadé
vetejnych spolecnosti. Do prizkumu bylo zafazeno 100 nejvétSich spolecnosti, u nichz doslo v roce
2007 k vystupu investora soukromého kapitalu. Exity firem vlastnénych private equity investory
predcily srovnatelné vetejné spolecnosti ve vSech hlavnich sektorech a na téméf vSech svétovych
trzich.

Vstup na burzu ovlivni i vnitini fungovani spole¢nosti, pfedevsim v oblasti sledovani cilu jednotlivych
aktérd, tedy vlastnikli a managementu. Pfi investovani soukromého kapitalu dochazi ke konvergenci
cilt vlastnikti spoleCnosti a managementu. Pivodni vlastnici cilové spolecnosti se Casto sami podili na
fizeni spoleCnosti. Management je zpravidla doplnén i lidmi dosazenymi investicnim fondem.

Management je tak vice ¢i méné slozen z vlastnikl spole¢nosti nebo zastupct vlastnikli spolecnosti.

Hlavnim cilem investora private equity je zhodnoceni investice ve stfedné az dlouhodobém horizontu,
tedy rast hodnoty spole¢nosti. Hlavnim cilem ptivodnich vlastnikl je mimo rtstu hodnoty spole¢nosti
rozvoj podnikdni a expanze spoleCnosti. Téchto cili je zpravidla dosahovéno za podminek
dohodnutych mezi podnikatelem a investorem soucasné. Investor a cilova spolecnost si zpravidla
dohodnou i dalsi aspekty fungovani spolecnosti po vstupu investora, napf. vyplaceni dividend a vysi
plati managementu. Systém odménovani managementu je zpravidla nastaven tak, aby vyhovoval
zajmum investora. Investor zpravidla nevyzaduje vyplaceni dividend a klade dtiraz na rast hodnoty

spolecnosti.

U vefejné obchodovanych spolecnosti je hlavnim cilem jednotlivych akcionaiti rist ceny drzenych
akcii spolecnosti a vyse vyplacenych dividend. Hlavnim cilem managementu je zpravidla reinvestovat
zisky zpét do spolecnosti a ziskavat co nejvyssi plat jako ¢len managementu. Muze tak dochazet ke
stietu mezi cily vlastniki a managementu. Oproti tomu charakter private equity investice, kdy je role
vlastnika a managementu vykonavéna soucasné, pomaha zajistit shodu mezi pivodnimi vlastniky,

. v v . IR v ’ 71 v -1
investiénim fondem a managementem spole¢nosti v dosahovani stfednédobych cilai spoleénosti'”.

Shrnuti. Podnikatel musi pfi financovani rizikovym kapitdlem pocitat predev§im s délkou a
narocnosti procesu vyjednavani o vstupu investora do spolecnosti. Se vstupem investora je spojen

pokles podilu ptivodnich majiteli, se kterym se sniZuje i nezavislost v rozhodovani. Investor si

' Ernst & Young: Jak tvoii hodnotu investofi soukromého kapitalu? I pies avérovou krizi. (2008)
17 Otazka cilu jednotlivych aktérii zpracovéana dle Bierman, H. (2003)
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vétSinou vymini fadu, vétsinou kontrolnich, pravomoci. Implementace fady opatieni pak dale docasné

snizuje flexibilitu podnikovych procesi a ¢asto znamena i dodatecné vydaje.

Vstup investora s sebou pfinasi financni prostfedky nutné pro rozvoj spolecnosti. Investor poskytuje
spole¢nosti podporu v fad¢ dalSich aspektdi, predev§im v poskytovani svych obchodnich kontaktd,
informaci a finan¢niho a dalSiho poradenstvi. Dle EVCA (EVCA Guide) 80% respondentli z fad
spole¢nosti, do kterych byl investovan rizikovy nebo rozvojovy kapital, hodnoti icast investora na
svém podnikani pozitivné.

Hlavnim zamérem investora soukromého kapitalu je rtst hodnoty spolec¢nosti. Toho je dosahovano
pomoci nekolika strategii, jako jsou utok na dalsi trhy, tedy geografickd expanze, zefektivnéni
fungovani spolecnosti, napi. zlepSeni prodeji a dals$i rozsifovani odbytu, napi. zavedeni novych
vyrobkil. Private equity investofi dosahuji rdstu také prostiednictvim akvizic dal§ich podnikd a
restrukturalizaci. Soukromy kapital ¢asto piinasi tlak na rtst efektivity v cilové spole¢nosti. To miize
byt spojeno s ofezdvanim cilové spolecnosti o méné¢ vykonné soucasti nebo divize, popiipadé se
snizenim poctu zaméestnanci. Jak vSak uvadim v praktické ¢asti, dlouhodoby vliv soukromého kapitalu

na zameéstnanost je pozitivni.

Fondy soukromého kapitdlu také Casto neposkytuji informace o své Cinnosti. Vstup soukromého
kapitalu do spolecnosti sebou Casto pfinasi omezeni vetejné dostupnych informaci o jejich ¢innosti. Na
druhou stranu ve srovnani s vefejné obchodovanymi spole¢nostmi slibuje vstup soukromého kapitalu

dvakrat vétsi roéni miru rstu hodnoty spolecnosti.
1.6 Postup pri realizaci investice

Investovani soukromého kapitalu ptedstavuje stfedné az dlouhodobou investici. Motivaci investora i
podnikatele je budouci Gspéch projektu. Uspéch investice je uzce spojen s uspdchem spoleénosti na

trhu, a proto je investor Uspésny, jen pokud se dafi i spolecnosti, do které investoval.

Pti investovani dochazi k synergickému efektu, kdy se pfi realizaci podnikatelského zaméru vyuziva
jedine¢nosti podnikatelského zaméru podnikatele a zaroven specifickych zkuSenosti investora
s rozvojem podnikani, jeho obchodnich kontaktd a dobrého jména (Nyvltova, R., Reznakova, M.,
2007).

Samotnému vstupu investora do spolecnosti piedchazi peclivé provéfeni spoleCnosti investorem.
Investicni fondy disponuji fadou nastroji urcenych k hodnoceni potencidlnich cilovych spolecnosti.
Mezi cilovou spole¢nosti a investorem panuje po celou dobu realizace investice informaéni asymetrie,
kdy se ptredpoklada, Zze podnikatel znd svou spoleCnost 1épe nez investor. Investor se snazi
implementaci fady opatieni tuto informac¢ni asymetrii v prib¢hu realizace investice eliminovat. Mimo
analytickych nastroji vSak do procesu rozhodovani o investici vstupuji i dalsi faktory, kterymi jsou
intuice a zkuSenosti investora, znalosti dan¢ho trhu a strategie investora. Nize specifikuji ptiblizny
postup pribéhu investovani'®.

'8 Pokud neni uvedeno jinak, tento oddil byl zpracovan dle CVCA: Pfirucka k investovani, 2007.
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1.6.1 Predinvesti¢ni faze

Tato faze zahrnuje n€kolik na sebe navazujicich krokid, od prvniho kontaktu investora s cilovou

spolecnosti po uzavieni smlouvy.

Podminky vstupu investora. Podminkou vstupu rizikového kapitdlu je Gasto transformace
spolecnosti na akciovou spole¢nost, pokud ji neni. Také je potieba dodat, ze predméetem investice jsou
na druhé stran¢ zpravidla jen spolecnosti, které nejsou kotované na burze CP, i kdyZz i od této

podminky se v poslednich letech ustupuje.

Jelikoz je kapital ve spolecnosti vazan po nékolik let a protoZe je pro investora nutné zajistit ziskovost
investice, jsou pro investici rizikového a rozvojového kapitdlu vhodné jen spolecnosti slibujici v
dalsich letech vysokou ziskovost. Cilova spole¢nost by dale m€la mit jasnou strukturu vlastniki,
predpoklady pro rozsifovani svého trzniho podilu nebo jasné definovanou konkurenéni vyhodu. Dalsi
pozadavky mohou byt ze strany investora kladeny na technické a personalni zabezpeceni

podnikatelského zdméru, marketingovy a finan¢ni plan nebo historii spole¢nosti.

Spole¢nost musi pro vstup soukromého kapitalu splnit fadu kritérii. Pomér zadosti o financovani, které
byly nakonec financovani investory soukromého kapitalu vacéi celkové podanym zadostem o
financovani se nazyva deal flow. Skutecnost, ze dle EVCA (EVCA Barometer September 2007) se
tato hodnota pohybuje okolo 5%, ukazuje, jak selektivni je proces vybéru spolecnosti, do kterych je

nakonec investovano.

Vybér investora. Stile méné investi¢nich fondd je mozné oznacit za vSeobecné. VétSina se jich
specializuje na urcitou fazi vyvoje spolecnosti, ve které¢ do spolecnosti vstupuji, nebo se zaméfuji na
ur¢ité odvétvi ¢i geograficky vymezeny trh. Spolecnost si vybira mezi investory toho, ktery svym
zaméfenim nejlépe odpovidd preferencim spolecnosti vyplyvajicim z projektu nebo podnikatelské
myslenky. Do procesu o rozhodovani o volbé investora vstupuji mimo zhodnoceni nabizeného

investinim fondem i dalsi kritéria, jako jsou reputace investora, jeho znalost trhu nebo sit’ kontakta.

K predstaveni projektu slouzi podnikatelsky nebo business plan. Hlavnim ucelem podnikatelského
planu pii kontaktu s investorem je ,,prodat“ podnikatelsky zdmér. Podnikatelsky plan obsahuje
informace potiebné k posouzeni potfeb trhu a konkurence, vyhodnoceni silnych a slabych stranek
projektu a stanoveni kritickych faktorti pro uspésnost projektu a dosazeni jeho ziskového rtstu.

Proces vyjednavani. Pokud se investor vyjadii pozitivn¢ a je ochoten uvazovat o investici, zpravidla
si vyzada dodate¢né informace. Poté zacina proces vyhodnocovani projektu ze strany investora. Proces
vyjednavani investora se spoleCnosti mize trvat od jednoho meésice az do jednoho roku, nicméné
obvykle trva 3 az 6 mésicl. Po vyhodnoceni podnikatelského planu a provedeni prvnich analyz je
vétSinou uzavieno tzv. vstupni memorandum, které vymezuje podminky procesu vyjednavani. Mimo
samotné analyzovani udaji z podnikatelského planu a jejich verifikace jsou projednavany i pravni a

finan¢ni aspekty transakce.
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dvou c¢asti. Prvnim z krokil je ocenéni podniku. DalSim je rozhodnuti o tom, jak velkou Cast z

vlastniho kapitalu spole¢nosti bude investorovi poskytnuto k nakupu.

Ocenéni podniku. Pii ur¢ovani hodnoty podniku se vychazi z toho, ze celkova hodnota podniku neni
déana jen prostym souctem aktiv podniku, ale ze je dana uzitkem, ktery podnik pfinasi svym majiteldm.
Uzitkem jsou budouci vynosy podniku, zisky nebo cash flow (dale jen CF), které podnik pfinese.
Investor mize urcit hodnotu podniku pomoci nékolika metod. Metody se déli na jednotlivé typy dle

. r ’ M ~_ 7 sl 7 ro_. . v 7 . .
informaci, ze kterych se pii ocenéni vychazi'. Zakladnimi metodami ocenéni podniku jsou:

e Majetkové ocenéni
Tyto metody se d&li na metody Gicetni a substanéni. Uetni metoda nahlizi na podnik jako na souhrn
majetku. Substancni metoda stanovuje cenu podniku na zakladé reprodukcnich cen jednotlivych

majetkovych slozek podniku opravenych o odpisy.

e Metody vynosové
Tyto metody pouZzivaji posuzovani penéznich tokd, tedy CF, zisku a volného CF. Mezi pouzivané
vynosové metody patii:
o Metoda kapitalizace zisku. Hodnota podniku je odvozovana od dosahovaného zisku.
o Metoda diskontovaného CF (DCF). Hodnota podniku je odvozovana od budoucich vynost
spolecnosti. Tato metoda mtize byt pouZzita v piipade, Ze spolecnost jiz dosahuje kladného
CF a budouci CF muze byt predpovézeno s urcitou mirou jistoty. Do predikce budouciho
CF jsou zahrnuty dalsi faktory, napt. charakteristika trhu nebo velikost spole¢nosti.
o Metoda volného CF (DFCF). Do tvahy se oproti DCF berou i uvazované investice

v prubehu zivota podniku, které se odecitaji od CF.

e Metody trzniho porovnani

Nejuzivanéjsi komparativni metodou je pomér mezi trzni cenou akcie a ziskem na akcii
(price/earnings ratio). Pouziva se udajii o srovnatelné spolecnosti jiz kotované na burze s tim, ze se
ocekava, ze trh takto ohodnotil i ocenovanou spolecnost. Dal$imi pouzivanymi komparativnimi

metodami jsou napf. price/EBITDA ratio nebo price/net worth ratio (EVCA Guide).

V praxi je pak zpravidla pouzivana kombinace vyse uvedenych metod. U spole¢nosti v pocatecni fazi
vyvoje je slozité k jejich ocenéni uzivat klasickych metod ocetiovani. Investor tak pfi ocenovani

prihlizi ke své zkuSenosti a intuici.

Investofi na vstup do spole¢nosti pohlizi jako na investici. K rozhodnuti, jestli vstoupit do spolecnosti,
pouZivaji mimo jiné metody hodnotici efektivitu investic?”. Mezi metody hodnoceni investic patii
napf. metoda vynosnosti investic (Return on investment — ROI), metoda doby splaceni (doba
navratnosti, Paybeck Method), metoda Cisté soucasné hodnoty (Net Present Value of Investment —

NPV), metody nakladové a metoda vnitiniho vynosového procenta (Internal Rate of Return — IRR).

1 Zpracovano dle Synek, M., 2007.
2% Zpracovano dle Synek, M., 2007.

28



Metoda vnitiniho vynosového procenta (také vnitini mira vynosnosti) spociva, ve fazi hodnoceni
budouci investice, v nalezeni diskontni miry, pifi které se soucasnd hodnota ocekavanych vynosi
z investice rovna soucasné hodnoté vydajii na investici, coZ znamend, Ze ¢ista soucasna hodnota se
rovna nule’'. Metoda udava predpokladanou vynosnost investice, kterou porovnavame s pozadovanou
vynosnosti. Je-li IRR vétsi nez diskontni mira zahrnujici riziko (WACC), je projekt pies své riziko
ptijatelny. Pokud je investice financovana uvérem, musi byt IRR vétsi nez urokova mira. V ptipadé
hodnoceni jiz realizovanych investic je za IRR povazovéana zpravidla ro¢ni ¢ista mira vynosnosti

investice, tedy vynos investora z ¢innosti investicniho fondu ocistény o naklady.

Dle CVCA a jeji Prirucky k investovani soukromého a venture kapitalu: “Investori soukromého
kapitalu obvykle uvazuji v kategorii celkové cilové ndvratnosti jejich investice. Navratnosti se
zpravidla mysli rocni vnitini vynosové procento a pocita se za celou dobu investice. Celkovd
navratnost bere v uvahu umoreni kapitilu, pripadné kapitilové zisky (odchodem z podniku nebo
prodejem akcii) a vynosy v podobé poplatkit a dividend. Pozadovana mira navratnosti bude zaviset na

¢

uvazovaném riziku investice. Cim vyssi je riziko, tim vyssi bude pozadovand mira navratnosti.

Pozadované vnitini vynosové procento tak zavisi na riziku spojeném s podnikatelskym zdmérem, dale
na dobé&, po kterou budou penize investora soukromého kapitdlu vadzany v podniku a na tom, jak
snadno bude podle investora soukromého kapitdlu mozné realizovat desinvestici, tj. napf. prodej

podilu nebo vstup na burzu.

Vypracovani indikativni nabidky financovani. Po ocenéni projektu zpravidla dochazi k predlozeni
predbézné nabidky investorem. Fond pfistupuje k navrhu struktury financovani projektu a formulaci
podminek vstupu. Po piijeti podminek vstupu si fond obvykle vyhrazuje né¢kolikamési¢ni exkluzivitu

pro dokonceni jednani o financovani podniku. Zpravidla dochazi k uzavieni smlouvy o exkluzivité.

Due diligence. V této fazi jiz dochazi k velmi tizké spolupraci mezi fondem a podnikatelem, kdy fond
detailn¢ poznava financni a pravni historii podniku a ziskava dalsi interni informace. Obvykle fond
zacina detailnim finan¢nim auditem podniku vedenym zastupcem fondu. V této ¢asti procesu se mize

stat, ze fond nalezne problémy natolik zadsadniho charakteru, Ze od investice ustupuje.

Po schvaleni investice fondem dochazi k dohod€ mezi investorem a cilovou spolecnosti. V nich jsou

specifikovany podminky spoluprace mezi investorem a cilovou spole¢nosti.
1.6.2 Dohoda o investici a investi¢ni faze

Podminky ptlisobeni investora v cilové spolecnosti jsou stanoveny ve smlouvé o investici. Tato
smlouva by méla stanovit:
e pozici investora a podnikatele/stavajiciho managementu v prib&hu investice

e monitorovani vyvoje investice ze strany investora

2! Cista soucasna hodnota NPV piedstavuje rozdil mezi souéasnou hodnotou oéekavanych ptijmt (CF) a nakladt
na investici.
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e financ¢ni a kapitalové toky mezi investorem a spolecnosti

e vysi a dalsi charakter investice, jeji vazanost a ucel

e zplisoby odménovani managementu a vlastniki

e personalni sloZeni statutdrnich a kontrolnich orgdni spolecnosti

e Ucast investora na operativnim fizeni spole¢nosti

e kompetence investora ¢i jeho zastupce v rozhodovani na strategické tirovni

e moznosti exitu investora.

Investor si miize vyminit podminku tzv. zpétného odkupu pfipadné prednostniho vyporadani svych
pohledéavek v piipadé nepiiznivého vyvoje projektu. Predmétem zajmu pii uzavirani smlouvy byva ze
strany investora i ur¢eni toho, zda budou v prubéhu realizace projektu vyplaceny dividendy. Vétsinou
je dohodnuto vyplécet dividendy jen v minimalni vysi nebo viibec, a veskery zisk vytvoreny v pribéhu
realizace projektu, respektive od jeho pocatku do exitu investora, investovat zpét do rozvoje
spolecnosti. Investor si také mize vyminit drzbu prioritnich nebo preferencnich akcii (Nyvltova, R.,
Reznéakova, M., 2007).

Zalezi na konkrétni investici a vyjednavaci pozici zaCastnénych stran, zda a jak investor personalné
doplni plivodni tym svymi lidmi (je obvyklé dosazeni zastupce fondl do predstavenstva nebo dozorci
rady). Management a ptvodni vlastnici spole¢nosti jsou zpravidla odménovani méné nez manazefi
pusobici ve srovnatelnych spole¢nostech na trhu, které nejsou financovany soukromym kapitalem.
Jejich motivacni schéma je zalozeno na drzbé akciovych podilti na spolecnosti. S ristem hodnoty
spolecnosti tak roste i hodnota jejich podilu. Pivodni vlastnici i manazefi jsou tak motivovani
k poskytovani veSkeré mozné soucinnosti nutné ke uspé$nému rozvoji podniku, napf. k poskytovani

specifickych technologickych znalosti (Nyvltova, R., Reziidkova, M., 2007).

Po poskytnuti finan¢nich prostiedki se fond stane skuteénym spole¢nikem podniku s jasné
vymezenymi pravy, definovanymi ve spolecenské smlouvé. Investor se obvykle podili na dilezitych

rozhodnutich, kontrole hospodatfeni podniku a ma plny pfistup k internim informacim.

Ptestoze pro podnik byla smérodatna predevsim investice soukromého kapitalu, kterd mu umozni plné
rozvinout svilj potencial, nelze opominout ani nefinan¢ni piinos investora soukromého kapitalu. Role
manazerské spolecnosti fondu rizikového a rozvojového fondu je kombinaci aktivit klasického
investicniho manazera s aktivitami organizacniho a ekonomického poradce. Podniky vyuzivaji
finan¢niho poradenstvi ze strany investora, pomoci pii rozhodovavani o strategickych zalezitostech
nebo naboru novych zaméstnancl. Investor poskytuje spolecnosti své kontakty a informace o trhu.
Manazeti fondi maji zpravidla zkuSenosti s financovdnim a podporou podniki v dynamickém
prostfedi (Dvorak, 1., Prochazka, P., 1998). Mira této podpory se riizni od Cisté aktivniho pfistupu typu
hands-on, kdy kontakt mezi spolec¢nosti a investicnim fondem byva velmi tésny a vykazuje vysokou
frekvenci, az po pasivni pfistup typu hands-off (bez ucasti na chodu podniku).

Pro operativni vyhodnocovani postupu pii realizaci investice je vétSinou nastaven systém ukazateldl,
ktery vyhodnocuje potifebné informace. Vstup investora do spoleCnosti tak mize byt spojen s

implementaci nového informacniho systému.
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1.6.3 Zhodnoceni investice

Po urcité dob¢ investicni fondy zacnou usilovat o prodej své investice nebo o pfijeti akcii svého
podniku k obchodovani na burze, aby mohli realizovat zhodnoceni investice. Proces zhodnoceni
investice, tedy vystoupeni investora ze spolecnosti, a nasledny prodej podilu, je v odborné literatufe
oznacovan jako tzv. exit. Tato operace je zavrSenim celého pilisobeni investora ve spoleCnosti a jeji
pfipadny uspéch ¢i nelspéch znacné ovliviiuje vyslednou hodnotu celé investice. Pfi realizaci

desinvestice je dosazeno kone¢né hodnoty investice a je tedy mozné posoudit jeji kone¢nou vynosnost.

Rozhodnuti o zptisobu zhodnoceni investice a struktuie vystupu by mélo nastat az po dikladném
posouzeni variant z hlediska jejich vlivu na ekonomickou efektivnost ¢i finanéni stabilitu projektu. Pfi
stanovovani nejvhodnéjsi formy exitu se zohlediiuji i dalsi aspekty, napt. legislativa nebo vyvoj

ekonomiky ¢i odvétvi.

Casovy interval mezi vstupem investora a realizaci exitu zavisi na druhu investice. Vétsinou se exit
realizuje v horizontu tii az péti let. Podminky pro odchod investora z podniku byvaji zakotveny ve
smlouvéch o investici. Existuje nékolik hlavnich moznosti sp&$ného odchodu investora z podniku
(tzv. desinvestice)™. Investice miize samoziejmé skonéit i netuspéchem, kdy musi investor ¢ast nebo
cely investovany kapital odepsat. Zhodnoceni investice je tedy nulové nebo dokonce zdporné (tato

situace je oznaCovana jako writte-off).

Prodej podilu (trade sale). Prodej akcii podniku jinému podniku, nap¥iklad ve stejném odvétvi. Casto
prinasi vyssi ocenéni podniku, nez jakého by investor dosdhl po vstupu na burzu. Kupujici je totiz na
rozdil od drobnych akcionaii ochoten zaplatit jeste strategickou prémii za kompletaci/rozsifeni svého
podnikani. Predevs§im strategicky kupec, ktery chce spolecnost zaclenit do svého podnikani, vyuzije
synergického efektu vyvolaného nakupem spolecnosti a ziskanim nového trhu nebo rozsifenim
stdvajiciho. Tato transakce se dd oznalit za Cist¢ soukromou a vyjednavani o ni byva zpravidla
utajovano. Nevyhodou mize byt neochota stavajicitho managementu podporovat tuto formu exitu

z diivodu ztraty své nezavislosti.

Zpétny odkup (buy-back). Zpétny odkup akcii v drzeni investora soukromého kapitalu podnikem ¢i
jeho podilnikem, ptipadné jeho managementem, vét§inou pomoci tvéru nebo dal§iho kola financovani
transakénim financovanim. Operace zpétného odkupu probihd bud’ typem MBO, MBI, LBO nebo

jejich kombinaci.

Refinancovani (také tzv. secondaries). Prodej podniku nebo jeho casti jinému investorovi
soukromého kapitalu, tzv. follow-on financovani. Investor vstupujici do podniku v druhém a dal§im
kole financovani Casto pfinasi specifické zkuSenosti s expanzi spole¢nosti v urité fazi vyvoje, ve
kterém se spolec¢nost nachazi. S rozvojem spolecnosti se oproti prvnimu kolu financovani meéni i

pouziti kapitalu.

22 Zpracovano dle Dvorék, I., Prochézka, P. (1998) a rtiznych materiali EVCA napt. EVCA: Central and Eastern
Europe Survey 2007
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Vstup na burzu. Vstup na burzu v podob¢ primarni emise akcii (IPO) na tuzemské nebo zahrani¢ni
burze. Na burzu mohou vstoupit jen spolecnosti, které jiz dosdhly urcité velikosti a splituji dalsi
podminky. Samotny vstup na burzu je financné a Casové naroCnym procesem. Pfedev$im v dobé
boomu vSak byly obchodnici na akciovych trzich ochotni za rychle rostouci spolecnosti z
perspektivnich oborti zaplatit vysoké ceny a fondy rizikového kapitalu tak dosahovaly zajimavého

zhodnoceni své investice.
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2 TRH PRIVATE EQUITY INVESTIC V EVROPE

V této kapitole se zabyvam aktudlnim vyvojem v odvétvi soukromého kapitalu v Evropé. Kratce
popisuji historii investovani soukromého kapitalu v Evrop¢. Dale provedu rozdé€leni evropského trhu
na jednotlivé regiony. Samostatny oddil je v této kapitole vénovan evropskému venture kapitalu a
predeviim faktorim, které ho formuji. Rada zji§téni provedenych v tomto oddile se tyka celého
odvétvi private equity v Evropé. Samostatny oddil je vénovan vlivu soukromého kapitdlu na

evropskou ekonomiku.

Vychodiska pro hodnoceni. Hodnoceni odvétvi soukromého kapitdlu v Evropé vychazi ze
statistického meéteni EVCA. Toto hodnoceni je ovlivnéno fadou limitujicich faktor. Mnoho
spolecnosti na trhu private equity nepublikuji tidaje o provadénych transakcich a dosazenych ziscich.
Mira pokryti této statistiky dle poctu trznich subjekti (coverage rate by numer of players) v roce 2007
dosahla 60%. V roce 2006 byla mira pokryti jest¢ vyssi a dle EVCA doséhla hodnoty 76%. Statistiky
jsou vsak doplilovany z dalSich vetejné dostupnych zdrojt. Je mozné predpokladat, Ze hlavni trendy a

smétovani odvétvi byly v hodnoceni zachyceny.

Pti hodnocent je tieba rozliSovat mezi celkovymi investicemi umisténymi v Evropé a mezi investicemi
provadénymi evropskymi fondy nebo fondy fizenymi evropskymi spravcovskymi spolecnostmi.
Investice do evropské cilové spolecnosti mtize byt zcela nebo ¢astecné provedena napf. americkym
investicnim fondem poptipadé manaZerskou spolecnosti. Dal§im faktorem mutize byt domicil nékterych
investicnich fondt puasobicich v Evropé. Fondy dcasto vyuzivaji zem¢ s vyhodnymi danovymi
podminkami, tzv. danové raje, lokalizované ¢asto mimo Evropu. V piipadé dat poskytovanych EVCA
jsou tak do kategorie evropskych investic zapocitany ty, které byly provedeny evropskymi
spravcovskymi spole¢nostmi. V pfipad¢ investi¢nich fondl jsou mezi evropské investi¢ni fondy
zahrnovany ty, které jsou fizeny evropskou manazerskou spolecnosti, nebo jsou jejich investice ze

100% umist'ovany v Evropé.

Investice mohou byt dale hodnoceny z pozice poskytovatele kapitalu, kdy v avahu ptichazi sledovani
toki mezi primarnimi investory a investicnimi fondy, a z pozice pfijemce kapitalu, kdy se sleduji
kapitalové toky od investi¢nich fondl k cilovym spole¢nostem. Sledovani kapitalovych tokt je obtizné

predevsim v ptipade preshranicnich investic, ze kterého se vychazi pti srovnavani jednotlivych zemi.

Pfi sledovani umistovani investic existuji dva hlavni pfistupy. Prvnim je sledovani investic
provedenych spole¢nostmi se sidlem na daném trhu (industy statistics), zpravidla nehled¢ na cilovy
trh. Druhym je sledovani investic umisténych do cilovych spolecnosti na daném trhu (market

statistics), zpravidla nehled¢ k poskytovateli prostiedkii.

Souhrnna data za rok 2008 nebyly na jafe 2009 k dispozici. Zdrojem dat pro rok 2007 byla PEREP
ANALYTICS, centralni evropska databaze vedena EVCA. V ptedchozich letech jsou vyuzivana data
ze studii spole¢nosti Thomson Financial/PwC, se kterymi EVCA na studiich zaméfenych na

hodnoceni evropského trhu spolupracovala. Metodika jednotlivych studii se az na vyjimky nelisi,
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proto jsou data vzajemné srovnatelna. EVCA proklamuje, Ze pouzita metodika sbéru a vyhodnocovani
vyrocnich dat je neménna od roku 1984.

Pojmem private equity jsou v praktické Casti oznaCovany vSechny typy formalniho soukromého

kapitalu, tedy i venture kapital. Pojem venture kapital zahrnuje seed, start-up a expansion kapital.
2.1 Vznik a vyvoj odvétvi soukromého kapitalu

Odvétvi soukromého kapitalu (private equity, dale jen PE) se v Evropé i v USA zacalo vyvijet po
skonceni II. svétové valky. Zatimco v USA toto odvétvi nepfetrzité rostlo, Evropa za timto vyvojem
zaostavala. Evropsky trh PE se tak zacal vyznamnéji rozvijet az v poloviné 80. let, kdy predevsim

Velka Britanie za¢ala podporovat rozvoj investic™.

Investice s prvky private equity investic se samoziejm¢ objevovaly uz pred II. svétovou véalkou.
Nekteti autofi hledaji praptivod téchto investic dokonce az ve financovani vale¢nych vyprav v dob¢
Starovékého Rima (Dvorak, 1., Prochézka, P., 1998). Jini poukazuji na umistovani investic
provadénych napf. rodinou Rockefelleri a dal§imi rodinami v poslednich dekadach stoleti
devatenactého a na zacatku 20. stoleti. Soukromi investofi pak zacali jiz ve 30. letech 20. stoleti
poskytovat svtij kapital a zkuSenosti k rozvoji zacinajicich spolecnosti. Pozd¢ji se zacaly za ucelem
diverzifikace rizika a maximalizace vynosti sdruzovat. To poloZilo zaklady prvnim private equity

spolecnostem.

Prvni formalni PE spolecnost byla American Research and Development, zalozena v roce 1946. Od
této doby az do 80. let americky trh soukromého kapitalu neptetrzité rostl, i kdyz objem rocné
investovanych prostfedkd nikdy neptekrocil nekolik stovek miliond dolard. Naprosta vétSina
prostiedkll pfitom sméfovala do zacinajicich spolecnosti. 80. léta prinesla na americky trh PE rtst
objemu investovanych prostiedk i celkovy rozvoj odvétvi. Prelom 80. a 90. pro americky trh

v

recesi ekonomiky i zklamanim investorti z nizké vynosnosti investic.

Od konce II. svétové valky do 80. let nedochéazelo k rozsdhlejSimu rozvoji evropského trhu PE.
Evropsky trh byl oproti americkému limitovan pfedev$im nepfiznivym prostfedim pro investice.
V tomto obdobi vladly v Evropé prevazné socialistické vlady, které nepodporovaly podnikatelské
prostiedi obecné. Dalsi divody pro pomalejsi rozvoj investic soukromého kapitalu v Evropé oproti
USA pretrvavaji v omezenégjs$i mife dodnes. Hlavni devizou Americant byl a je kromé delsi tradice
v kapitalovém investovani rozsahly domaci trh. Evropsky trh je oproti americkému roztfistény na
jednotlivé narodni trhy, které vykazuji rizné kulturni, jazykové a dalsi odlisnosti. Jednotlivé narodni

trhy nenabizeji tolik moZnosti pro umisténi investic ¢i realizaci exitu investora.

Zména trendu ve vyvoji na evropském trhu nastala az v dobé¢, kdy predevsim Velka Britanie pod
vladou Margaret Thatcherové zacala stimulovat trh PE investic zavedenim opatieni, kterd podpoftila

investovani obecné. Na zacatku 80. let byl ve Velké Britanii, ale i v dal§ich zemich, zaveden

» Pokud neni uvedeno jinak, pododdil Vznik a vyvoj trhu private equity byl zpracovan dle Povaly, S.(2007).
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sekundarni akciovy trh ureny pro obchodovani s malymi a stfednimi spoleCnostmi. SniZeni miry
zdanéni kapitalovych piijmi a v t€ dob¢ probihajici privatizace podporovaly rozvoj obchodovani na
téchto trzich. Prostiedi pro investice se také celkoveé zlepsilo. Cela 80. 1éta provazela nepfetrzity rust
evropského trhu. Na prelomu 80. a 90. let doslo, stejné¢ jako v USA, k poklesu trhu. Evropsky a
americky trh se zacaly v této dob¢ vice propojovat piedevsim diky pfitomnosti amerického kapitalu
v Evropé. Oba trhy tak pocitily v t¢€ dobé probihajici ekonomickou recesi, kdy napft. britsky trh PE
poklesl mezi roky 1989 a 1990 téméf o polovinu. V této dobé se objem evropskych investic
soukromého kapitalu pohyboval v jednotkdch miliard EUR. Vétsi konzervativnost evropskych
investoril oproti americkym se projevila predev§im ve vyraznéj$im zaméfeni na pozdé€jsi stadia vyvoje

spolecnosti, do kterych bylo investovano.

Navrat evropské ekonomiky na riistovou drahu v druhé poloviné 90. let spolu s dalSimi opatienimi
pfijatymi na podporu podnikatelského prostiedi zavedenymi v Evropé znamenaly dal$i rozvoj trhu PE.
Evropské zemé si v této dob& zaCaly uvédomovat dilezitost ekonomického ristu zalozené¢ho na
aktivnich a inovativnich spolecnostech. V¢étSina zemi vté dob& zavedla opatieni podporujici
podnikatelské prostfedi na narodni Urovni. Prostfedi pro investice bylo pozitivné ovlivnéno i
opatfenimi pfijatymi na celoevropské trovni v ramci vznikajici EU. Zavedeni spole¢né meény a
jednotného trhu spole¢né s implementaci fady dalSich opatfeni, které zjednodusily preshrani¢ni pohyb
osob, zbozi a kapitalu, znamenaly dal$i impuls pro rast trhu PE. Zavedeni dal$ich akciovych trhu,
napf. Alternative Investment Market v roce 1995 v Londyn¢ nebo EASDAQ v Bruselu o rok pozdéji,
které byly ureny pfedevsim na obchodovani s mladymi, inovacné¢ zaméfenymi spolecnostmi, pak

dale rozsitily moznosti exitu z cilovych spolecnosti.

Stale se rozsifujici trh nabizel fadu moZznosti predev§im pro americké PE spolecnosti, které zacaly na
evropském trhu investovat stale vétsi objem prostiedkii. V roce 2000 dosahovalo IRR u evropskych
buyout spolecnosti az 65%. Prili§ velky objem kapitalu vedl k pfesyceni trhu, které vedlo k snizenym
moznostem pro umist'ovani investic. Tento vyvoj nakonec zapficinil pokles vynosnosti celého odvétvi,
ktera mezirocné poklesla az na IRR ve vysi 10% v roce 2001. V nésledujicim roce bylo IRR dokonce
zaporné. Pokles vynosnosti trhu spolu se snizenym zajmem o technologicky zamétené spolecnosti na
akciovych trzich pak zapficinil pokles evropského trhu PE, kdy mezi roky 2000 a 2002 klesl objem
prostiedkll ur€enych na investovani soukromého kapitalu témét na polovinu. Dal§im z faktort, ktery

zapticinil pokles investic soukromého kapitalu byl i propad akciovych trhii v této dobé.
2.2 Aktualni vyvoj na trhu

Odvétvi soukromého kapitalu vykazovalo od roku 2002 do roku 2007 zna¢né ristové tendence.
Vsechny kapitalové toky spojené s timto odvétvim, tedy objem upsaného kapitalu, investovanych
prostiedkti a prostiedkil ziskanych z realizovanych vystupl z cilovych spolecnosti, rostly. Nejvétsich
zmén dosahl trh soukromého kapitalu v Evropé od roku 2005 do roku 2007, proto je tomuto obdobi
vénovana nejveétsi pozornost. Rist se zastavil az v roce 2007. V tomto roce se projevily disledky
uvérové krize a slabSiho vyvoje na akciovych trzich v druhé polovin€ roku 2007. Patrné doslo i
castecnému nasyceni trhu. Do odvétvi soukromého kapitalu se prenesl i vyvoj na financnich trzich

v roce 2008 a nasledny propad evropské a americké ekonomiky.
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Na nésledujici stran¢ uvadim vyvoj fundraisingu (celkové prostiedky upsané evropskymi fondy béhem
jednotlivych let), celkovy objem investic a desinvestic (vyvazani prostiedk investicniho fondu
z cilové spole&nosti prodejem podilu nebo jinym zptisobem) v letech 1997 az 2007**. Pi srovnavani
jednotlivych udaji sledujeme i rozdil mezi celkové ocekavanymi investicemi (upsany kapital v daném

roce) a investovanymi prostiedky.

Pfevis hodnoty upsaného kapitalu v daném roce znamend, ze do fondii bylo alokovano vice
prostiedkii, nez kolik bylo nakonec investovano. To je ddno mimo jiné investiénim cyklem, dobou
nezbytnou pro pfipravu investice, ale i1 pifebytkem dostupného kapitalu nebo neadekvatnim

ohodnocenim situace ze strany investord (nedostatek vhodnych investi¢nich ptilezitosti).

Objem desinvestovanych prostfedkti (objem provedenych exitil) se odviji od investic provedenych
pred n€kolika lety. Jak uvadim v prvni kapitole, doba mezi vstupem investora do spolecnosti a jeho
odchodem ze spole¢nosti prodejem podilu nebo jinym zptisobem se mtize pohybovat od dvou let u

transak¢niho financovani po deset let u seed kapitalu (zpravidla to vSak byva 3 az 5 let).

* Pokud neni uvedeno jinak, udaje v této &asti byly prevzaty z EVCA Barometer June 2007 a EVCA Barometer
June 2008.
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Graf 1 Upsany kapital, investice a desinvestice v Evropé za roky 1997 az 2007 v mld. EUR
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Zdroj: EVCA, EVCA Barometer June 2007, EVCA Barometer June 2008, modifikovano.

38



2.2.1 Fondy a upsany kapital

Objem upsaného kapitalu v daném roce ptredpovida vyvoj investic v dalSich letech. Po nékolika
slabsich letech zapfiCinénych menS$im zajmem investori o odvétvi soukromého kapitdlu objem
upsaného kapitalu mezi lety 2004 a 2005 skokové vzrostl aZ na necelych 72 mld. EUR®. Stabilni
vynosnost odvétvi od roku 2003*® spolu s pokracujici profesionalizaci a institucionalizaci odvétvi®’,
ktera posilovala divéru predevsim institucionalnich investorti, lakaly do fondt soukromého kapitalu
stale vétsi objem prostredkid. V roce 2006 tak fondy soukromého kapitalu upsaly rekordni castku 112
mld. EUR.

Jiz v nasledujicim roce vSak doslo k propadu. Celkovy objem upsanych prostfedki vlozenych v roce
2007 do evropskych investi¢nich fondii dosahl 79 mld. EUR. Oproti vyjime¢nému roku 2006 to byl
pokles o 30%. Pomér mezi oekavanymi a uskutecnénymi investicemi dosahl v roce 2007 hodnoty
takika 94%.

Dalsi sledovanou kategorii je objem upsanych prostiedkd uréenych na jednotlivé typy investic
soukromého kapitalu. Ty urcuji pfiblizné rozprostieni celkové upsanych prostiedkti do jednotlivych
typt investic v dalSich letech. Objem upsaného kapitalu do spole¢nosti v pocatecnich fazich vyvoje
v roce 2007 prekroc¢il 10 mld. EUR. Z téchto prostfedktt by mélo 40% mifit do spolecnosti v early
stage. Pres dvé tretiny z kapitalu ur¢eného na buyout investice (ten tvotil 76% z celkového upsaného
kapitalu) bylo upsano 14 nejvétsimi evropskymi PE spolecnostmi, pricemz kazda z nich presahla

hranici 1 mld. EUR upsanych prostiedk.

V rekordnim roce 2006 byl podil evropskych primarnich investorti na prostiedcich umisténych do
evropskych PE fondi 61%. Podil mimoevropskych primarnich investorii tak v poslednich letech
vyznamn¢ vzrostl (z 24% v roce 2004). Naprostou vétSinu z téchto prostiedkli poskytli americti
investofi. Ti v roce 2007 vlozili do evropskych fondd 32,4 mld. EUR (29% podilem na celkové
upsanych prostiedcich).

Hlavnim zdrojem evropského soukromého kapitalu jsou jiz od roku 2005 penzijni fondy. V roce 2006
umistili penzijni fondy do investi¢nich fondi PE 29,2 mld. EUR. Svij podil na celkové upsanych
prostiedcich tak zvysili na 29%, coz byl 74% nardst oproti roku 2005. V roce 2007 si penzijni fondy
udrzely pozici nejvyznamngjsiho poskytovatele kapitalu, i kdyz jejich podil poklesl na 18%. Evropské
penzijni fondy piitom vkladaji 2 az 5% ze svych aktiv do soukromého kapitalu®.

Druhym nejvyznamnéjSim zdrojem kapitalu v roce 2006 byly fondy fondf, které v daném roce
mezirocn¢ dvakrat zvysily objem vlozenych prostiedkil. Nejvyznamnéjsim zdrojem kapitalu pro fondy

fondt jsou ptitom opét penzijni fondy a dalsi institucionalni investofi. Banky poskocily z tfetiho mista

* Fondy tizené evropskymi manaZerskymi spole¢nostmi.

%% ptedeviim buyout fondy vykazovaly vynosnost kolem 15% (desetileté IRR, viz dale)

*" European Comisson: Report of the Alernative Invesment Expert Group — Developing European Private Equity
(2007)

% Jez, V. Prezentace z prednasky Private Equity v Ceské republice. Listopad 2007. Dostupné na www.cvca.cz.
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v roce 2006 na pozici druhého nejvyznamnéjsiho zdroje kapitalu v roce 2007. Banky byly v roce 2007
v zebficku nejvyznamnéjSich poskytovateli kapitdlu nasledovany fondy fondi a pojistovacimi

spole¢nostmi.

Ackoliv doslo v poslednich letech ke zménam v pozicich nejvyznamnéjSich zdroj kapitalu, slozeni
hlavnich hraci zistava neménné. Nejdilezitéjsimi zdroji soukromého kapitalu v Evropé jsou penzijni
fondy, banky, pojistovaci spolecnosti a fondy fondd. Podil jednotlivych primarnich investord na
celkoveé upsaném kapitalu za roky 2003 az 2007 uvadim v nasledujicim grafu.

Graf 2 Primarni investo¥i dle podilu na celkovém fundraisingu v letech 2003 az 2007

Penzijni fondy
23,0% Pojistovaci spole¢nosti
9,9%

Fondy fond

14,7%
Banky
15,6% Akademické instituce
2,2%
Trhy kapitalu
2,9%
Vladni agentury Nad?)ce
7,8% 0,4 /0
. Family oficces
Soukromé osoby Ostatni 0.4%
6,6% 11,4% ’

Ostatni asset managers

0,
Korporatni investofi 1.2%

4,0%

Zdroj: 2003-2006 THOMSON REUTERS/EVCA/PWC, 2007 EVCA, PEREP ANALYTICS, prevzato z prezentace
prednasky Noél, G.: Access to Finance - Private Equity and Venture Capital, Varsava 2008.

Naprostou vétsinu fondi (93%) tadime v roce 2007 do kategorie nezavislych. Zavisli investofi
(capitve investors) tvotili méné nez 5% z celkového poctu fonda.

¥ Korporace — produkuji vyrobky nebo poskytuji sluzby nefinanéniho charakteru, Family office — poskytuji
sluzby jedné nebo nékolika rodindm, mimo spravy investic i sluzby napf. v oblasti daniového poradenstvi nebo
ucetnich sluzeb, Fondy fondl — hlavnim zdrojem kapitalu tohoto fondu je PE fond, Ostatni asset managers —
financni instituce mimo uvedenych investujici kapital do riznych aktiv s cilem generovat finan¢ni zisky.
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Z hlediska geografického zamétfeni fondi byla dle vyzkumu EVCA (EVCA Barometer October 2007)
polovina fondli zaméfena regionalné. Tyto fondy své investice umistuji pfedevsim do cilovych
spolecnosti ze zemé svého sidla a z okolnich zemi (vymezeni téchto regionll je vénovan samostatny
oddil v této kapitole). Témeért tietina fondl se omezuje na investice do cilovych spole¢nosti jen ze
svého domaciho trhu a jen pétina fondi umistuje své investice nezavisle na svém domicilu. Dvé
tretiny z fondt, prevazné fondy s vyraznéjSim zaméfenim na své ndrodni trhy, nebyly odvétvove
vyhranéné. Zbyvajici tretina fondli odvétvoveé zamétenych pak operovala na geograficky rozsahlejsim
trhu nez fondy bez odvétvového zaméteni.

2.2.2 Investice

Objem investovaného PE se béhem poslednich deseti let se zvétsil vice jak sedmkrat. Po pozvolném
nartstu mezi roky 2001 az 2005 investice v dalSich letech skokové rostly. Mezi roky 2004 az 2006 se
objem investovanych prostfedkii vice jak zdvojnasobil. V roce 2007 dosahl evropsky trh PE nového
rekordu, kdy bylo investovano takika 74 miliard EUR™. Pfes 95% ztéchto prostiedkii bylo
investovano do evropskych spole¢nosti’’. Investiéni spoleénosti sidlici mimo Evropu investovaly
v roce 2007 do evropskych cilovych spolecnosti soukromy kapital ve vysi 3 mld. EUR.

Evropa jako cilova destinace zaujimala dle IFSL** vroce 2007 asi 15% podil na celosvétové
investovaném PE. Tento podil klesl oproti roku 2000, kdy Evropa drzela asi 20% podil. Tento pokles
Spojené staty jsou s podilem piesahujicim 70% na celosvétovém objemu investovaného soukromého
kapitalu leaderem na poli PE. Asie a pacificka oblast si zachovaly v obdobi 2000 az 2007 piiblizné
10% az 12% podil na celkovych PE investicich. Jejich vyznam na svétovém trhu vSak roste. Rastové
tendence evropského trhu v poslednich letech koreluji s ristovymi tendencemi trhu celosvétového
(dvojnasobny nardst investovaného PE v roce 2007 oproti roku 2005).

Pocet provedenych investic soukromého kapitalu se v Evropé pohybuje v fadu nékolika tisic za rok
(8411 za rok 2007, 10 760 v roce 2006). Polovina investic je pfitom investovdna jako prvni vstup
investora PE do cilovych spolecnosti (first-time investment) a polovina je investovana ve druhém a
dalsich kolech investovani (follow-on financing). Priimérna velikost investice vykazuje v poslednich
letech rastovou tendenci. V roce 2006 byla primérna velikost investice ptes 6,6 mil. EUR, v roce
nasledujicim uz 8,8 mil. EUR (4,3 mil EUR v roce 2005).

Z hlediska jednotlivych typl provedenych investic bylo stejné jako v piedchozich letech v roce 2007
nejvice prostiedkit umisténo do cilovych spolecnosti ve formé odkupti, které zaujimaji takika 80%
podil na celkové investovanych prostiedcich. Podil odkupti na celkové investovaném PE se
v poslednich letech neustale zvySuje a panuje ptredpoklad, ze tento podil nebude vyrazné klesat ani
v nasledujicich letech (76% z celkové upsaného kapitadlu v roce 2007 bylo oznaceno jako budouci
odkupy).

** Investice provedené fondy Fizenymi evropskymi manaZerskymi spole¢nostmi

' Tzn. 5% z investic pochazejicich z evropskych investiénich fondd bylo investovano do cilovych
mimoevropskych spole¢nosti, naprosta vétsina z nich do cilovych spole¢nosti v USA a Australii.

32 International Financial Services London: Private Equity 2008
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V nasledujicim grafu uvadim rozlozeni investic fondil private equity podle objemti v Evropé za rok
2006.

Graf 3 RozloZeni investic fondu private equity dle objemu v Evropé v roce 2006
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Zdroj: EVCA, EVCA BAROMETER June 2007

I kdyz tvoti odkupy nejvétsi cast z investovanych prostredkill, nejvétsi pocet transakci sméfuje do
cilovych spolecnosti ve forme venture kapitalu (zde i investice typu expansion). Napi. pocet start-up
investic tvoril v roce 2007 takika tfetinu z celkového pocétu provedenych transakci. Objem téchto
investic v roce 2007 klesl na 2,5 mld. EUR, tedy na mén¢ nez polovinu prostfedkli investovanych v
roce 2006, kdy bylo investovano 5,7 mld. EUR. Timto vyvojem se start-up investice vratily na uroven
srovnatelnou s rokem 2005.

Nejcetnéjsim typem investic byly v poslednich letech investice typu expansion. V roce 2007 piekrocil
jejich podil na celkovém poctu provedenych investic 34%. Z hlediska objemu investovanych
prostfedkti dosahly tyto investice s 9,4 mld. EUR ve stejném roce takika 13% podilu na celkové
investovanych prostiedcich.

Dalsim moznym hodnocenim investic je z hlediska odvétvi, ve kterém pisobi cilové spole¢nosti
s ucasti soukromého kapitalu. Jak uvadi nasledujici tabulka, nejvice soukromého kapitalu mitilo v
letech 2006 a 2007 do odvétvi podnikovych a primyslovych vyrobkl. Za timto odveétvim néasledovalo
odvétvi spotiebniho zbozi a komunikace. Zebiidek nejvice financovanych odvétvi uzaviraly
podnikové a primyslovych sluzeb a védy o zivé ptirode.
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tabulka 3 Investice soukromého kapitalu dle odvétvi piisobnosti cilovych spole¢nosti, v tis. EUR

Odvétvi 2006 v% 2007 v%
Zemédelstvi 78 525 0,11 |448 009 0,61
Chemicky pramysl 2055674 (2,89 2706790 |3,67
Védy o zivé ptirodé 7638459 (10,73 |7403 116 |10,03
Pocitace a spotiebni elektronika | 6297 012 | 8,85 3792289 |5,14
Komunikace 9848836 [13,84 |9007 139 |12,21
Spottebni zbozi 10958 633 | 15,40 | 9484969 |12,85
Spotiebni zbozi - ostatni n.a. n.a. 8432851 |11,43
Podnikové a primyslové vyrobky | 11 494 242 | 16,15 |10 298 435 13,96
Podnikové a primyslové sluzby | 10 920 336 | 15,35 | 8382683 | 11,36
Doprava 2047618 |[2,88 |3432384 (4,65
Stavebnictvi 1554292 (2,18 |2527134 (3,42
Energetika 1655576 (2,33 |3350563 |4,54
Finanéni sluzby 2376655 (3,34 |3511381 [4,76
Nemovitosti 0,00 125 402 0,17
Ostatni 4238647 596 |884415 1,20
Celkem 71 164 505 | 100,00 | 73 787 560 | 100,00

Zdroj: PEREP Analytics na rok 2007. EVCA/Thompson Reuters/PWC za rok 2000, prevzato z EVCA: Central
and Eastern Europe Statistics 2006 a 2007, Special Paper.

Z hlediska odvétvi vykazuji odkupy a venture kapitdl znac¢né odli$nosti. Hlavnimi odvétvimi
financovanymi venture kapitalem byly védy o zivé prirod€, pocitace a spotiebni elektronika a odvétvi
komunikace, které representuji takika polovinu z celkové investovaného venture kapitalu a vice nez
polovinu z celkového poctu venture kapitadlovych investic za rok 2007. Toto zaméfeni jisté odpovida
se nejvice soustfedili na odvétvi podnikovych a primyslovych vyrobkii a na odvétvi spotfebniho

zbozi, které tvoti vice nez 40% z celkove provedenych buyout investic.
2.2.3 Desinvestice

sled

kapitalovych tokii od primarniho investora pies investi¢ni fond k cilové spole¢nosti. Po urcité dobé

Desinvestice uzaviraji ve zjednoduSeném modelu financovani soukromym kapitalem
pusobeni investora v cilové spolecnosti je pfipravena strategie odchodu investora ze spolecnosti a
investor svou puvodni investici, tedy nakoupeny podil na spolecnosti, zhodnocuje prodejem nebo

jinym zptusobem. Uspéch celé investice je determinovan praveé Gspé$ne provedenym exitem.

Kone¢na hodnota investice urCuje vynosnost investovaného kapitalu. Po agregaci pak vyse
provedenych exitli urCuje vynosnost celého odvétvi. Vynosnost investicnich fondd je kliova pii
ziskavani kapitalu. Uspéch celého odvétvi soukromého kapitalu je zavisly na schopnosti prokézat
dosahovani odpovidajiciho zhodnoceni investovanych prostiedkd. Pokud fondy investujici soukromy
kapital nevykazuji patficnou vykonnost, je nasnadé, ze neptilakaji dostatek primarnich investord, ktefi
svij kapital rad€ji umisti jinde. Soukromy kapital tak pii ziskdvani prostfedkli soupeti s dalSimi

formami investovani do riznych forem aktiv, ale i dal§imi moznostmi zhodnocovani kapitalu.
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Pfi hodnoceni desinvestic je tfeba brat v tivahu urcité zpozdeéni, které je dano tim, ze objem
provedenych exiti je odvisly od objemu prostiedkli investovanych nékolik let nazpét. Desinvestice
jsou vsak samozfejm¢ ovliviiovany i aktualni situaci na trhu. Pfiznivy vyvoj na cilovém trhu
spolecnosti, do které vstoupil soukromy kapital, zvySuje hodnotu spolecnosti pro pfipadny prode;j
spole¢nosti. Usp&$na primarni emise je pak jisté determinovana pfiznivym vyvojem na akciovych

trzich.

Objem prostredkti ziskanych odchodem investori soukromého kapitilu z cilovych spolecnosti rostl
nepietrzité od roku 2002 do roku 2006, kdy bylo dosazeno nejvétsiho objemu desinvestic. V tomto
roce realizovali investofi soukromého kapitalu exity ve vysi 33,1 mld. EUR. V roce 2007 pak objem
realizovanych exitll poklesl na 27,1 mld. EUR. Oproti pfedchozimu roku tak doslo k poklesu vice nez

o pétinu.

Vroce 2007 doslo krealizaci odchodu investora u 2 726 zcilovych spolecnosti. Ve srovnani

s pfedchozim rokem to bylo o témef 40% méné realizovanych exitd (4 448 za rok 2006).

Desinvestice formou prodeje jinému investorovi PE (secondaries) tvofily z hlediska objemu s 30%
nejvetsi ¢ast z realizovanych exit. Secondaries pfinesly v roce 2007 primdrnim investorim 8 mld.
EUR. Pocet secondaries byl mensi nez v ptfedchozim roce 2006 (412 za rok 2007, 434 za rok 2006),
pfi¢emz objem realizovanych prodeji jinému investorovi PE v roce 2006 byl mensi o 2,7 mld. EUR.

Primérna velikost secondaries tak meziro¢né vzrostla na necelych 20 mil. EUR.

Druhou nejvétsi skupinu dle objemu realizovanych exitii tvorily prodeje subjektiim mimo PE trh (trade
sales) ve vysi 7,6 mld. EUR. V letech 2003 az 2006 se touto formou realizovala nejveétsi cast
provedenych desinvestic. V roce 2007 doslo k mirnému meziro¢nimu nartstu, kdyz v roce 2006 byly
realizovany trade sales ve vysi 7,5 mld. EUR. Trade sales vSak byly v roce 2007 nejpocetnéjsi formou

Vv W

desinvestice s tém¢et Ctvrtinovym podilem na celkovém poctu desinvestic.

Jelikoz si investofi soukromého kapitalu po svém vystupu cCasto podrzi Cast akcii spolecnosti, kterd
provedla IPO, jednou z moznych forem realizace odchodu investora z cilové spolecnosti je 1 prodej
podilu kétovanych spolecnosti. Tyto prodeje tvorily v roce 2007 vice nez 5% na celkové ziskanych
prostiedcich z investic PE. Tento zplsob desinvestice spolu primarnimi emisemi akcii investorim
soukromého kapitalu zajistily prostfedky ve vysi 2,6 mld. EUR. Zde doslo k propadu o vice nez

Mrwe

na akciovych trzich v druhé poloviné roku 2007.

U spolecnosti, do nichZ byl investovan buyout kapital, tvofil nejvétsi podil desinvestic prodej jinému
PE subjektu. Exity provedené touto formou dosahly vyse 7 mld. EUR, coz ¢inilo skoro 35%
z celkového objemu desinvestic u spolecnosti financovanych buyout kapitalem. Z hlediska poctu
transakci tato forma desinvestice probéhla u 268 spolecnosti, coz tvori vice nez ¢tvrtinu z celkového

poctu transaket.
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Nejcéastéjsi formou odchodu investora ze spolecnosti financovanych venture kapitalem byly v roce
2007 trade sales. Ty byly vyuzity u 330 cilovych spole¢nosti, coz €inilo pfes 20% z celkového poctu
desinvestic. Tyto transakce pfinesly investorim venture kapitalu prostfedky ve vysi 1,5 mld. EUR
(30% z celkovych exitl venture kapitalovych investori).

V nasledujicim grafu uvadim podil jednotlivych typt desinvestic na celkovém objemu provedenych
desinvestic v letech 2003 az 2007.

Graf 4 Podily jednotlivych typt desinvestic na celkovych za roky 2003 az 2007
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Zdroj: 2003-2006 THOMSON REUTERS/EVCA/PWC, 2007 EVCA, PEREP ANALYTICS, prevzato z prezentace
prednasky Vandermosten, J.: European Private Equity Activity Survey 2007 a EVCA Barometer June 2008

Mimo kategorie subjektu kupujiciho (trade sales nebo secondaries) nebo zplsobu desinvestice (prodej
versus zhodnoceni prostfedku na burze CP) se v tomto grafu objevuje i splaceni ptijéek poskytnutych
cilové spole¢nosti a prostiedkii pouzitych na nakup prioritnich akcii. Tyto prostiedky byly poskytnuté

investorem nesmetovaly na nakup podilu ve spolecnosti.
2.2.4 Vliv krize na evropsky soukromy kapital

Dusledky ekonomické krize se nevyhnuly ani evropskému soukromému kapitalu. Vyvoj na finan¢nich

trzich negativné ovlivnil vSechny investice typu asset class a soukromy kapital nebyl vyjimkou. Dle
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predb&znych dat poklesly investice soukromého kapitalu v roce 2008 meziroéné az o 27%. Velikost
upsaného kapitalu v pfedchozich letech pritom slibovala dalsi nartist investic soukromého kapitalu.
V nasledujicim grafu uvadim vyvoj hlavnich kategorii soukromého kapitalu v Evropé za jednotliva
¢tvrtleti od zacatku roku 2007 do 3. ctvrtleti roku 2008. Nejvétsi propad upsaného kapitalu ve
sledovaném obdobi byl zaznamenan mezi 2. a 3. ¢tvrtletim roku 2008, v pfipad¢ investic na pielomu
roku 2007 a 2008.

Graf 4 Vyvoj investic, desinvestic a upsaného kapitilu v Evropé v % (index, Q1 2007=100)
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Zdroj: EVCA: Quarterly Activity Indicator Q3 2008.

Existuje piedpoklad dalsiho poklesu upsaného kapitalu (EVCA Barometer January 2009). Krize vSak
nepieje ani vyvoji na akciovych trzich a to miZze znamenat piesun pozornosti ¢asti investord k fondim
soukromého kapitdlu®*. Na druhou stranu jednim z privodnich jevi krize je i nedostatek hotovosti.
Investofi tak mohou v dob¢ nejistoty opoustét od vkladani prostiedkt do nelikvidnich forem investic.

Nedostatek hotovosti také znamenal fadu nucenych odprodeji investic piedevs§im ze strany
institucionalnich investorii. Tyto prodeje byly realizovany piedCasné pted uzranim investice a za pro
prodavajici stranu nevyhodnych podminek. Krize vSak piinasi pro investory soukromého kapitalu i
fadu prilezitosti. Problémovy vyvoj v jinak zdravych spole¢nostech by mohl pro investory s dostatkem
prostfedkti znamenat i vyhodu. Tito investofi by pak mohli realizovat nakupy za nizsi kupni ceny, nez

za jaké by se transakce realizovala za standardnich podminek.

33 Karsai, J. The development of Hungarian Venture Capital a Private Equity Industry in 2008.
** Martinovi¢ova, M. Soukromy kapital jako Zluty andél v dobé krize.
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Turbulence na financnich trzich zhorSila i dostupnost uvérového financovani. Banky zpfisnily
podminky pro poskytovani uvért. Pomér dluhu k EBITDA cilové spole¢nosti se u celkového dluhu
v prvni polovin¢ roku 2008 meziro¢né snizil z 6,12 na 5,66 a u prioritnich dluhti z 5,31 na 4,35 (S&P
LCD, ptevzato z EVCA Barometer September 2008). Uvéry pfitom hraji vyznamnou roli ve
financovani predevsim pakovych odkupt. V poslednich letech dosahoval podil uvérového financovani
na odkupech vice nez dvou tietin (S&P LCD, ptevzato z EVCA Barometer September 2008). Investofi
se tak patrné zaméfi na investice do malych a stfednich spolecnosti, které vyzaduji méné

kapitalu®™.V dobach nejistoty byla také fada operaci zrusena nebo odloZena na pozd&jsi dobu’®.

Do odvétvi soukromého kapitalu jako procyklicky se vyvijejictho odvétvi se jisté prenesl propad
evropské ekonomiky. Horsi podminky na odbytovych trzich cilovych spolecnosti snizuji hodnotu
téchto spolecnosti a tim i hodnotu jiz realizovanych investic soukromého kapitalu. Vyvoj ekonomiky a
akciovych trhli negativné ovliviiuje i moznosti vystupu z investic soukromého kapitalu. Tyto aspekty

jist€ ovlivni i kratkodobou vynosnost odvétvi soukromého kapitalu.

Je velmi pravdépodobné, ze odvétvi soukromého kapitalu zazije v ndsledujicim obdobi dalsi propad.
Celkovy objem investic i upsaného kapitdlu bude patrn¢ dal klesat. Snizené moznosti vystupu
investort jist¢ ovlivni i objem realizovanych exitll. Krize ma vSak na soukromy kapital smisené
dopady a jeji dusledky budou na aktéry na trhu dopadat riznym zptsobem. Nekteré investi¢ni
spolecnosti mohou z aktualniho vyvoje diky poklesu hodnoty spole¢nosti dokonce profitovat. Snizi se
totiz potencialni kupni cena nékterych spolecnosti a na trhu se objevi fada dobrych pfilezitosti pro
investici. Investicni spolecnosti se patrné odkloni od dalsi expanze a zaméii se na fizeni svych

portfolii.
2.3 Evropské regiony z hlediska soukromého kapitalu

Trh soukromého kapitalu se v jednotlivych zemich znaéné lisi. Kazda zem¢ ma svou vlastni tradici
investovani, panuji zde rozli$né pravni, dafiové a dalsi podminky ovliviiujici ¢innost subjektli na trhu
PE. Evropsky trh PE miZeme z geografického hlediska rozdélit na nékolik regionti, pficemz zemé

z daného regionu zpravidla vykazuji i jisté spoleéné znaky z hlediska fungovani PE*’.

Nejvétsim narodnim trhem PE kapitalu v Evropé je Velka Britanie (dale jen VB). VB je po USA
druhym nejvét§im trhem na svété. Zdejsi PE trh je povazovan za piechod mezi americkym a
evropskym trhem. Britské investi¢ni fondy disponuji vice nez polovinou celkového evropského PE a
je v nich umisténa i taktka desetina kapitalu celosvétového (IFSL). Vyznamna ¢ast z tohoto kapitalu
pochdzi z USA. Britsky trh je vyrazné napojeny na americky trh. Napi. pfes 60% prostiedki
vlozenych penzijnimi fondy do britskych investi¢nich fondd maji svlyj pivod v USA. Penzijni fondy

vy W

jsou pfitom s témef Ctvrtinovym podilem nejveétsim primarnim investorem ve VB.

3> Martinovi¢ova, M. Soukromy kapital jako Zluty andél v dobé krize.
36 Czech M&A. Corporate INT. Listopad 2008. Dostupny na www.cvca.cz
37 Pokud neni uvedeno jinak, udaje uvedené v tomto oddilu pochézi z EVCA Barometer June 2008.
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Do fondt sidlicich ve Velké Britanii byla vlozena takika ctvrtina z celkové upsanych prostfedkl za
rok 2007°®. Tyto investi¢ni fondy pak investovaly prostiedky ve vysi 34 mld. EUR, pii¢emz pres 70%
z téchto investic bylo umisténo do cilovych spolecnosti v kontinentalni Evrope. VB patii prvni pficka i

v kategorii provedenych exitli, objemovée i pocetné.

Tato zemé se také pravidelné objevuje na piednich piickach EVCA Benchmarking Study?’, coZ jsou
studie provadéné EVCA zkoumajici pravni a danové podminky pro fungovani investic soukromého
kapitalu v Evrop¢. Investofi i cilové spolecnosti mohou ve VB profitovat z vyjimecné ptiznivych
podminek. Penzijni fondy ani pojistovaci spoleCnosti zde nemusi celit omezenim spojenych
sumistovanim jim svéfenych prostiedkd, které jsou ve veétSi mife legislativné ustanoveny
v kontinentalni Evropé. VB také cerpa zdlouhé tradice investovani a vybudované struktury
investi¢nich fondd. Ptes relativné vyssi zdanéni pfijma z kapitalovych investic je britské prostredi pro
investovani PE hodnoceno jako jedno z nejpfiznivéjSich v Evropé. Zna¢nou podobnost s britskym
trhem vykazuje irsky trh PE. Tyto zemé tak byvaji i pro svou geografickou blizkost ¢asto vyclenény
do jednoho spole¢ného regionu. Irsko bylo v poslednim Benchmarkingu hodnoceno jako zemé
s druhym nejlepSim prostfedim pro investice, v roce 2006 dokonce obsadilo prvni pficku ve zminéném
zebticku (EVCA Benchmarking Study 2008).

Druhym nejaktivnéj§im evropskym regionem je jizni Evropa®. Do investi¢nich fondt pochazejicich
z téchto zemi byly upsany prostfedky ve vysi presahujici 18 mld. EUR, z toho dvé tretiny tvorily
prostiedky vlozené do fondt francouzskych a feckych. Investice financované fondy z tohoto regionu
dosahly vyse 20 mld. EUR, pficemz jen 14% z investic bylo umisténo mimo region. Leaderem regionu
je Francie, ktera je druhym nejvétsim narodnim trhem soukromého kapitdlu v Evropé. Ve Francii bylo
investovano pies 15% z celkového evropského PE. Hned po VB tu byl proveden i nejvétsi objem

desinvestic.

Francie se umistila v poslednim zebti¢ku hodnoticim prostfedi pro investice na prvnim misté (druhé
misto v roce 2006). Ve Francii mohou penzijni fondy i pojistovaci spolecnosti investovat do PE/VC
v ramci limitl danych direktivou 2003/41/EU. Francie také poskytuje pobidky do V&V a jeji pravni
fad disponuje vhodnou upravou fungovani investi¢nich fondd. Spanélsko, Recko a Portugalsko se
z pohledu hodnoceni prostfedi pro investice drzi hned za vedoucimi zemémi, s relativné pfiznivym
prostfedim pro investice a dobrym vyhledem do budoucna. Itdlie pak za ostatnimi zemémi z tohoto
regionu zaostava (EVCA Benchmarking Study 2008).

¥ Pokud neni uvedeno jinak, data v &asti pojednavajici o evropskych regionech zhlediska PE piedstavuji
hodnoty za rok 2007

*Tato studie hodnoti pravni a dafiové prosttedi ve 27 (rok 2008) evropskych zemich pro PE/VC. K hodnoceni
pouziva vice nez 30 kritérii, rozdélenych do tfech hlavnich skupin — dafiové a pravni prostfedi pro domaci
investory z hlediska investovani do PE/VC fondd, daiiové a pravni prostiedi pro firmy, do nichz investuji PE/VC
fondy a danové a pravni prostedi pro motivaci a udrzeni talentd klicovych pro tspéch PE/VC fondt a firem, do
nichz tyto fondy investuji. Studie byly doposud provedeny za roky 2003, 2004, 2006 a 2008, pficemZ na
poslednich dvou studiich EVCA spolupracovala s KPMG M&A Tax service.

40 Francie, Italie, Recko, ﬁpanélsko, Portugalsko
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Dal3im regionem jsou némecky mluvici zem& (oznatované jako DACH)*'. Do fondi pochazejicich
z téchto zemi bylo upséano takika 10% z celkového evropského PE. Tii ctvrtiny z fondh ptitom sidlily
v Némecku. Nejvetsimi primarnimi investory s podilem pfesahujicim 30% byly banky a pojistovaci
spolecnosti. PE spolecnosti pochazejici z téchto zemi investovaly 8,6 mld. EUR, pfi¢emz tii Ctvrtiny
z provedenych investic predstavovaly odkupy. Oproti tomu 86% zcilovych spole¢nosti bylo
financovano venture kapitadlem. Do spolecnosti sidlicich v regionu DACH bylo investovano 13 mld.

EUR. Jen samotné Némecko ptitahlo 13,5% ze vSech evropskych investic.

Z hlediska hodnoceni prostfedi pro investice se zemé v dané skuping lisi. V Némecku je investovani
do penzijnich fondii kvantitativné omezeno, pojistovaci spole¢nosti mohou do PE investovat bez
omezeni. Danové prostiedi v Némecku bylo hodnoceno jako pro PE spiSe nepfiznivé, stejné tak
prostfedi pro podnikani cilovych spolecnosti nepatii k nejlepsSim v Evropé. V celkovém hodnoceni
prostiedi pro investice se Némecko v posledni studii EVCA propadlo do spodni poloviny tabulky.
Rakousko bylo ohodnoceno jako zemé s primérnym prostiedim pro investice. Jedinou nadprimérné

hodnocenou zemi z tohoto regionu tak bylo Svycarsko (EVCA Benchmarking Study 2008).

Severské zemé&* tvoii dalsi skupinu zemi. Z hlediska objemu prostiedkd, které byly upsany fondy PE
sidlicich v severskych zemich, je tento region srovnatelny se zemémi DACH (8,6% z celkovych
prostiedkt). 70% z fondd ma své sidlo ve Svédsku. Tato zemé je leaderem regionu na poli PE.
Svédsko obsadilo s podilem PE investic umisténych na doméacim trhu na HDP ve vysi 1,2% prvni
pticku z celé Evropy. Investofi se sidlem v severskych zemich investovaly souhrnem 7,3 mld. EUR.
V oblasti podilu investic umisténych domécimi investiénimi fondy na HDP Svédsko obsadilo druhou
pozici hned za VB. Nejvét§im primarnim investorem v téchto zemich byly fondy fondi.

Z hlediska hodnoceni prostiedi pro investice je zajimavé, ze Svédsko bylo jako zemé s vysokym
podilem investic PE na HDP hodnoceno jako zemé s podprimérnym prostiedim pro investice.
Svédské penzijni i pojistovaci spolecnosti sice mohou zcela volné investovat do PE, vysoka mira
zdanéni viak v celkovém hodnoceni pozici Svédska zhorSuje. Vysoké dané se projevuji i v horsich
moznostech §védskych PE spolec¢nosti v ziskavani a udrzeni kvalifikovanych pracovnich sil. Jedinou
nadprimérné hodnocenou zemi ztohoto regionu bylo v poslednim hodnoceni Dansko (EVCA
Benchmarking Study 2008). Podil investic na HDP umisténych do ddnskych spole¢nosti byl také jeden
z nejvyssich v Evropé. Finsko je pak zajimavé predevsim vysokym podilem venture kapitalovych

investic na HDP zemé.

Fondy umisténé v zemich Beneluxu (bez Lucemburska) ziskaly 3,7 mld. EUR. Ctyii pétiny z fondd
z tohoto regionu pfitom sidlily v Nizozemi. Hlavnim zdrojem kapitalu v tomto regionu byly banky.
Manazerské spolecnosti se sidlem v Beneluxu investovaly prostiednictvim investi¢nich fondt 4,8 mld.
EUR, ztoho bylo 80% umisténo na domacich trzich. Objem investic umisténych v tomto regionu
fondy se sidlem mimo region byl pétkrat vétsi nez objem investic umisténych mistnimi investi¢nimi

fondy mimo region.

*I Némecko, Rakousko a Svycarsko
*2 Norsko, Finsko, Dansko, Svédsko
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Stejné jako v ostatnich regionech, vétSinu operaci z hlediska objemu investovanych prostiedk
predstavovaly odkupy. Z hlediska poc¢tu provedenych investic jich nejvice zamifilo do spole¢nosti
krytych venture kapitalem. Celkem bylo v tomto regionu investovano 7,9 mld. EUR.

Prostiedi pro investice je v Belgii jedno z nejlépe hodnocenych v Evropé. Nizozemi se v tomto ohledu
dlouhodobé drzi nad evropskym primérem. Béhem jednotlivych hodnoceni se Belgie posouvala
z pramérného hodnoceni v roce 2003 a 2004 az na konecné tieti misto vroce 2008 (EVCA
Benchmarking Study 2008). Obé zemé se dale drzi v poptedi i z hlediska procentualniho podilu
investic PE umisténych na danych domacich trzich na HDP, kdy Nizozemi obsadilo tieti pozici hned
za Svédskem a VB. Tyto tii zemé piekroéily jako jediné v Evropé hranici 1% PE investic umisténych
na daném domacim trhu na HDP.

Posledni vymezeny region tvoii zem¢ stfedni a vychodni Evropy (CEE). Tomuto regionu je vénovana
samostatna kapitola, proto se jim na tomto misté¢ dale nezabyvam.

2.4 Ekonomicky vyznam private equity

V letech 2000 az 2007 bylo do evropské ekonomiky investovano 345 mld. EUR PE kapitalu. Timto
kapitalem bylo financovano ptes 61 500 spolecnosti. Dle posledni dostupné studie hodnotici vliv PE
kapitalu na evropsky trh prace® bylo v letech 2000 az 2004 vytvoieno spole¢nostmi krytymi PE pies 1
mil. novych pracovnich mist, ztoho bylo 630 tis. pracovnich mist vytvofeno ve spolecnostech

financovanych venture kapitalem.

Na konci roku 2004 bylo ve spolecnostech financovanych PE kapitdlem zaméstnano 6 mil. lidi, coz
v té dob¢é predstavovalo 3% z celé ekonomicky aktivni populace v Evropé. Primérny rist poctu
zaméstnancil ve spolecnostech krytych PE kapitalem v letech 2000 az 2004 dosahl 5,4% (primér v EU
za uvedené obdobi byl 0,7%). Primérny rust po¢tu zaméstnanct ve spole¢nostech krytych venture
kapitalem dosahl v letech 1997 az 2004 dokonce 30%.

PE investovany do evropskych spolecnosti vykazuje zna¢né zaméteni na MSP. I kdyz nejvice
prostiedku bylo investovano do spolecnosti s vice nez 1000 zaméstnanci (témét 60% na celkovém
objemu investic), naprostd v&tSina investic smefovala s téméf 75% podilem na celkovém poctu PE

investic do spolecnosti zaméstnavajicich maximalné 200 pracovnikii.

Jednim z moznych ukazatelli ekonomického vlivu PE je podil soukromého kapitalu na HDP. Dle
tohoto ukazatele se vliv soukromého kapitalu na evropskou ekonomiku v uplynulych letech zvySoval.
V roce 2002 ¢inil podil investic soukromého kapitalu na evropském HDP pouze 0,277 %. V roce 2005
uz byla tato hodnota vice nez dvojnasobna (0,569 %). Hodnoty dosazené v nasledujicich dvou letech

byly srovnatelné.

# Otazka vlivu PE na evropsky trh prace byla zpracovana dle EVCA: Employment contribution of Private
Equity and Venture Capital in Europe, 2005.
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V nasledujicim grafu predkladam podil investic umisténych na daném domacim trhu na HDP
vybranych evropskych zemi za rok 2007 (market statistics). Dals§im EVCA hodnocenym ukazatelem je
podil investic PE provedenych investi¢nimi spolecnostmi se sidlem v dané zemi na HDP zemé,
nehledé na cilovy trh investice (industry statistics). Tento ukazatel dosahoval v Evropé v roce 2007
0,584 %. Nahoru ho tahly predevsim dvé zemé. Britsti investofi umistili v roce 2007 investice ve vysi
1,692 % svého HDP, §védsti pak 1,255 %. Ctvefici zemi, které jako jediné piekroily evropsky

primér, uzavira Nizozemi a Francie.

Graf 5 Podil investic PE umisténych na daném domacim trhu na HDP za rok 2007 (v %)
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Zdroj: EVCA, PEREP ANALITICS, PE Investments GDP, 2008.
2.5 Evropsky trh venture kapitalu

Po splasknuti technologické nebo také dot.com bubliny po roce 2000 doslo k poklesu investic
rizikového a rozvojového kapitalu. Propad hodnoty technologicky zaméfenych spolecnosti v roce
2000 negativné ovlivnil vynosnost odvétvi venture kapitalu. Jednoro¢ni IRR byla mezi roky 2001 a
2003 dokonce zapornd. Propad ve vynosnosti odvétvi spolu se zpomalenim ristu evropské ekonomiky
odvratily pozornost investorti od venture kapitalu. Evropsky venture kapital se v objemu investic uz
nikdy nedostal na uroveil z roku 2000. Na uroveii srovnatelnou s rokem 2001 se odvétvi vratilo az
v roce 2005. Utlum odvétvi se promitl jesté do roku 2003. V dalsich letech doglo k ristu venture

kapitalovych investic. Mezi roky 2003 a 2006 se evropské VC investice vice neZ zdvojnasobily™.

Prvni ¢ast tohoto oddilu se vénuje aktualnimu vyvoji odvétvi venture kapitalu (dale jen VC) v Evropé,

druha cast pojednava o faktorech formujicich podminky pro jeho piisobeni.

* Pokud neni uvedeno jinak, udaje v této &asti byly prevzaty z EVCA: EVCA Barometer June 2007 a EVCA
Barometer June 2008.
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2.5.1 Aktualni vyvoj evropského venture kapitalu

Jak je patrné z nasledujiciho grafu, ristové tendence VC se zastavily az v roce 2007. Zatimco celkové
investice PE v tomto roce rostly, VC investice mezirocn¢ poklesly ve svém objemu i poméru
kapitalu o odkupy. Pomér mezi VC a odkupy se v prubéhu poslednich deseti let ménil. Zatimco v roce
2000, kdy vrcholil boom investic do technologickych spole¢nosti, VC investice prevladaly, utlum
odvétvi VC a jeho niz§i vynosnost spolu s rostouci atraktivitou odkupti nakonec ptevazily a v roce
2007 uz odkupy tvorily 80% na celkovych investicich soukromého kapitalu.

Graf 6 Vyvoj VC a odkupii v Evropé v letech 1997 az 2007
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Do evropskych cilovych spolecnosti bylo v roce 2007 investovano 12,2 mld. EUR VC. Investice VC
v roce 2007 mezirocné poklesly skoro o 30%. Nejvetsi pokles zaznamenaly early stage investice. Ty
klesly z necelych 6 mld. EUR v roce 2006 na 2,6 mld. EUR v roce 2007. Tento vyvoj znamenal navrat
early stage investic na uroven roku 2005. Propad u expansion investic uz nebyl tak dramaticky. Ty
poklesly z 11,4 mld. EUR za rok 2006 na 9,5 mld. EUR.

Takika 185 mil. EUR bylo umisténo do spolecnosti v zarodecné fazi (seed investice). I v této kategorii
je mozné zaznamenat pokles oproti predchazejicimu roku (198 mil. EUR). I kdyz tyto investice tvofi
jen malou c¢ast z celkove investovanych prostiedkil, z hlediska poctu provedenych investic zaujimaji
tyto investice stale jesté vyznamny podil na celkovém poctu investic PE (11% v roce 2007). Vice nez
polovina cilovych spolecnosti, do nichz byl v roce 2007 investovan VC, pochazi z Némecka, VB a

Francie.
Primérna velikost seed investice byla v Evrop¢ v roce 2007 200 tis. EUR. V piipad¢ start-up piesahla

tato hodnota lehce hranici 1 mil. EUR a v pfipad¢ investovaného rozvojového kapitalu se jednalo o 3,3
mil. EUR.
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Odvétvimi, do nichz putovalo nejvice VC, byly komunikace, védy o Zzivé pfirodé a spotiebni
elektronika. Mezi jednotlivymi typy VC investic panuji v tomto ohledu rozdily. Zatimco nejvice
investic typu expansion zamifilo do odvétvi komunikace, seed a start-up investice nejvice financovaly
cilové spole¢nosti z odvétvi védy o zivé prirodé. Dle EVCA (EVCA Barometer September 2008)
fondy VC uvadély jako nejcastéjs$i zaméfeni plant piijatych pro posouzeni pocitacovy software a IT

bezpecnost. Ty byly nasledovany internetovymi technologiemi a biotechnologiemi.

Kapital upsany VC fondy se mezi roky 2003 az 2006 vice nez ztrojnasobil, a to z 5,7 mld. EUR na
kone¢nych 17,5 mld. EUR. V roce 2007 pak doslo k poklesu kapitalu upsaného fondy VC na 10,3
mld. EUR. Tti pétiny z té€chto prostfedkl bylo oznaceno jako budouci expansion investice. Zbyla Cast
kapitalu by méla sméfovat na investice typu seed a start-up. Pies 80% z kapitalu uréeného na early
stage investice bylo uréeno na investice do odvétvi ozna¢ovanych jako high-tech. U expansion investic

byl tento pomér néco pies 60%.

V roce 2007 tvofil podil VC investic na evropském HDP méné€ nez 0,1%. Nejvetsi podil VC investic
umisténych na daném domécim trhu na HDP vykazovaly v roce 2007 Dansko a Svédsko, které jako
jediné zemé v Evropé€ piekrocily hranici 0,2%. Nejvétsi podil VC investic umisténych domacimi VC

spole¢nostmi nezavisle na cilovém trhu naopak vykazovala Velké Britanie s podilem 0,24% na HDP®.

Prizkumy ukazuji na silné zaméfeni evropského VC na vyzkum a vyvoj. Kazdy tieti zaméstnanec
zaméstnany ve spoleCnostech financovanych VC pracoval v tomto sektoru. Spolecnosti kryt¢é VC
utratily 45% z celkovych vydaji pravé na vyzkum a vyvoj. 85% zcelkovych vydaji na platy
zaméstnancii smefovalo na platy pracovniku ve V&V. Podil vydaji na V&V piepocteny na jednoho
zaméstnance béhem jednoho roku piekraCoval vroce 2004 ve spolecnostech financovanych VC
$ 50500 EUR Sestkrat hodnotu tohoto ukazatele dosazenou TOP 500 evropskych spole¢nosti

zaméfenych na V&V,

VC smétuje v naprosté veétsing piipadi do MSP, predevsim do spolecnosti z perspektivnich obord.
Podporovanim perspektivnich cilovych spolec¢nosti akceleruji spolecnosti investujici VC produkci
novych znalosti, konkurenceschopnost a dalii ekonomicky rist. Dle studie Deutsche Bank*’ 0,1% VC
investic na HDP generuje dalSich 0,4% HDP. To stavi VC do pozice jedné z moznosti zalozeni

ekonomického ristu na dynamicky se rozvijejicich a inovativnich spole¢nostech.

Dle EVCA® a jejiho priizkumu socialniho a ekonomického vlivu VC v Evropé odpovédélo 95 % ze
sledovanych spolecnosti, Zze bez VC by vibec neexistovaly nebo se vyvijely pomaleji. 90 % ze
zkoumanych spolecnosti vykazaly ptirtistek po¢tu zaméstnanci po dobu pfitomnosti VC ve
spolecnosti. Rustové strategie VC se daji odvozovat od sledovani nértstu vydaji na rtizné kategorie
nakladd po vstupu investora. Zatimco v pripadé seed a start-up spole¢nosti vykazaly nejveétsi nartisty

vydaje na vyzkum a vyvoj, expansion kapital ptinesl nejvétsi zvyseni vydajii na marketing.

* PEREP ANALYTICS, pievzato z prezentace prednasky G. Noél: Access to Finance - Private Equity and
Venture Capital, 2008.

*® Employment contribution of Private Equity and Venture Capital in Europe, 2005.

7 pievzato z Noél, G.: Access to Finance: Private Equity and Venture Capital, 2008.

* EVCA: Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe, 2002.
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2.5.2 Identifikace faktora formujicich venture kapital v Evropé

Jednim z nejvyznamnéjsich faktorti formujicich fungovani VC v Evropé je roztfisténost evropského
trhu na jednotlivé narodni trhy. Kazda evropskd zemé aplikuje v oblasti fungovani VC svoje vlastni
danové, pravni a regulacni podminky. Roztfisténost evropského trhu je jednim z hlavnich faktort
limitujicich dalsi rozvoj VC v evropské ekonomice®. Rada zavért uvedenych v této &asti tykajicich se

evropského VC je platna i pro soukromy kapital jako celek.

Podminky pro fungovani VC v Evropé€ je mozné hodnotit v n€kolika rovinach. Prvni rovinou je vliv
heterogenity evropského trhu z hlediska jazykového a kulturniho a z hlediska rozdilnych preferenci
spotiebitelii. Dalsi rovinou jsou moznosti vystupu investorll z realizovanych investic a posledni

rovinou jsou podminky pro fungovani investicnich spolec¢nosti a primarnich investort.

Heterogenita evropského trhu je prekazkou pro rozvoj VC od pocatku jeho plsobeni v Evropé.
Preference spotiebitelti na cilovych trzich v jednotlivych zemich se mohou lisit a vyzadovat tak rizné
marketingové strategie. To komplikuje plisobeni spolecnosti na vice trzich zaroven a pfinasi specifické
pozadavky na management. Nutnost expanze na zahrani¢ni trhy v pfipad¢ snahy spoleCnosti o
roz§ifovani odbytovych moznosti limituje ristovy potencial evropskych spolec¢nosti. Pfitomnost na
nékolika trzich zarovenn znamena pro tyto spolecnosti potykat se s rozdilnym pravnim a dafovym

prostiedim.

Struktura fondid. Kazdy investi¢ni fond ma své specifické preference na cilové spolecnosti nebo
projekty, do kterych je ochoten investovat. Na druhou stranu i cilové spolecnosti s urcitym
podnikatelskym zédmérem hledaji investora, ktery by nejvice vyhovoval jejich pozadavkim.
Rozttisténost evropského trhu Casto neumoziiuje, aby se specifické pozadavky investora setkaly se
specifickymi pozadavky cilové spolecnosti. Tento aspekt pak limituje uzsi specializaci fondt, at’ uz
odvétvoveé nebo na urcité stadium vyvoje spole¢nosti. Pokud by spole¢nosti investujici VC nebyly
limitovany nejednotnosti trhu, mohly by lépe vyuzivat svou znalost urcit¢ho odvétvi a investovat
v §irsim geografickém radiu. To by snizilo jejich naklady a fondy by mohly déle rozvijet svou
specializaci. Vykonnéjsi fondy by pak mohly zvysit vynosnost svych investic a zajistit pro svou

¢innost vice prostredk.

Roztiisténost trhu také zuzuje moznosti diverzifikace rizika investovanim do riznych cilovych
spole¢nosti. Pokud chce investicni fond investovat do cilovych spolecnosti ve vice evropskych
zemich, musi k tomu zpravidla zfidit manazerské tymy v kazdé zemi nebo regionu. To je financné a
Casové nakladné a zpravidla vyhodné jen pro fondy od urcité velikosti. Také podpora cilové
spolecnosti poskytovana manazerskou spolecnosti po vstupu investora je mnohem efektivnéjsi, pokud

manazerska spole¢nost pracuje v ji znamém prostiedi.

* Tento pododdil byl zpracovan dle Institute of London Business School and the Center for Entrepreneurial and
Financial Studies (CEFS) of Technische Universitit Miinchen: The European Venture Capital Market - Scaling
Beyond Current Boundaries, 2007.
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MozZnosti zhodnoceni investice. Dilezitym aspektem tispésné investice rizikového a rozvojového
kapitalu je okamzik, kdy investor odchazi z cilové spoleCnosti a prodejem nebo jinym zplisobem
zhodnocuje svou investici. V této roviné se v Evropé do moznosti investora v oblasti moznosti jeho
odchodu ze spolecnosti promita piedevSim mens$i vyuzivani vstupu na burzu. Primarni emise akcii
jsou pfitom pro investory rizikového a rozvojového kapitalu pfirozenou moznosti odchodu z firmy a
poskytuji méfitko pro ocefiovani pii prodeji jinym spolecnostem. Tento zpiisob vystupu z investice
také za priznivych podminek na akciovych trzich pfinasi investorim soukromého kapitalu nejvyssi
zhodnoceni jejich investic.

Po roce 2001 doslo k poklesu zajmu investor obchodujicich na evropskych akciovych trzich o
technologické spole¢nosti, coz mélo za nasledek propad ceny akcii téchto spole¢nosti. Protoze tento
zpisob vystupu z investice nepfinasela investorim ocekdvany objem prostiedki, doslo v nasledujicim
obdobi k poklesu zdjmu investorti o primarni emise. Uplynulé roky pfinesly zlepSeni podminek na
akciovych trzich a hojné&jsi vyuzivani této formy exitu. Od roku 2003 rostl jak pocet spole¢nosti, které
vstoupily na evropské akciové trhy, tak objem takto ziskanych prosttedkli. Vzrostla i primérna
velikost primarni emise, a to z 6 mil. EUR v Q1 2003 na 221 mil. EUR v Q2 2007. Pocet spole¢nosti
emitujicich primarni emisi se v Evropé pohybuje ve stovkach za rok. Nejvice spole¢nosti vstupuje na
akciovy trh na burzach v Londyné a Frankfurtu a dale v ramci Russian Trading System a londynského
AIM.

Rozdé€leni evropského trhu na jednotlivé narodni trhy se projevuje i v oblasti trade sales. Evropské
spolecnosti jsou ve srovndni s témi americkymi méné ochotné platit tzv. strategickou prémii za
technologické spolecnosti. Nicméné i1 v této oblasti bylo v posledni dobé dosazeno znatelné¢ho
pokroku.

V oblasti secondaries evropsky trh limituje tyto transakce predevsim tim, zZe neumoziuje jednotlivym
VC spolecnostem specializaci na jednotlivé faze vyvoje cilovych spole¢nosti. Americké spolecnosti se
diky rozsahlému vnitinimu trhu mohou dale specializovat a rozvijet potfebné zkusenosti. V USA je
tak mnohem béznéjs$i nez v Evropé€, ze jedna cilova spoleCnost je postupné financovana nekolika
investory soukromého kapitdlu specializujicich se na jednotlivé stadia rozvoje firem. V poslednich
letech vSak doslo k rozvoji evropského trhu PE a to pomohlo rozvoji i v oblasti secondaries.

Zdroje kapitalu. Upisovani PE v Evropé je ovliviiovan nékolika aspekty. Prvnim je pravni a danovy
statut uplatiovany na fungovani investi¢nich fondi v evropskych zemich. Kazda evropska zemé
pouziva své vlastni regulace této oblasti, coz komplikuje ¢innost investi¢nich fondd v Evropé. Dalsi
rozdily jsou patrné v oblasti regulace investovani jednotlivych primarnich investorii, predevs§im
investord sdruzujicich prostiedky od drobnych stradateld, tedy penzijnich fondd a pojistovacich
spole¢nosti. Ty jsou na celém svété vyznamnym zdrojem PE. Napt. VB a Irsko neomezuji penzijni
fondy v jejich investovani do PE. Oproti tomu v kontinentalni Evropé se Casto setkdime minimalné
s omezenim moznosti investovani penzijnich fondd do PE. V nékterych zemich neni penzijnim
fondim dovoleno do PE jako do investic vykazujicich vysoké riziko investovat vibec, v jinych
zemich, napt. v Némecku, je vyse kapitalu, ktery mohou penzijni fondy investovat do PE, omezena.

Omezeni penzijnich fondl a dalSich primarnich investorti v moznostech investovani do PE tak snizuje
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objem prostiedkl, které by mohly byt investovany do evropskych cilovych spolecnosti. I v této oblasti
jsou vSak patrné snahy EU unie o sjednocovani legislativy (napf. direktiva 2003/41 o penzijnich
fondech).

vvvvvv

klicova pti urCovani strategie fondu a upisovani kapitalu. Faktory limitujici rozvoj VC kapitalu
v Evrop¢ se projevuji predevS§im ve srovnani samerickym trhem. Proto v nasledujici tabulce
srovnavam vynosnost amerického a evropského VC. Ta udava vynosnost VC a PE investic pomoci
IRR* v ¢asovych horizontech’ ve fondech vzniklych v letech 1980 az 2003. Pro srovnani uvadim i
vynosnost americkych vetejnych trhli vyjadienou pomoci indexti trhit S&P 500 a NASDAQ (hrubé

vynosy).

tabulka 4 Srovnani vynosnosti VC a PE v USA a v Evropé s vynosy na verejnych trzich (v %
p-a.)

horizont 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
roky 2003 2001-03 | 1999-03 | 1994-03 | 1984-03
Evropa

vC -7.5 -9.0 2,3 8,3 7,2

PE -0,6 -3,8 7,3 11,9 9,9
USA

vC 8,1 -18,9 22,8 25,4 15,5

PE 18,3 -7,0 6,8 12,7 13,6
S&P500 | 264 -5,6 -2,0 9,1 12,9
NASDAQ | 50,0 -6,7 -1,8 9,9 12,4

Zdroje: EVCA/NVCA/Thomson Venture Economics; Standard & Poor’s; Nasdagq, prevzato z Rosa, C., Rande,
K.: Profitability of venture capital investment in Europe and the United States, 2006.

Jak je patrné zudaji v tabulce, vynosnost evropského VC kapitalu je téméer ve vSech sledovanych
obdobich niz$i nez vynosnost amerického VC. Vyjimkou je jen obdobi 2001 az 2003, kdy se na
americkém trhu znatelnéji projevil propad hodnoty technologickych spolecnosti a nasledny propad
celého odvétvi. V pripadé celého odvétvi soukromého kapitalu jiz nejsou rozdily mezi americkym a

evropskym trhem vyrazné.

Posilovani evropského PE v dalsich letech se projevilo 1 v jeho vySsi vynosnosti, kterd dosahovala
v letech 2005 a 2006 vrcholu. Dle udaji Thomson Financial (EVCA Barometer July 2007) evropské
PE fondy vroce 2006 vykdzaly vyssi jednorocni IRR (36,1%) nez ty americké (22,5%). Vyssi
vynosnost celého odvétvi tahly predevsim buyout fondy. Ttilety horizont se u obou trhi pohyboval
kolem 13%.

%0 Cisté vynosy priméarnich investori od zahajeni ¢innosti fondu do uréitého data. IRR je kalkulovana jako roéni
efektivni mira pouzivajici meésicni CF. IRR je tedy Cisty vynos ocistény o poplatky a ostatni naklady.

*' Horizon IRR slouZi jako indikator trendu v odvétvi. Pouziva &isty majetek fondu na zacatku obdobi jako
vstupni cash outflow a zlstatkovou hodnotu majetku na konci obdobi jako kone¢ny CF. Do téchto hodnot jsou
pripocitany i prostiedky v daném obdobi zaplacené fondem investorovi nebo investorem fondu.
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Prevaha amerického trhu vSak pokracuje v oblasti vynosnosti VC. Evropsky VC sice v roce 2006
vykazal IRR ve vysi 17,2%, ktera byla srovnatelnd s americkymi 19%, v dal$im horizontu jiz vSak byl
americky VC dvakrat vynosnéjsi. Trileté IRR amerického VC tak ¢inilo 9,6%, evropsky VC vykazal
jen 5%. Srovnani vynosnosti evropského VC s americkym je stale aktualnéjs$i diky pokracujici
globalizaci financnich trhi a rozsifujicim se moznostech neomezeného presouvani volného kapitalu.
Americké a evropské VC fondy tak jsou de facto konkurenty v ziskavani prostiedk primarnich

investoru.

Mrwe

komercionalizaci inovaci a novych technologii v uplynulych letech™. Evropské spole¢nosti zagaly do
téchto oblasti ve srovnani s americkymi investovat pozdé&ji. I to se projevilo v dosazenych vynosech.
Jak uvadi Povaly (Povaly, S., 2007), pravé funk¢ni trh PE a VC v USA byl kli¢ovy pro to, zZe se USA

staly leaderem v komercionalizaci inovacnich technologii.

Srovnani evropskych a americkych VC fondu také ukazuje na to, ze prostiedky v americkych fondech
se vraci zpét do fondu diive, tzn. nejen Ze dosahuji vyssiho zhodnoceni, ale jsou i dfive realizovany.
Pro investory to znamena krat$i dobu, kdy jsou prostiedky ulozeny v nelikvidni nebo malo likvidni
formé. Analyzy také ukazuji, Ze americké VC fondy profitovali vice z vysokého ohodnoceni investic

v dobé& boomu technologickych investic nez evropské fondy™.

Evropsky trh vSak neni homogenni ani v oblasti vykonnosti odvétvi. Rozdily ve vynosech mezi
nejlepsimi a nejhorS$imi evropskymi fondy rizikového a rozvojového kapitalu jsou znacné. Nejlepsi
fondy dokazi trvale produkovat piimétené vynosy a prilakat tak primarni investory. V roce 2006 ¢inila
pooled54 IRR evropského VC 5,3%, v roce 2007 pak 4,5%. Horni kvartil z daného souboru VC fonda
vSak v roce 2007 dosahoval primérného vynosu ve vysi 14,9% (EVCA Barometer June 2008).

Rozdily panuji i mezi jednotlivymi primarnimi investory. Instituciondlni investofi jsou schopni
investovat do velkych fondi, které dosahuji nadprimémych vynost. Dle Thomson Financial™
dosahovaly v roce 2006 nejvyssich vynost fondy obsluhujici prostiedky v rozmezi 500 mil. EUR a 1
mld. EUR v pfipadé buyout fondti a 100 az 250 mil. EUR v ptipadé VC fondii. Ro¢ni IRR dosahovala
v ptipad¢ buyoutt 29,6% a v pripadé VC 17,2%. IRR vySe zminénych fondd vSak dosahovala 35%
v piipadé buyout fondl a 36% v piipadé VC. Vykonnost buyout fondl byla v zavislosti na velikosti

vyrovnan€jsi nez u VC fondd.

Jednim z divodi rostouciho podilu odkupti na celkovych investicich je ve srovnani s VC dlouhodobé¢
mezi 10 a 20 %. V poslednich letech se ustalila na 15%. Pooled IRR ptesahla u buyout fondt v roce
2006 i 2007 hodnotu 16%. Jednoro¢ni IRR se od roku 2005 pohybuje kolem 30% (EVCA Barometer
July 2007).

>2Rosa, C., Rande, K.: Profitability of venture capital investment in Europe and the United States (2006)
53 'y
tamtez
** IRR je kalkulovana tak, Ze prostiedky jsou agregovéany, jako by byly investovany jen jednim fondem, opét od
doby zahajeni ¢innosti fondu do urcitého data.
> EVCA: Pan-European Survey of Performance, 2006.
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Obecné faktory. Venture kapital a cela skupina investic private equity jsou samoziejme ovliviiovany i
obecnymi faktory™®. Témi jsou napf. podnikatelské prostiedi v dané zemi a stupei rozvinutosti
pravniho prostfedi (stupent byrokracie, vymahatelnost prava). Soukromy kapital ovliviiuje jisté i
uroven finanéniho prostiedi (rozvinutost finanéniho trhu, pfistup k regulaci) ¢i dostupnost

kvalifikované pracovni sily.

Investovani VC je ovliviiovdno i podminkami danymi aktudlnim stavem ekonomiky. Ten je jednim z
determinantii vyvoje na odbytovych trzich cilovych spolecnosti, zvlasté téch, které pisobi v odvétvich
podléhajicich cyklickym vlivim. Podminky na trhu cilovych spolecnosti ovliviiuji moznosti ristu
téchto spolecnosti, tedy vyvoj mozného zhodnoceni investice VC.

Postoj EU. Nesoulad mezi poptavkou po rizikovém a rozvojovém kapitalu a jeho nabidkou
identifikuje EU jako jeden ze faktort limitujicich rozvoj MSP v Evrop&®’. Podpora odvétvi ze strany
EU se projevuje ve dvou rovinach. Prvni je snaha EU o postupnou harmonizaci pfistupu ¢lenskych
zemi k oblasti fungovani soukromého kapitalu v Evropé€. Tyto snahy smétuji jak do oblasti ptisobeni
primarnich investort, tak do podminek formujicich pravni a daiové prostiedi pro investi¢ni fondy a

manazerské spolecnosti. Zv1astni pozormost je pak vénovana podpote pfeshrani¢nich investic.

Druhou rovinou je snaha o vyuziti unijnich prostfedkd na rozvoj rizikového a rozvojového kapitalu.
Hlavnimi nastroji EU na podporu podnikani a inovaci a zlepSeni pfistupu malych a stiednich podnikt
k finan¢nim prostiedkiim jsou Ramcovy program pro konkurenceschopnost a inovaci (CIP) a Spole¢né
evropské zdroje pro nejmensi az stfedni podniky (JEREMIE) v ramci strukturalnich fondi. V oblasti
rizikového kapitalu nabizi JEREMIE moZnost partnerstvi vetejnych prostiedki s prostiedky fondi
zaméfenych na investice do spole¢nosti v rannych fazich vyvoje. V rdmci Mechanismu pro rychle
rostouci a inovativni MSP*® (GIF) investuje Evropsky investiéni fond do fondt poskytujicich rizikovy
kapital pro financovani MSP. Evropsky investi¢ni fond zastupuje v poskytovani téchto néstroji

komunitarni program Konkurenceschopnost a inovace (CIP).
2.5.3 Evropsky VC — shrnuti hlavnich zjiSténi

Po splasknuti dot.com bubliny doslo k poklesu vSech sledovanych kategorii venture kapitalu. Ten do
t¢ doby hral vyznamnou roli na poli soukromého kapitalu. Pokles vynosnosti odvétvi spolu se
zpomalenim ekonomického ristu probihajicim v t€ dobé v Evropé odvratily pozornost investord od
venture kapitalu. A zatimco pfedevsim odkupy v naslednych letech dramaticky rostly, venture kapital

za timto vyvojem zaostaval.

V soucasnosti zde neni integrovany evropsky trh soukromého kapitalu. Jednotlivé evropské zemée

aplikuji v oblasti VC investic své vlastni pravni, danové a regulacni podminky. Jednim

% Zpracovano dle European Comisson: Report of the Alernative Invesment Expert Group — Developing
European Private Equity

°7 Zpracovano dle Evropska komise: Provadéni lisabonského programu Spoleéenstvi - Financovani riistu malych
a stfednich podnikt

¥ Zpracovéano dle materialu MPO CR. Dostupné na http://www.mpo.cz/dokument38991.html.
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roztiisténost evropského trhu na jednotlivé narodni trhy. I pies pokroky dosazené v ramci EU ve
sjednocovani evropského trhu zde panuje stale fada piekazek v oblasti fungovani VC. To se projevuje
jak voblasti fungovani investicnich fondl, tak v oblasti mozného rozvoje cilovych spoleCnosti,
predevsim v jejich odbytovych moznostech na zahrani¢nich trzich. Investovani VC v Evropé je dale

ovlivnéno i moznostmi na poli exitu investorii z cilovych spole¢nosti.

Vzhledem k nedostatku startovacich investic nejsou nové podniky v Evropé schopny dortst do takové
velikosti, aby mohly ptildkat rozvojovy kapital®®. To zapfi¢ifiuje mezery v fetézci financovani, které
jsou jesté podporeny nedostatecné vyprofilovanou strukturou na strané investi¢nich fondi, kterym

charakter evropského trhu neumoziuje dosahnout patfi¢né specializace.

Faktory limitujici rist odvétvi VC v Evropé vyplyvaji na povrch pfedev§im ve srovnani s trhem
rizikového a rozvojového kapitalu v USA. Americké fondy dosahuji dlouhodobé vys$siho zhodnoceni
nez evropské fondy. Podil PE investic na HDP v roce 2007 ¢inil v USA 3,5%, coz zhruba Sestkrat
prekracuje podil investic soukromého kapitdlu na evropském HDP. Americky kapitdl nejen ze
dosahuje vySsiho zhodnoceni, ale investice jsou diky rozvinutéjsi struktuie trhu realizovany rychleji.
Rozdily mezi americkym a evropskym trhem VC byly v poslednich letech dany pfedevsim rozdilnym

zvladnutim komercionalizace novych technologii.

VC investice jsou svoji povahou zamétené na MSP, predevsim na spolecnosti z perspektivnich obord.
Dle studie Deutsche Bank® p¥itom 0,1% VC investic na HDP generuje dalsich 0,4% HDP. To stavi
VC do pozice jedné z moznosti zalozeni ekonomického rlstu na dynamicky se rozvijejicich a
inovativnich spolec¢nostech. Podporovanim perspektivnich cilovych spole¢nosti akceleruji spolecnosti
investujici VC produkci novych znalosti, konkurenceschopnost a dalsi ekonomicky rtst.

Nedostatek rizikového a rozvojového kapitdlu si uvédomuje i EU. Ta se snazi plisobeni venture
kapitalu v Evropé podporovat ve dvou rovinach. Prvni je snaha EU o postupnou harmonizaci
podminek v oblasti fungovani soukromého kapitalu v Evrop¢ a snaha o eliminaci faktorti limitujicich
jeho rozvoj. Druhou rovinou je snaha o vyuziti unijnich finan¢nich prostfedkd na rozvoj rizikového a

rozvojového kapitalu.

> Evropska komise: Provadéni lisabonského programu Spoleenstvi: Financovani riistu malych a stfednich
podnikd — evropsky piinos, 2006.

80 prevzato z prezentace piednasky Noél, G.: Access to Finance: Private Equity and Venture Capital, 2008.
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3 SOUKROMY KAPITAL YV ZEMICH STREDOVYCHODNI
EVROPY

Po vstupu velké &asti zemi z tohoto regionu®' do EU v roce 2004 a nasledn& v roce 2007 se tyto zemé
staly dynamickym faktorem v rozvoji evropské ekonomiky. Vstup téchto zemi na jednotny trh jeste
podpofil rust jejich ekonomik, ktery byl vletech ptfed vypuknutim finanéni krize casto i

n¢kolikanasobné vyssi nez ekonomicky riist v zemich staré patnactky.

Vyrazny rtstovy trend v investovani soukromého kapitalu v celé Evropé zasahl i tyto zemé. Rostouci
atraktivitu tohoto regionu z hlediska soukromého kapitalu podpofil i rostouci tlak na vétsi regulaci
soukromého kapitalu ze strany statnich autorit na vyspélych trzich. To vedlo fadu investord k pfesunu
alespon ¢asti prostfedkt na rozvijejici se trhy PE. Dal§im faktorem podporujicim rist odvétvi PE je

stale se zlepSujici prostfedi ve vétsiné zemich regionu.

Po padu zelezné opony soukromy kapital do tohoto regionu ptichazel v nékolika vinach. Prvni vinu
muzeme zafadit do prvni poloviny 90. let. V tomto obdobi se zde objevil zna¢ny prostor pro investice,
které vsak nebyly dostate¢né podporovany odpovidajicim prostfedim a zkuSenostmi potiebnymi pro
uspéSnou realizaci investic. VétSina kapitdlu, ktery smeéfoval do tohoto regionu, pochazela
z prostiedki programu PHARE, EBRD nebo z prostfedkti americké vlady jako pomoc vyspélych statt
transformujicim se ekonomikam (Dvortak, 1., Prochdzka, P., 1998). VétSina fondt zalozenych v tomto

obdobi se zaméfovala jen na investice do zemé¢ svého sidla.

Druha polovina 90. let pfinesla masivngjsi pfichod privatnich investorti. Hlavnimi zdroji kapitalu
zustali americti a zdpadoevropsti investofi, jejichz investi¢ni strategie vyuzivala v t¢ dobé probihajici
privatizace. V tomto obdobi také definitivné prevazil komeréni ptistup k investovani nad politickym
hlediskem charakteristickym pro pfedchazejici obdobi (Dvoték, I., Prochazka, P., 1998). V tomto
obdobi rostla velikost fondii piisobicich v regionu a rozsifovalo se i zaméfeni fondi na dalsi zemé
z regionu. Plné se projevila skuteCnost, ze fondy ptlisobici v tomto regionu se v naprosté vétSing
zameétuji na investice jen do zemi z tohoto regionu. Pfevaha regionalné zaméfenych fondu pretrvava
dodnes (Aigner, R.,God, R., 2008). V tomto obdobi se zde dale zacaly objevovat i prvni odvétvove
zaméiené fondy (Karsai, J., 2009).

Dalsi vlna kapitalu sméfujiciho do tohoto regionu, kterd pfisla predevSim v letech 2003 a 2004,
pfinesla investorim privatniho kapitalu dobrou vynosnost kapitalu (Aigner, R.,G6d, R., 2008). Toto
obdobi je charakteristické konsolidaci a racionalizaci trhu (Karsai, J., 2009). Dal$im impulsem pro
zdejsi trh soukromého kapitalu byl vstup ¢asti zemi z tohoto regionu do EU v roce 2004 a nasledné
Rumunska a Bulharka v roce 2007. Pfipojeni k EU pfineslo pfistup téchto zemi na jednotny trh a jesté
posililo atraktivitu tohoto regionu z hlediska soukromého kapitalu. Vstup do EU znamenal z pohledu
investorti posileni diivéry v tento region. To se promitlo v dal§im pfisunu soukromého kapitadlu do

tohoto regionu. Také fada opatieni ptijatych v rameci EU méla pozitivni vliv na prostfedi pro fungovani

ol Region CEE — Mad’arsko, Polsko, Bulharsko, Rumunsko, pobaltské zemé, CR, Slovensko, Slovinsko, Bosna a
Herzegovina, Chorvatsko, Srbsko, v tdajich za rok 2007 i Makedonie a Cerna Hora
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PE. Jednou z pristupovych podminek byla i harmonizace narodniho prava spravem EU. Pfijeti
pravnich a ekonomickych standardii, které jsou mezindrodné platné, dale posililo atraktivitu téchto
zemi (Czech M&A. Corporate INT). Také se v tomto obdobi jiz naplno projevil dalsi trend patrny na
trhu PE v regionu zemi CEE, a to rostouci vliv domacich investi¢nich spole¢nosti. Rlist ekonomik
v tomto obdobi dale pomahal posilit pozici PE v tomto regionu.

Krize na finané¢nich trzich a nasledné zpomaleni ristu svétové ekonomiky vSak zasahla i tyto zemé.
Nekteré z nich dokonce prochazeji recesi. V této dobé tak konci boom soukromého kapitdlu v tomto
regionu. Mnoho operaci bylo kvuli ekonomické krizi odloZzeno nebo fiplné zruSeno. Investofi se
v nejistych dobach radéji zaméfili na etablované trhy soukromého kapitalu. To v§e mélo za nasledek,

7e investice soukromého kapitélu v regionu dle HVCA® v roce 2008 meziroéné poklesly o tfetinu.
3.1 Charakter soukromého kapitalu a vyvoj odvétvi

Region CEE byva z pohledu PE hodnocen jako maly, ale rozvijejici se a do budoucna atraktivni trh.
Vysoky riist regionalntho HDP a s nim rostouci spotfeba na zdejSich trzich spolu s rozvijejici se
infrastrukturou byly hlavnimi faktory pro posileni pozice odvétvi PE v tomto regionu v uplynulych
letech.

Vétsina zde ptisobicich investord se nezamétuje na urcité odvétvi. Jejich pfistup je zalozeny na hledani
vhodnych investi¢nich piilezitosti v celém regionu. Zde piisobici investofi jsou zpravidla regionalné
zaméieni. Velka ¢ast investic v tomto regionu byla v uplynulych letech spojend se zakladni spotiebou.
Investofi tak profitovali z rostouci spotieby plynouci ze silného ekonomického rustu v téchto zemich
(Aigner, R.,G6d, R., 2008). Z hlediska zdroju kapitalu pak dominuji primarni investofi pochazejici ze

zemi mimo tento region.

Z hlediska hodnoceni prosttedi pro investice zemé ztohoto regionu obsadily posledni pticky.
Vyjimkou byla Litva, kterda se jako jedind z tohoto regionu umistila v horni poloviné Zebticku
hodnocenych zemi. LotySsko a Polsko byly ohodnoceny jako reformam piivétivé zemé s dobrym
vyhledem do budoucna (EVCA Benchmarking Study 2008).

Hodnoceni investic PE v tomto regionu mutze byt v jednotlivych letech ovlivnéno jednou nebo
nékolika malo transakcemi vétsiho objemu. Tyto transakce pak vyraznym zpiisobem ovlivni idaje za
cely trh v daném roce. Vyraznym zplsobem jsou pak ovlivnény i dalsi ukazatele o trhu, napt. podil PE
investic na HDP dané zem¢. To se stalo v ptipadé Bulharska v roce 2004 a opétovné v roce 2007 pfi
akvizicich bulharského Telecomu. Madarsko pak v roce 2006 diky jediné objemné akvizici poskocilo
na ¢tvrté misto v podilu PE investic na HDP v celé Evropé (Karsai, J., 2009). V nasledujici tabulce
uvadim statistiku EVCA o investicich soukromého kapitalu v regionu CEE v letech 2005, 2006 a
2007%.

62 Mad'arsk4 asociace soukromého kapitalu (www.hvca.hu)
53 Pokud neni uvedeno jinak, Gidaje pouzité v tomto oddilu jsou pievzaty z EVCA: Central and Eastern Europe
Survey za roky 2005, 2006 a 2007.
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tabulka 5 Investice PE v zemich CEE v mil. EUR v letech 2005, 2006 a 2007

Zemée 2005 2006 2007
Polsko 107,8 304 684
Mad’arsko 1472 734 491
Ceska republika 109 110 170
Rumunsko 70 354 476
Bulharsko 0 36 556
Srbsko NA 31 162
Litva 14,4 18 159
Lotyssko 8,7 0 159
Slovinsko NA 39 47
Ostatni 51,2 41 101
PEI* v CEE celkem 508 1667 3005
Podil CEEI** na regionalnim HDP v % | 0,096 0,218 0,325
Podil CEEI na PEI v celé Evropé v % 1,5 23 4,1

* Investice PE, ** PEI v celém regionu stiedni a vychodni Evropy
Zdroj: PEREP Analytics za rok 2007, EVCA/ThomsonFinancial/PWC za predchozi roky, data prevzata z CEE
Survey za roky 2005,2006 a 2007, udaje o podilu CEEI na RHDP prevzaty z Karsai, J., 2009.

Upsany kapital. Rostouci atraktivita tohoto regionu se projevuje i v rostoucim objemu upsanych
prostiedkti. Ty nékolikanasobné vzrostly z 312 mil EUR dosazenych v roce 2003 az na 1,293
mld.EUR upsanych prostfedktt v roce 2005. Vyrazny rostouci trend pokracoval i v dalsich letech.
Pfesun pozornosti zahrani¢nich investorti hledajicich vhodné umisténi pro sviij volny kapital znamenal
dalsi ptisun kapitalu na trhy zemi CEE. A zatimco objem upsanych prostiedkli v celé Evropé v roce
2007 oproti predchazejicimu roku klesl témét o tietinu, velikost upsaného kapitalu urcen¢ho na
investice do regionu CEE v roce 2007 dosahla nového rekordu 4,25 mld. EUR. To pfedstavovalo

téma&t 90% nardst oproti piedchézejicimu roku®.

Tento region také pfitahuje ¢im dal vice pozornosti institucionalnich investord. Do fondu plisobicich
v CEE bylo upsano 5% z celoevropskych zdroji PE. Dvé¢ tfetiny prostfedkt pochézelo od evropskych
primarnich investorl. Tento pomér se drzi na podobné urovni jiz od roku 2005 (63,6%) a vcelku
koresponduje s hodnotami za celou Evropu. V roce 2006 pochazelo 80% upsanych prostiedkti ze zemi
mimo region CEE, pfevazné ze zapadni Evropy a severni Ameriky. V roce nasledujicim se tento

pomer jesté zvysil. Kapital tak z velké vétSiny pochazel ze zdrojti pochazejicich mimo tento region.

Nejvétsi investicni spoleCnost v tomto regionu Mid Europa Partners disponovala vroce 2007
prostiedky v thrnné vysi 1,5 mld. EUR. Mid Europa Partners a dalsi dvé investi¢ni spole¢nosti pfitom

spravovaly polovinu prostfedkil, které byly urCeny k investicim v tomto regionu.

% Do té&chto prostfedki jsou zapoitany jen ty, které byly upsany fondy &isté se zaméfujicimi na tento region.
Chybi zde tedy prostfedky fondu, které zde také investuji, ale na tento region nejsou primarné zaméfeny. Z toho

1ze usuzovat, ze skutecny objem upsanych prostiedkt byl vyssi nez vyse uvedeny.
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Naprosta vétsina prostiedkd byla upsana fondy, které se zaméruji na cely region nebo vice zemi
regionu. O umisténi kapitdlu na tyto trhy rozhodovala predev§im pozice celého regionu. Aktualni
vyvoj na jednotlivych narodnich trzich regionu byl az druhotnym faktorem. Proto statistiky
neposkytuji udaje o upsaném kapitalu za jednotlivé zemé. Zaméfeni fondl na vice zemi nebo cely
region je jednim z faktorG zplsobujicich fluktuace ve vysi investovanych prostiedkit do rGznych
narodnich trhi v jednotlivych letech. Kapitdl se ptfesouvd v zavislosti na aktudlnim vyvoji
v jednotlivych zemich a investi¢nich pfilezitostech, které nabizeji. Nékteré investice mohou byt
provedeny i fondy, které se na tento region primarné nezaméiuji. Vétsina fondt zde plsobicich neni

zaméfena odvetvove.

Nejvetsim zdrojem kapitalu byly fondy fondl s témét ctvrtinovym podilem. Investovani timto
zptsobem piindsi investorim vétsi miru zabezpedeni investic®. Fondy fondd byly nasledovany
penzijnimi fondy s 13,5% podilem. Podil penzijnich fondd je mensi nez je bézné v zapadni Evropé. To
zpravidla potykat pii svém investovani do PE. VétSina prostiedkil poskytnutych penzijnimi fondy tak
pochdzi ze zemi mimo region CEE. I dalsi instituciondlni investofi, jako jsou banky a pojistovaci
spole¢nosti, vykazuji ve srovnani se zdpadni Evropou niz$i podily na upsaném kapitalu.Tento region
je specificky vysokym podilem vladnich agentur a soukromych investorti ptesahujicim v obou
piipadech 10%.

Investice PE vykazaly v roce 2007 oproti pfedchozimu roku opét dramaticky rist a presahly hranici 3
mld. EUR. Meziro¢né tak vzrostly o 80%, pficemz investice PE v celé Evropé¢ rostly v uvedeném
obdobi jen o0 6%. K poslednimu poklesu trhu doslo mezi roky 2004 a 2005. Hned v nasledujicim roce
vSak bylo dosazeno nejvétsiho mezirocniho narGstu, kdy se objem investic vice nez ztrojnasobil
z ptuvodnich 508 mil. EUR na kone¢nych 1667 mil. EUR. V roce 2007 reprezentovali investice
umisténé v zemich CEE 4,2% podil na investicich umisténych v celé Evropé.

Nejvice investic ptilakalo Polsko s téméf Ctvrtinovym podilem na celém regionu. Investicni aktivita
rostla i v dalsich zemich. Pies meziroéni pokles objemu investic v nékterych zemich, jako jsou Ceska
republika (dale jen CR) a Madarsko, dlouhodoby ristovy trend pretrvava. V roce 2007 doslo
k uvolnéni koncentrace investic na nékolik malo trhti. V roce 2005 pfitahly pouze Ctyfi zemé, a to
Madarsko, Rumunsko, Polsko a CR, pies 85% zcelkové investovanych prostedki. V roce
nasledujicim se podil téchto ¢tyf zemi na celkovych investicich jesté zvysil na 90%. V roce 2007 vsak

podil t&chto zemi klesl na 60% (CR byla v Zebiiku nahrazena Bulharskem).

55 Nejvétsi riziko ztraty investice podstupuje investor pfimym vstupem do cilové spole¢nosti. Vyuziti fondu jako
prostiednika toto riziko snizuje. V pfipadé investice pres fondy fondi je riziko totalni ztraty investice takika
nulové.
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tabulka 6 Podil nejvyznamnéjSich narodnich trhi v oblasti investic PE na celkovych investicich
umisténych v zemich CEE v letech 2005 az 2007 (v %)

Poradi zemd 2005 2006 2007

1. Mad'. 29 Mad'. 44,1  |Polsko 22,7
2. CR 21,5 CR 21,2 |Bul 18,5
3. Polsko 21 Polsko 18,2 Mad'. 16,4
4. Rum. 14 Rum. 6,6 Rum. 18,5
Celkem na CEEI v % 85,5 90,1 76,1

Zdroj: PEREP Analytics za rok 2007, EVCA/ThomsonFinancial/PWC za predchozi roky, data prevzata z CEE
Survey za roky 2005,2006 a 2007

Investi¢ni aktivita je podle podilu investic na HDP (market statistics) v tomto regionu stile za
celoevropskym primérem. Hodnota dosahovana za cely region ukazuje na poddimenzovani odvétvi
soukromého kapitalu v tomto regionu oproti zapadni Evropé. I v tomto ukazateli se vSak tento region
postupné pfiblizuje zemim s vyspélejsimi trhy PE. Zatimco v roce 2002 €inil podil PE investic na
regionalnim HDP 0,054% (Karsai, J., 2009) a byl tak pctkrat mens$i nez podil PE investic na
evropském HDP (0,277%), v roce 2007 uz investice do PE dosahovaly v zemich CEE podilu 0,325%
na HDP, nebo jinak 57% z hodnoty dosazené za celou Evropu. Pomér podilu investic PE v regionu
CEE na HDP se tak v poslednich letech stabilnim tempem piiblizuje podilu investic PE na HDP v celé
Evropé.

Stejné jako v celé Evropé mitilo nejvice investovaného soukromého kapitalu do cilovych spolec¢nosti
ve form¢ odkupii. Podil odkupii na celkovych investicich dosahl v roce 2007 stejné hodnoty (80%)
jako podil téchto investic na celoevropské trovni. Podil odkupd na celkovych investicich vrcholil
v tomto regionu v roce 2006, kdy doséhl 91%. V roce 2006 vzrostly tyto investice meziro¢né vice nez
Sestinasobné. V roce 2000 byla struktura jednotlivych typu investic v tomto regionu zcela odlisna.
15% z prostfedkt mifilo do early stage spoleCnosti, tfi ctvrtiny z prostfedki $lo na expanze spolec¢nosti

a jen 5% do odkup.

Riist objemu odkuptl byl podpoten nékolika faktory. Tento kapital se soustfedi predevsim na investice
do spolecnosti v pokrocilejsich stadiich vyvoje.V poslednich letech vzrostl pocet spole¢nosti v tomto
regionu, které dosahly potfebné velikosti. Dalsim faktorem byly oproti pfedchozim letem nizsi
naklady na pajceny kapital (Karsai, J., 2009), pomoci kterého je pievazna cast buyout transakci

financovana. Podil plijéeného kapitalu na financovani odkupt byl vsak niz$i nez ve zbytku Evropy.

Podil expansion investic dosahoval na celkové investovanych prostiedcich takika stejné hodnoty jako
v celé Evropé. Mezirocn¢ objem téchto investic vzrostl ctyfikrat. Replacement kapital dosahoval
s takika 9% podilem dvojnasobného podilu oproti celé Evrope. Seed a start-up investice ziistdvaji na
nizké Grovni. Seed investice tvotily jen 0,1% z celkové investovanych prostifedktl. Start-up investice
doséhly objemu ptes 24 mil. EUR, coz vSak tvofilo jen 0,8% z celkovych investic. Dohromady byl
podil early stage investic na celkovych investicich v tomto regionu ctyfikrat nizs$i nez v ramci celé

Evropy. Meziro¢né doslo k poklesu téchto investic o 40%.
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Graf 7 Podil jednotlivych typi investic na PE investicich v regionu CEE v letech 2003 - 2007
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Zdroj: PEREP Analytics za rok 2007, EVCA/ThomsonFinancial/PWC za predchozi roky, data prevzata z CEE
Survey za roky 2005,2006 a 2007.

Region zemi CEE vykazuje ve srovnani s hodnotami dosazenymi za celou Evropu odliSnosti i
v primérné velikosti transakci. Primérna velikost odkupti byla v roce 2007 v regionu 25,5 mil. EUR,
coz bylo jen 60% z hodnoty dosazené v ramci celé Evropy. Primémé velikosti jednotlivych typt
venture kapitalovych investic jsou vy$$i nez ty na celoevropské urovni. Primérnd velikost seed
investice v regionu CEE byla dokonce vice nez dvakrat vyssi (pouze 8 transakci na 3,6 mil. EUR

investovaného kapitalu). I expansion investice byly ve své primérné velikosti vyssi (5,6 mil. EUR).

Ptedchozi hodnoty ukazuji na jeden z aspekti regionu CEE v oblasti soukromého kapitalu, a to na
zaméteni zde plsobicich investorti na objemné;jsi transakce. VétSina domdcich investord se zamétuje
spiSe na odkupy, i kdyz vétSina téchto investic sméfovala do spole¢nosti s vyraznym ristovym
potencidlem (Karsai, J., 2009). Pro zahrani¢ni investory jsou divody ziejmé. Venture kapital vyzaduje
detailni znalost trhu a pfinasi s sebou relativné vysoké transakcéni naklady. Prosto se zahraniénim
investortm dosud nevyplatilo vénovat svou pozornost tomuto segmentu. DalSim davodem
poddimenzovani early stage investic v tomto regionu byl jen omezeny pocet investi¢nich prilezitosti,
které by splnovaly naroky investor. Podil VC na upsanych prostfedcich vsak byl v roce 2007 tiikrat
vy$§i nez v Evropé (Karsai, J., 2009). Proto lze, pfes ofekavany pokles celého odvétvi v tomto
regionu, oc¢ekavat riist téchto investic v nasledujicich letech. Na druhou stranu mens$i mira uvérového
financovani transakci a mén¢ investi¢nich pfilezitosti v oblasti large a mega odkupli omezuji velikost

investic smérem nahoru.
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Z hlediska odvétvi, do nichz byl investovan soukromy kapital, doSlo v roce 2007 oproti piedchozimu
roku k rozsiteni poc¢tu hlavnich odvétvi. Zatimco v roce 2006 piedstavovaly odvétvi chemického
pramyslu a komunikace 70% ze vSech investic, v roce nésledujicim pfitahlo 5 hlavnich odvétvi jen
dvé tretiny z celkového kapitalu. Odvétvim s nejvetsim, témét Ctvrtinovym, podilem bylo odvétvi
komunikace, které zaroven dvakrat piekrocilo podil tohoto odvétvi v celé Evropé. Dalsimi odvétvimi
s jiz srovnatelnymi podily, pohybujicimi se kolem 10% na celkovém objemu investovanych
prostiedkli, byly primyslové vyrobky, finan¢ni sluzby, doprava a védy o zivé ptirod¢. Dominujici
odvétvi se v jednotlivych zemich tohoto regionu znacné lisi a odviji se piedevsim od objemnéjsich

investic investovanych do urcitych odvétvi v jednotlivych letech.

Desinvestice. Objem prostfedkii ziskanych odchodem investorii ze spolecnosti se v roce 2007
meziro¢né zvysil o tfetinu a dosahl 586 mil. EUR. Pocet cilovych spolecnosti, u kterych byl v tomto
roce proveden exit, se mezirocn¢ snizil z 91 operaci provedenych vroce 2006 na 78. Priimérna
velikost desinvestice stoupla na 7,5 mil. EUR. Objem exitli nasleduje trendy v odvétvi s n€kolikaletym
zpozdénim. Exity provedené v regionu CEE tak dosahly v roce 2007 jen 2,2% z exitli dosazenych
v celé Evropé. I tento ukazatel v§ak mezirocn¢ vzrostl.

Nejbéznéjsi formou exitu zustaly trade sales, které investorim pfinesly pfes polovinu z celkové
desinvestovanych prostfedk. Trade sales dominuji v tomto regionu jiz po néckolik let. Podilu
srovnatelného s rokem 2007 dosahly trade sales i v roce 2006, v pfedchozim roce ¢inil podil trade
sales dokonce 70%. Tato forma desinvestice tak dlouhodobé pfekracuje podil takto ziskanych
prostiedkll na celoevpropské tirovni (28% v roce 2007). Trade sales byly také nejcetnéjsi formou exitu
investora. Bylo jich provedeno 29 z celkovych 78.

Druhym nejpouzivanéjsim zpiisobem realizace exitu byly v roce 2007 secondaries s témét ¢tvrtinovym
podilem, které meziro¢né vzrostly 2.5 krat. V roce 2006 vSak byl provedena jen jediny prodej jinému
investorovi PE. Odchody investor realizované pies vetejné trhy v roce 2007 meziro¢né vyrazné
poklesly na pouhé 3% z celkové desinvestovanych prostfedkii. V roce piedchédzejicim to bylo 18%.
podminkami na akciovych trzich v tomto regionu v druhé poloviné roku 2007. Za povSimnuti stoji, ze

zadna z investic v tomto regionu nebyla odepsana.

3.2 Trh private equity ve vybranych zemich

Nejrozvinutéj§imi narodnimi trhy v tomto regionu reprezentuji Ceska republika a Polsko, jejichz
fungovani trhu PE se blizi tomu v zapadni Evropé (Aigner, R.,God, R., 2008). Stabilnim hra¢em
s nejvetsi tradici v investovani soukromého kapitalu v tomto regionu pak zistava Madarsko. Naprosta
vétSina investi¢nich spolecnosti plisobicich v regionu sidli v téchto tfech zemich. Tyto zemé vstoupily
do EU v prvnim pfistupovém kole a v letech pted hospodaiskou krizi vykazovaly zna¢ny ekonomicky

rust. Jejich ekonomiky jsou také hodnoceny jako jedny z nejvyspélejSich v daném regionu.

Podil téchto tfi zemi na investicich soukromého kapitalu v celém regionu v letech 2002 az 2006

s vyjimkou jednoho roku, kdy v roce 2004 v Bulharsku probé¢hla jedna vyjimecné vysoka akvizice,
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nikdy neklesl pod 70%. I kdyz vroce 2007 jejich podil diky aktivitdm na trzich v Bulharsku,
Rumunsku a pobaltskych zemich klesl pod 50%, tyto zemé zlstavaji jadrem celého regionu v oblasti
investovani soukromého kapitalu. Proto je v nasledujici Casti vénovan vySe zminénym tiem zemim

vEtsi prostor.

V nasledujicich dvou tabulkach jsou pro srovnani uvedena i data z rumunského trhu soukromého
kapitalu. Rumunsko v regionu ptedstavuje dynamicky rostouci trh, i kdyz tradice investovani
soukromého kapitalu tu neni tak zavedend jako ve vybranych zemich. Ostatni zem¢ z tohoto regionu
hraji na poli PE mensi roli. Jsou oproti vybranym zemim vétSinou limitovany méné vyspélym trhem

PE a/nebo malym domacim trhem.

V nasledujici tabulce uvadim udaje o provedenych investicich soukromého kapitalu v CR, Mad’arsku,
Polsku a Rumunsku a jejich podil na HDP v letech 2004 az 2007. Tabulka dale uvadi udaje o podilu
téchto zemi na celkovych investicich soukromého kapitalu v celém regionu, tedy miru koncentrace

investic do téchto zemi.

tabulka 7 Investice soukromého kapitalu a jejich podil na HDP ve vybranych zemich regionu
CEE v letech 2004 az 2007

Zemé 2004 2005 2006 2007
CR PEI* v mil. EUR 16,1 109 3542 170,3
Podil PEI v zemi na HDP v % 0,019 0,112 0,315 0,133
Madarsko | PEI v mil. EUR 121,6 1473 734 491,4
Podil PEI v zemi na HDP v % 0,15 0,167 0,883 0,487
Polsko PEI v mil. EUR 134,4 107,8 303,6 683,5
Podil PEI v zemi na HDP v % 0,069 0,045 0,118 0,222
Rumunsko PEI v mil. EUR 32,5 70 110 4759
Podil PEI v zemi na HDP v % 0,055 0,088 0,115 0,392
Podil zemi* na CEEI** 55,69% | 85,35% | 90,10% | 60,59%

* Investice soukromého kapitalu, ** PEI investované v celém regionu stiedni a vychodni Evropy
Zdroj: PEREP Analytics za rok 2007, EVCA/ThomsonFinancial/PWC za predchozi roky, data prevzata z CEE
Survey za roky 2005,2006 a 2007.

3.2.1 Polsko

Leaderem trhu PE v regionu zemi CEE je Polsko. Do této zemé bylo v roce 2007 investovano nejvice
prostiedkt z celého regionu a bylo zde i provedeno nejvice transakci (77 z celkovych 203). Tento trh
se da dlouhodobé oznacit za nejaktivnéjsi. Mimo propadu trhu mezi roky 2004 a 2005 investice
soukromého kapitalu v Polsku rostly. Jednou zhlavnich deviz Polska je zhlediska investovani

soukromého kapitalu rozsahly domaci trh.

Rozdéleni investic dle jednotlivych typid v roce 2007 odpovidalo rozdéleni investic v celém regionu.
Za povSimnuti jisté stoji, ze vétSina seed investic provedenych v regionu CEE vroce 2007 byla
umisténa do polskych spolecnosti. V pfedchozim roce témétr vSechny investované prostiedky (ptes

98%) zamifily do odkupi. Polsko tak nasledovalo trend celého regionu, kdy objem odkup na
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celkovych investicich vrcholil. Polsky trh je oproti ostatnim zemim zregionu charakteristicky
¢etnéjSimi transakcemi mensiho objemu. Rostouci vliv PE na polskou ekonomiku doklada i rostouci
podil PE investic na HDP.

Investice provedené v Polsku v roce 2007 se, na tento region vyjimecné, rozprostiely rovnomérné do
nekolika odvétvi. Nejvice jich sméfovalo do odvétvi podnikovych a priimyslovych vyrobki (137 mil.
EUR), které bylo nasledovano odvétvimi finanéni sluzby, doprava a védy o zivé ptirod¢. I tyto odveétvi
presahly objem 100 mil. EUR investovanych prostredkd.

Objem desinvestovanych prostiedkd v Polsku v uplynulych letech neptetrzité rostl, a to od necelych
86 mil. EUR v roce 2004 po 175 mil. EUR v roce 2007 (33 spolecnosti). Polsko dosahlo nejvétsiho
objemu desinvestic opakované v letech 2004, 2005 a 2006. V roce 2007 bylo Polsko na pozici leadera
provedenych exitli vystiidino Mad’arskem. Nejvétsi podil desinvestic v tomto roce byl proveden
formou prodeje dal§imu investorovi soukromého kapitalu (55%), nasledovaly ho trade sales s 13 %.
Vetejné akciové trhy vroce 2007 ustoupily ze svych pozic oblibené formy exitu investort
soukromého kapitalu. To bylo zapfi¢inéné predevsim zhorSenou situaci na akciovych trzich v druhé

poloving roku 2007 v celém regionu (Polish Private Equity Associtation).

Zatimco polské pojisStovaci spolecnosti mohou investovat do PE, penzijni fondy musi stile celit
omezenim pii investovani do PE jak na domacim, tak zahrani¢nim trhu (sem smi sméfovat jen 5%
prostiedkll polskych penzijnich fondl). Polsky penzijni systém je rozdélen do tii pilift. Investovani
kapitalu z prvnich dvou pilifti je znacné¢ omezeno vyctem moznych druhid investic a jiz zminénym
geografickym (zahrani¢ni versus domadci) umisténim investic. Tteti pilif neni taktka vlibec vyuzivan.
Polsko tak jen c¢astecné implementovalo direktivu Evropské komise o fungovani penzijnich fondu
2003/41 EC (EVCA Benchmarking Study 2008).

Polské fondy mohou profitovat z relativné vyhodné pravni a danové regulace své Cinnosti. V roce
2007 bylo polskymi fondy ziskano 85% z celkovych prostfedkl upsanych fondy se sidlem v regionu
CEE. Dalsi vyhodou polského trhu soukromého kapitalu je pozice varSavské burzy, ktera je nejveétsim
akciovym trhem regionu. V poloving roku 2008 bylo na var§avské burze obchodovano 366 spolecnosti
s celkovou trzni kapitalizaci ve vy§i 126 mld. EUR®. PE odvétvi poméha i mensi mira zdanéni pfijma
pravnickych osob (19%) a ptiznivé podminky pro fungovani manazerskych spole¢nosti. Na druhou
stranu zdanéni kapitalovych pfijmt je vyssi nez v celé Evropé. V oblasti vyzkumu a vyvoje Polsko
nabizi v ptipadé splnéni ur¢itych podminek moznost amortizace vydajii na vyzkum a vyvoj. V oblasti
vysledki V&V je mozné dosahnout danovych ulev (EVCA Benchmarking Study 2008).

3.2.2 Mad’arsko

Madarsko ma nejvétsi tradici investovani soukromého kapitalu ze zemi regionu CEE. Mad’arska
asociace soukromého kapitdlu vznikla jiz vroce 1991 (Dvorak, 1., Prochazka, P., 1998). Zdejsi

investice PE vykazaly v uplynulych letech, stejn¢ jako ostatni zemé regionu, ristové tendence. Jediny

% Kapitalizace prazské burzy ve stejné dobé byla 49 mld. EUR, videiiské pak 117 mld. EUR. Pfevzato z Karsai,
J. (2009)

68



pokles zde investice PE zaznamenaly mezi roky 2006 a 2007.Ten byl zapfic¢inény ptedevsim
vyjimeénym objemem investic v roce 2006, kdy podil investic umisténych do mad’arskych cilovych
akvizici, kdy byla spole¢nost BorsodChem Zrt. pievzata jednim z celosvétové nejvétSich fondi
Permira (Karsai, J., 2009). I pfes probihajici ekonomickou krizi mad’arsky trh nepolevil ani v roce
2008. Dle tdaji madarské asociace soukromého kapitalu®’doséhly investice soukromého kapitalu
umisténé do domacich spole¢nosti 515 mil. EUR. Hlavnim dopadem ekonomické krize, ktera je
v Mad’arsku jesté prohlubovana vysokym vefejnym dluhem, byl pokles objemu upsanych prostredkii
z3,1 mld. EUR na 2 mld. EUR®.

Jesté vroce 2005 byl objem expansion investic a odkupti v Madarsku takika stejny. V roce
nasledujicim uz, pravé diky zminéné transakci, tvofil podil odkupt na celkovych investicich 95%.
Vroce 2007 struktura investic v Madarsku kopirovala regionalni. Nejvice bylo v tomto roce
investovano do odvétvi chemického primyslu (220 mil. EUR). Objem desinvestic byl po n¢kolik let
nizky. Zlom pfisel v roce 2007, kdy bylo realizovano nékolik vétsich exitd®, a Madarsko se razem

stalo zemi s nejvetsim objemem desinvestovanych prostfedkd v regionu.

Stejné¢ jako na ostatnich trzich v regionu sledujeme i v Mad’arsku mensi podil early stage investic na
celkové investovaném soukromém kapitalu. Mad’arské statni organy se pfitom snazily o podporu
téchto investic zavedenim rtznych pobidek a financnim stimult. Byl i zfizen fond financovany
z vetejnych prostredkil na podporu early stage investic. Jak ale uvadi Karsai (Karsai, J., 2004, pfevzato
z Karsai, J., 2009), tyto snahy vétSinou nebyly uspésné. Madarsko se vsak jako jedna z prvnich zemi
regionu zapojila do programu JEREMIE. Madarské fondy jsou pfipravené vstoupit do programu
s vice nez 150 mil. EUR (Karsai, J., 2009).

Madarské penzijni fondy nejsou omezeny v investovani do soukromého kapitalu. Jedinym omezenim
tak zGstava geografické, kdy je omezen objem prostiedkli, které mohou byt umistény do ostatnich
evropskych zemi. Vécné omezeni investovani do soukromého kapitdlu se netyka ani pojistovacich
spolec¢nosti. U nich je omezen jen maximalni objem prostfedkd, které mohou byt investovany do
soukromého kapitalu, a to na 5%. Madarské investicni fondy mohou profitovat z vyjimecné
pfiznivych pravnich a daflovych podminek. I kdyz zde nejsou investicni fondy nuceny platit dai
z ptijmu, pro investovani do soukromého kapitalu jsou vice vyuzivany ostatni pravni formy. Mad’arské
investi¢ni spolecnosti nemusi ze své ¢innosti odvadét DPH. Investi¢ni fondy nejsou limitovany ani
v ostatnich aspektech. VysSe zdanéni piijm pravnickych osob je stale nad evropskym primérem.
Mad’arskd mira zdanéni kapitalovych piijml je dokonce druhd nejvyssi v Evropé (39% ), a vyrazné
prekracuje evropsky pramér (15,2%). Madarsko poskytuje jedno znejlepSich prostfedi ze zemi
regionu CEE v oblasti V&V. Veskeré vydaje na tuto oblast jsou zdanény nizs$i dani. Pokud vydaje
madarské spole¢nosti na V&V piekro¢i stanovenou hranici (cca. 416 000 EUR), jsou tyto vydaje
odecteny z daflového zékladu az do vyse 80% danového zakladu (EVCA Benchmarking Study 2008).

57 Dostupné na www.hvca.hu. Metodika sbéru dat se viak lisi od EVCA. Napt. data o investicich v roce 2006
vice nez 0 200 mil. EUR (HVCA - 535 mil. EUR, EVCA — 734 mil. EUR).

% Odhad EVCA. Jen kapital upsany fondy, které se zaméfuji na mad’arsky trh.

% Ptedevsim prodej firmy Invitel spole¢nosti Hungarian Telephone & Cable (HTCC). Pievzato z Karsai, J.
(2009)
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3.2.3 Ceska republika

CR disponuje jednim z nejvyspélejsich trhti soukromého kapitélu z zemi regionu CEE. Cesk4 asociace
soukromého kapitalu vznikla jiz v roce 1995 a v soucasnosti ma 39 ¢lenti v fadach manazerskych
spolecnosti, investi¢nich fondl a poradenskych spolecnosti (CVCA). I kdyz je cesky trh soukromého
kapitalu ve srovnani s ostatnimi trhy spiSe maly, predstavuje vyspélé prostiedi pro investice
soukromého kapitalu s dostateénym podétem kvalitnich poradcti. Ceské investi¢ni spoleénosti pak &asto

predstavuji most mezi zadpadnimi investory a ostatnimi zemémi z regionu (Corporate INT, 2008).

Trh investic soukromého kapitalu i zde zaznamenal v poslednich letech rostouci aktivitu. Prvni rastova
vlna vrcholila v roce 2003, kdy zde bylo investovano 39,4 mil. EUR. Na investicich v nasledujicim
roce se projevil pokles investic venture kapitalu, a investice soukromého kapitalu dosdhly jen 16 mil.
EUR. Jiz o rok pozdgji se zde naplno projevila rostouci ditvéra investori v nové pristoupivsi zemé a
rostouci trend v celém odvétvi naplno zasahl i CR. Do &eskych spoleénosti bylo vroce 2005
investovano 109 mil. EUR. Rok 2006 pak byl pro cesky trh private equity rekordnim. Investice
soukromého kapitalu dosahly v historii viibec nejvyssi hodnoty, a to 354 mil. EUR. Naprosta vétSina
prostfedkti (353 mil. EUR) pfitom mifila do odkupti. Objem investic v tomto roce byl ovlivnén
nékolika vysokymi investicemi, ze kterych vyénivala akvizice spole¢nosti Ceské Radiokomunikace
investicni spolecnost Mid Europa Partners, Al Bateen Investment Co. LLC a investi¢ni bankou
Lehman Brother (CVCA). Celkova hodnota této transakce dosahla vyse 1,2 mld. EUR. Tato transakce
se v8ak neuvadi ve své uhrnné vysi jako investice soukromého kapitalu a do statistik je zahrnuta jen

s eroxr 70
jejicast .

Rok 2007 znamenal pro cCesky trh soukromého kapitalu pokles objemu investovanych prostiedkda.
Investice v tomto roce dosahly 170 mil. EUR. Téméf 90 mil. EUR zamitilo do spolecnosti ve formé
expansion investic. V CR tak bylo jako v jediné zemi regionu investovano vice rozovjového kapitélu,
nez kolik Cinily odkupy. Podil early stage investic zistava dlouhodob¢ nizky. Pro tyto investice plati
na Ceském trhu stejné limitujici faktory jako u ostatnich zemi z regionu, tedy vysoké transakcni

naklady, limitovany pocet vhodnych investi¢nich ptileZitosti a nedostatecna infrastruktura.

Rozdilna data za rok 2007 uvadi EVCA YEARBOOK 2008. Zde publikovany celkovy objem investic
do ¢eskych spolecnosti dosahl vyse 203 mil. EUR. Podil odkupti ¢inil 52%, podil expansion byl ptes
46%. Témér vSechny transakce se tykaly prvniho vstupu investora soukromého kapitalu do cilovych
spoleCnosti. Vice nez polovina investovanych prostiedkd mifila do odvétvi komunikace (106 mil.
EUR). Doprava méla na investicich 19% podil, finan¢ni sluzby pak témét 10%.

V hodnoceni vybranych zemi byl dosud pouzivan tzv. market statistics pfistup. Investice zde tedy byly
hodnoceny z pohledu investovanych prostiedki do domaciho trhu nehledé na ptivod kapitalu. Pasaz
zEVCA YEARBOOK 2007 vénovana CR vsak nabizi i druhy piistup, tzv. industry statistics, kdy jsou
v ivahu brany jen investice poskytnuté domacimi subjekty soukromého kapitalu. Cesti investofi v roce
2006 provedly investice jen ve vysi 12,4 mil. EUR. Jak uvadi EVCA YEARBOOK 2008, investice

70 Napt. 750 mil. EUR z celé transakce bylo pokryto uvérovym financovanim, které neni do investic soukromého
kapitalu zapocitano. Pfevzato z Karsai, J. (2009)
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soukromého kapitalu provedené Ceskymi investory v dalSim roce vzrostly az na 130 mil. EUR.
Nejvice prostiedkti ¢esti investofi umistily do odvétvi spotiebni zbozi (52 mil. EUR) a do dopravy
(35,8 mil. EUR). Vice nez polovina z celkové investovanych prostfedki pfitom mitila do zahrani¢nich
investic, a Ge$ti investofi tak ustoupily od dlouhé tradice Gplného zaméfeni na domaci trh. Cesti

investofi se nejvice zaméfily na odkupy, které tvotily pres 87% z prostiedkd.

EVCA YEARBOOK 2008 nabizi i data o ¢eskymi investory upsaném kapitalu. Fundraising ¢eskych
investorti vykazoval v uplynulych letech zna¢né vykyvy. Zatimco v roce 2003 bylo upsano téméi 94
mil. EUR, v roce nasledujicim objem téchto prostfedkt klesl az na necelych 5 mil. EUR. Rok 2005
pak znamenal s 162,5 mil. EUR upsanych prosttedkii dalsi vyrazny vykyv. Trend ve stfidani bohatych
a chudych let pokracoval i v roce 2006, kdy bylo upsano jen 3,4 mil. EUR. Rok 2007 pak pfinesl 78
zivotnim cyklem nékolika malo nejvétSsich hrac¢t na trhu. VétSina prostfedkd je koncentrovana
v nékolika malo investicnich fondech. Objem upsanych prostiedkii pak souvisi s pocatecnim

upisovanim fondd a s jejich uzaviranim. Obdobna situace panuje i v dalSich zemich regionu.

Ceské pravni a datiové prostiedi piili§ soukromému kapitalu nepieje. V poslednim hodnoceni pravniho
a dafiového prostiedi pro fungovani soukromého kapitdlu obsadila CR viibec nejhorsi pozici ze viech
hodnocenych zemi (EVCA Benchmarking Study 2008).

Cesky pravni systém je méné flexibilni nez ve vyspélych zapadoevropskych zemich. Nejsou zde napt.
dovoleny whitewash procedury nebo financni asistence, kdy je podnikim zakdzano poskytnout
prostiedky na nabyti &asti svych akcii tietimi stranami. Cesky pravni ¥ad nezna ani warranty (zaruky),
které pomahaji lépe strukturovat sloZité operace typu mezzanine financovani. Casto se tak stava, ze
smluvni strany preferuji pred pouZzitim domdaciho prava pravo cizi. Stejné tak jsou kvtli zdlouhavému
rozhodovani Ceskych soudli pro feSeni pfipadnych sporti Casto vyuzivany mezinarodni arbitraze
(Corporate INT, 2008).

Soukromy kapital nardzi v CR i na nevyhodné daiové prostiedi, i kdyZ je mira zdanéni piijma
pravnickych i fyzickych osob nizsi nez prumér Evropy. Ke zdanéni vynosu plivodni investice totiz
dojde ttikrat. Poprvé po vystupu z investované spolecnosti, podruhé zaplati DPPO samotny fond, a

teprve potom dojde ke zdanéni vynosu/dividendy akcionafe fondu. Fondy zde ptsobici tak casto sidli

Vv

Investofi soukromého kapitdlu nejsou regulovani zvlastnim zdkonem a tidi se tak stejnymi normami
jako ostatni investi¢ni spole¢nosti. Zakon o kolektivnim financovani 189/2004 Sb. pfinesl moznost
zalozeni fondu kvalifikovanych investorl, ktery se mulze orientovat i na investice do soukromého
kapitalu. Tento fond je pak pfedmétem nizs$iho zdanéni pfijmia (5%) a ve své ¢innosti se setkava jen
s nékolika malo omezenimi (EVCA Yearbook 2006). Tato forma investovani vSak zatim nebyla pfilis
vyuzivana. Jednim z divodd tohoto stavu je zna¢né omezeni instituci pasobicich v CR v oblasti

investovani do soukromého kapitalu.
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Penzijni fondy ptisobici v CR musi kazdy rok vykazat kladny hospodaisky vysledek. Pfipadné ztraty
hradi akcionaf. Investice soukromého kapitdlu vSak zpravidla zacnou ptfinaSet kladné CF az po
n¢kolika letech. Proto ceské penzijni fondy neinvestuji do soukromého kapitalu. Ze hry tak vypadava
vyznamny domaci zdroj kapitalu. Pojistovaci spolecnosti mohou investovat jen do likvidnich aktiv. I
pro né jsou tedy v CR zapovézeny investice do soukromého kapitalu. V CR tak chybi vyznamni
domaci institucionalni investofi. Dle Vladislava Jeze”', predsedy &eské asociace soukromého kapitalu,
pritom evropské penzijni fondy vkladaji do fondd soukromého kapitalu 2 az 5% ze svych aktiv a

pojistovaci spolecnosti 2 az 3% ze svych aktiv. V CR je jejich podil nulovy.

Zahrani¢ni kapital se zamétuje vétSinou na stiedni a vétsi operace. Pravé domaci privatni investoii tak
chybi pii financovani spoleénosti v rannych stadiich vyvoje. Sit’ byznys andéli je v CR stale jestd
nedostate¢na a investice nad 10 mil. K& jiZz byvaji v Geskych podminkach nad jejich sily’%. V CR tedy
chybi nékteré dulezité clanky v fetézci financovani spolecnosti. Tuto mezeru se snazi zaplnit agentura
Czechlnvest, kterd jiz po n€kolik let ve spolupraci s Ministerstvem primyslu a obchodu pfipravuje
fond, pomoci néhoz by mély byt financovany projekty firem v pocatecni a riistové fazi podnikani ve
vysi od 5 do 20 mil. K¢. Fond Kapital by mél fungovat v rdamci JEREMIE a mél by disponovat aktivy
ve vysi 450 mil. EUR. V soucasné dob¢ je tento fond ve fazi piipravy zahrnujici mapovani situace v

Ceské republice s cilem zjisténi potfeb malych a stfednich podnikii v této oblasti (CzechInvest).

Na piikladu CR je mozné ukazat vliv finanéni a hospodaiské krize na soukromy kapital v regionu.
Rada z uvedenych zjisténi je platna i pro dal§i zemé& z regionu. Ani Geska republika se nevyhnula
disledkim uverové krize, i kdyz jim celila predev§im diky men$imu vyuZzivani pakovych operaci a
nevyzralosti trhu soukromého kapitalu 1épe nez ostatni zemé&” . Stejné jako v ostatnich zemich se krize
projevila v rostoucim poctu piedCasnych exitli investord, ktefi byli nuceni se kvili nedostatku likvidity
zbavit €asti svych investic. ZhorSené podminky na trhu zapfiCinily zruSeni nebo odsun nékterych
planovanych operaci. Dle odhadl klesl pocet transakci v roce 2008 oproti predchozimu roku na
polovinu (celé odvétvi M&A). Do sektoru private equity se pieneslo i zpomaleni ristu Ceské
republiky. Negativni disledky melo i posileni ¢eské mény v pribéhu roku 2008 a piedevsim vliv
tohoto posileni na export.

Vétsinu operaci na Ceském trhu tvofi malé a stiedni operace. To je dalsi vyhodou eského trhu
v probihajici krizi. Tyto operace totiZ potfebuji méné kapitalu a netrpi tedy tolik nedostatkem volnych
prostredkti. Dal§im aspektem je jisté i tradicné konzervativnéjsi povaha ¢eského bankovniho systému.
Ceskym bankam se tak vyhnuly toxicka aktiva. Cesky bankovni systém je také témét zcela vlastnény
zahrani¢nimi subjekty. To miize mit v dobach nejistoty fadu vyhod. Ceské banky pievzaly od svych
matetskych spole¢nosti fadu technologii a postupt, jako je ohodnocovani Gvért, a nemusely je tak
vyvijet sami. Jednim z nésledkil krize je i zpfisnéni podminek financovani transakci. Pozadovany

podil vlastniho kapitalu na operacich se tak posunul na 40% az 50% a snizila se i dostupnost pakového

! Jez, V. prezentace z piednasky Private Equity v Ceské republice doméci instituciondlni investofi piekazky a
prilezitosti (2007). Dostupné na www.cvca.cz.

> Masek, M. V CR je stale malo rizikového kapitalu. Ekonom [online]. Vydany dne 29/11/2007.

7 Otazka vlivu krize na soukromy kapitil v CR byla zpracovana dle Czech M&A. Corporate INT. Listopad
2008. Dostupny na www.cvca.cz
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financovani (3,5 x EBITDA u prioritnich dluhti, 4-4,5 x EBITDA u celkového dluhu). Omezeni se
nejvice dotkla operaci nad 100 mil. EUR.

Dle spolecnosti Deloitte a jeji studie Central European Private Equity Confidence Survey globalni
finan¢ni krize a ekonomicky propad snizily divéru soukromého kapitalu v cely region o polovinu ve
srovnani s dubnem 2008. Navzdory obecnému nedostatku optimismu a opatrnosti vsak dle této studie
patii stfedni Evropa stale mezi oblasti, které by mély byt globalnim ekonomickym poklesem v oblasti
soukromého kapitalu postizeny méné. DalSim projevem krize je dle této studie i posun pozornosti
fondti od novych akvizic k fizeni stavajiciho portfolia. Navzdory o¢ekavanému zpomaleni aktivit na
trhu jsou dle tohoto prizkumu v nadchazejicim obdobich ocekdvany nakupy stfednich a malych
spolecnosti. I tato studie vidi v krizi fadu pfileZzitosti pro soukromy kapital. Diisledky financni krize a
ekonomického propadu pro soukromy kapitdl v CR viak bude mozné detailné zhodnotit az

s odpovidajicim ¢asovym odstupem, kdy budou k dispozici relevantni data.
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ZAVER

Soukromy kapital v novém tisicileti neustale posiloval svoji pozici v evropské ekonomice. Tento
investicnich spole¢nosti spolu s institucionalizaci celého odvétvi posilovaly divéru primarnich
investori k odvétvi private equity. Predevsim penzijni fondy, banky a pojistovaci spole¢nosti byly
ochotné svefovat private equity fondim stale vice prostfedkl. Transakce provadéné soukromymi
investory byly podpofeny také levnymi a dobie dostupnymi uvéry. A konecné rozvoji soukromého

kapitalu pral i stabilni ekonomicky rist evropské ekonomiky.

vvvvvv

odvétvi je jednim z dilezitych nastroji pii mobilizovani soukromych zdroji na investice do
evropskych soukromych spolecnosti. Silici pozice soukromého kapitdlu také rozSifuje moznosti
financovani rozvoje spolecnosti s uréitym potencidlem. Soukromy kapital je z tohoto pohledu tfeba

chapat jako alternativni nebo doplitkovy nastroj financovéni k tradi¢nim nastrojim.

Investovani soukromého kapitalu predstavuje sled nekolika kapitalovych tokl. Prvnim je ziskavani
kapitalu od primarnich investorti do investi¢nich nastrojui, zpravidla investi¢nich fondt. Druhym je
samotna investicni ¢innost investi¢nich spolecnosti, kdy prostfedky proudi do konkrétnich cilovych
spolecnosti. VSechny tyto sledované kategorie soukromého kapitalu v Evropé v poslednich letech
rostly. Objem investovanych prostfedkii a upsaného kapitalu dosahl v letech 2006 a 2007 svého
historického maxima. Vyrazného nartistu dosahly i desinvestice, tedy objem prostfedkil ziskanych
vystupem investor( z cilovych spolecnosti. Objem investovanych prostfedkti hnaly nahoru predevs§im
manazerské odkupy, pro které panovaly na trhu v poslednich letech ptiznivé podminky. Odkupy byly
schopné pfinést investorim odpovidajici zhodnoceni, a to za krat$i dobu a s menSim rizikem nez

ostatni typy investic soukromého kapitalu. Venture kapital za vyvojem odkupii zaostaval.

Po splasknuti technologické bubliny doslo k poklesu investic rizikového a rozvojového kapitalu.
Propad hodnoty technologicky zaméfenych spole¢nosti zpisobil pokles vynosnosti odvétvi. Tento
vyvoj spolu se zpomalenim rastu evropské ekonomiky odvratil pozornost investori od venture
kapitalu. V dal$ich letech sice doslo k pozvolnému rozvoji odvétvi, evropsky venture kapital se vSak

v objemu investovanych prostfedkti uz nikdy nedostal na tiroven z roku 2000.

Objem investovaného venture kapitalu je ovliviiovan, stejné jako ostatni investice soukromého
kapitalu, vyvojem ekonomiky, arovni podnikatelského prostedi, vyvojem na finan¢nich trzich a dale
napi. dostupnosti kvalifikované pracovni sily. Tyto faktory se projevuji v makro i mikro pohledu a
promlouvaji tak i do rozhodovani o umistovani investic. Na celoevropské urovni je jednim
z nejdulezitéjsich faktor absence integrovaného trhu soukromého kapitalu. Evropsky trh je rozdélen
na jednotlivé narodni trhy, na kterych jednotlivé zemé v oblasti investovani soukromého kapitalu
aplikuji své vlastni pravni, danové a regulacni podminky. Tato roztfiSténost limituje investicni
spolecnosti jak v oblasti spravy a fizeni rozvoje nakupovanych spole¢nosti, tak v oblasti moznosti

vystupu z cilovych spolecnosti. Vice integrovany trh nabizi vétsi pocet vhodnych pfilezitosti pro
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umistovani investic a rozSifuje moznosti investord v oblasti zhodnocovani investic prodejem

nakoupeného podilu nebo vstupem na burzu.

Dosavadni vyvoj odvétvi venture kapitalu v Evropé se projevuje i ve vynosnosti tohoto odvétvi. Ta
dosahuje dlouhodobé nizsich hodnot jak ve srovnani s venture kapitalem umistovanym do americkych
spolecnosti, tak ve srovnani s vynosnosti evropskych fondi zamétenych na odkupy. Soukromy kapital
investovany v USA nejen Ze dosahuje vys$$iho zhodnoceni, ale investice jsou diky rozvinutéjsi
struktuie trhu realizovany rychleji. Rozdily ve vynosnosti amerického a evropského venture kapitalu
byly v poslednich letech ovlivnény i lépe zvladnutou komercionalizaci novych technologii na stran¢
americkych investi¢nich spole¢nosti. Podil investic soukromého kapitalu na HDP v USA v roce 2007

(3,5%) zhruba Sestkrat prekracoval podil investic soukromého kapitalu na evropském HDP.

Evropsky venture kapital je poddimenzovany piedevsim v oblasti seed a start-up investic, tedy investic
do nejranngjsich stadii vyvoje spolecnosti. Vzhledem k nedostatku téchto investic nejsou nové
podniky v Evropé schopny dortist do takové velikosti, aby mohly pfilakat rozvojovy kapital. To
zaptic¢ituje mezery v fetézci financovani, které jsou jest¢ podpofeny nedostatecné vyprofilovanou
strukturou na strané investi¢nich fondd. Tém charakter evropského trhu neumoznuje dosahnout

patfi¢né specializace.

Nedostatek rizikového a rozvojového kapitalu si uvédomuje i EU. Venture kapital pfitom muze byt
jednou z moznosti zaloZeni ekonomického ristu na dynamicky se rozvijejicich a technologicky
zaméfenych spolecnostech. Tyto spolecnosti pak mohou dale posilovat konkurenceschopnost evropské
ekonomiky a vytvaret nova pracovni mista. Venture kapital je klicovy i pti komercionalizaci inovaci a
novych technologii. Proto se EU snazi plisobeni venture kapitalu v Evropé podporovat, a to ve dvou
rovindch. Prvni je snaha EU o postupnou harmonizaci podminek pro fungovani soukromého kapitalu
v Evrop¢ a snaha o eliminaci faktort limitujicich jeho rozvoj. Druhou rovinou je vyuzivani unijnich

finan¢nich prostfedki na investice rizikového a rozvojového kapitalu.

Odvétvi soukromého kapitalu bylo v Evropé zasazeno vlivy financni krize a propadem evropské
ekonomiky v roce 2008. Dle predbéznych dajii objem upsané¢ho kapitalu i investovanych prostiedkt
v tomto roce poklesl. Rada chystanych transakci byla zru$ena nebo odlozena na pozdéjsi dobu. Na
druhou stranu se za téchto podminek mize pro investory soukromého kapitalu na trhu objevit fada
dobrych investi¢nich pfilezitosti. Investi¢ni spolecnosti se patrné misto dalsi expanze zaméii na spravu

dosavadniho portfolia.

Region stfedni a vychodni Evropy je z pohledu soukromého kapitalu hodnocen jako maly, ale
rozvijejici se a do budoucna atraktivni trh. Vysoky rist HDP a s nim rostouci spotfeba na zdejSich
trzich spolu s rozvijejici se infrastrukturou ptinesly fadu dobrych investi¢nich ptilezitosti. Dalsim
impulsem pro zdejsi trh soukromého kapitalu byl vstup fady zemi z tohoto regionu do EU. Prostfedi
pro investovani soukromého kapitalu je v téchto zemich ve srovnani se zapadni Evropou spise malo
rozvinuté. Velka cast zde piisobicich investi¢nich spole¢nosti je zaméfena regionalné. Jejich investicni
strategie je zaloZzena na hledani vhodnych investi¢nich pfilezitosti v celém regionu. To vede

k presunim kapitdlu mezi jednotlivymi zemémi a fluktuacim v objemu investic umisténych do
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riznych zemi v jednotlivych letech. Z hlediska zdroji kapitidlu zde dominuji primarni investoii
pochézejici ze zemi mimo tento region. Rostouci atraktivitu tohoto regionu z hlediska soukromého
kapitalu podpofil i rostouci tlak na vétsi regulaci soukromého kapitalu ze strany statnich autorit na
vyspélych trzich. To se promitlo v dal§im piisunu soukromého kapitalu do tohoto regionu. Stejné jako
objemem odkupii. Venture kapital za timto vyvojem zaostaval. Jeho rozvoj limitovalo nékolik faktord,
predevS§im nedostatecny pocet vhodnych investiCnich pfilezitosti, vysoké transakéni naklady a

zameéteni vétSiny zde piisobicich investord na objemnéjsi transakce.

Fungujici odvétvi private equity jisté neni spasnym feSenim pro evropskou ekonomiku v dobé
hospodarské krize, ale mize byt vyraznou oporou pro nové zakladané spoleCnosti s vysokym
potencidlem a zlepSovat vykonnost spolecnosti jiz existujicich, které pottebuji vnéjsi impuls pro
posileni moznosti svého dalsiho rozvoje. Postupujici globalizace finan¢nich trhd vrhd Evropu do
souboje o kapital s ostatnimi trhy soukromého kapitalu. Vytvoreni vhodného prostredi pro investovani
soukromého kapitdlu je klicovym faktorem pro udrZzeni nebo zvySovani konkurenceschopnosti
evropskych investi¢nich spolecnosti. Evropsky trh musi byt pro investory natolik atraktivni, aby objem
soukromého kapitdlu mificiho do evropské ekonomiky neklesal, videalnim piipadé dale rostl.
Soukromy kapital pfinasi do spolecnosti tlak na zvySovani produktivity a ziskovosti. Zaroven vSak

jako odvétvi pomaha vytvaiet nova pracovni mista a zvySovat konkurenceschopnost ekonomiky.

Na venture kapital bylo v celé praci pohlizeno jako na nedilnou soucast celé skupiny private equity.
Venture kapital je sice mozné hodnotit samostatné, ale $ir$i souvislosti pfinasi az zminény pohled.
V préci jsem se snazil o vysvétleni principu investovani soukromého kapitdlu. Model investovani je
formovan interakci jednotlivych aktérti na trhu a podminkami, ze kterych tyto subjekty vychazeji.
V praktické ¢asti jsem hodnotil vyvoj investovani soukromého kapitdlu v Evropé a ve vybraném
regionu. Protoze je investovani soukromého kapitalu tvofeno nékolika na sebe navazujicimi toky,
sledovanymi kategoriemi byl i objem upisovaného kapitalu a realizované exity. Investice rizikového a
rozvojového kapitalu se pohybuji v komplikovaném prostfedi a jsou ovliviiovany mnoha faktory.
V praci jsem se vénoval predev§im faktoram, které s investovanim bezprostiedné souviseji. Popsal
jsem faktory, které limituji dal$i rozvoj predevsim venture kapitalu. Ekonomicky vyznam soukromého
kapitélu byl v praci hodnocen priafezove.
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