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ABSTRAKT

Hubena, J. Venture capital fondy v Ceské republice: diplomova prace. Ceské
Budéjovice: Jiho&eska univerzita v Ceskych Budgjovicich, Ekonomicka fakulta.

2009. Vedouci diplomové prace Ing. Monika Bfezinova, PhD.

Klicové pojmy: rizikovy kapital, fondy rizikového kapitalu, private equity,
investice, CVCA

Prace je rozdélena na dvé hlavni €asti. V prvni ¢asti prace vysvétluje pojem
rizikovy kapital, nabizi definice pojmu a objasrniuje moznosti vyuziti rizikového
kapitalu. Ukazuje, jak fondy vznikaji, kdo je zaklada, jaka maji pravidla, co je
jejich prioritami, jakym zpusobem si svoje investice kontroluji a jak probiha
konecna faze investice. Daraz je kladen na zpusoby investovani rizikového
kapitalu, délku investi¢niho procesu, mnozstvi poskytnutych prostfedkl a
rizikovost investic. Druha Cast prace se zabyva vybranymi fondy, které jsou
radnymi ¢leny CVCA. Jedna se o Argus Capital Group Limited, Genesis Capital,
KBC Private Equity, Enterprise Investors, Advent International a 3TS Capital
Partners.



ABSTRACT

Key words: venture capital, funds of venture capital, private equity, investment,
CVCA.

The diploma thesis is divided in two main parts. In the first part the thesis
describes the concept of venture capital, it provides venture capital concept
definition and clarifies possibilities of utilisation of venture capital. The work
shows creating funds, gives definition of a founder, funds rules and their
priorities, ways of checking investments and the process of the final phase, i.e.
evaluation. Kind of venture capital investment, investment process length,
quantity of provided tools and investment risk are very important points in this
dissertation, too. The second part of the thesis tries to find out more on venture
capital funds, which are regular members of CVCA, i.e. Argus Capital Group
Limited, Genesis Capital, KBC Private Equity, Enterprise Investors, Advent

International and 3TS Capital Partners.
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1. UVOD

V dobé neustalého technického pokroku a potfeby inovaci a novych technologii
hledaji malé a stfedné velké spolecnosti financni podporu, ktera by jim umoznila
dale rust. PredevSim tyto spoleCnosti pfenaseji inovace do praxe. Klasické
uvéroveé financovani je pro né ¢asto nedostupné, nebo nepfijatelné, protoze by
je omezilo pravidelnymi splatkami a urokovymi naklady, coz by negativné
ovlivnilo jejich hotovostni tok. Re$enim je rizikovy kapital, tedy finanéni
prostfedky, které jsou k podobnym investicim urCeny. Investor vstoupi do
spole¢nosti a navysi jeji zakladni kapital. Tento finan€ni nastroj nabizi fondy
rizikového kapitalu.

Jako prvni vyuziti soukromého kapitalu mizou byt oznadeny uz cesty Krystofa
Kolumba pfed péti sty lety. Je to nejznaméjsi a velmi uspésné zhodnoceni
soukromého kapitalu. Rizikovy kapital vyuzivaji v angloamerickém obchodnim
prostoru jiz velmi dlouhou dobu. V poslednich letech jsou tito investofi €inni také
v Evropé potazmo v Ceské republice. Spole¢nosti vyuzivajici venture kapitalu
Tato prace se zabyva tématem rizikového kapitalu. Ma predstavit tento zplsob
financovani a zamérfuje se pfedevsim na fondy rizikového kapitalu, které se na
financovani podili.

Prace vysvétluje pojem rizikovy kapital, nabizi definice pojmu a objasnuje
moznosti vyuziti rizikového kapitalu. Popisuje proces investovani a jeho
jednotlivé faze za ucasti fondd venture kapitalu. Tématem jsou kritéria
posuzovani projektl, podminky vstupu investorl a strategie fond( venture
kapitalu. Ukazuje, jak fondy vznikaji, kdo je zaklada, jaka maiji pravidla, co je
jejich prioritami, jakym zpusobem si svoje investice kontroluji a jak probiha
konecna faze investice tedy zhodnoceni.

Prostor je vénovan také kategorizaci investovani. Jde o stadia vyvoje podniku,

ve kterych investofi do spole¢nosti vstupuji a o typy investic. Dlraz je kladen na



zpusoby investovani rizikového kapitalu, délku investi¢niho procesu, mnozstvi
poskytnutych prostifedkd a rizikovost investic.

Budou pfedstaveni ucastnici investi€niho procesu. Se zaméfenim na jejich
funkci, ulohy a vzajemné vztahy. Ke kazdému ze Ctyf hlavnich uc€astnikd
investicniho procesu bude pfipojena také jejich kategorizace. U fondu
rizikového kapitalu bude odlvodnén jejich vznik, popsano jejich usporadani,
jejich organizace, organiza¢ni forma, zpuasob sledovani investic a sprava vcetné
toku penéz.

Budou kratce zrekapitulovany informace o historii fondd rizikového kapitalu
v Ceské republice. Popsano bude také prostfedi a podminky, které v Ceské
republice fondy maji.

Predstavena bude také asociace, ktera fondy v Ceské republice sdruzuije.



2. LITERARNI PREHLED

2.1. Vymezeni pojmu

Venture capital fondy jsou dullezitym subjektem procesu specifického druhu
investovani pomoci tzv. venture capital. Tento termin byva prekladan do cestiny
souslovim rizikovy nebo rozvojovy kapital a jedna se o finanéni prostfedky,
které mohou byt investovany do projektl, pro které z rdznych dudvodu neni
vhodné nebo dosazitelné dluhové financovani. Jsou to ,rdzné typy investic
soukromého kapitalu do perspektivnich projektt, respektive spolecnosti,
s vysokym potencialem zhodnoceni investice*!

DalSim pojmem pro oznacCeni alternativniho financovani je anglicky termin
private equity prekladany jakou soukromy kapital.

,vVe Spojenych statech se pojem venture capital pouziva pro investice do
zadinajicich a expandujicich podnik(*? a private equity se nékdy uziva jen pro
oznaceni firemnich odkupud. V evropském prostfedi jsou vétSinou terminy
venture capital a private equity vnimany synonymné, nebo je private equity
zastreSujicim terminem zaroven pro investice do rozvoje podniku i pro firemni
odkupy.

Venture capital je kapital investovany do nejistych projektl, které maiji vysoky
potencial zhodnoceni. Objektem financovani byvaji firmy se specifickym
pokrokovym know-how, jejich rozvoj a rist. Jedna se o spolecCnosti, které
nejsou obchodovany na burze, investor do nich vstoupi a navysi jejich zakladni
kapital, ziska podil, kontroluje svou investici, poskytuje mentoring a podil

odproda.?

' NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007 (s.103)

% CVCA, 20086, (s.7)

3 Volng podle CARY ,genuine venture capital is ... longterm capital which is invested in high risk ventures,
typice new companies and especially of large capital gains to compensate for the high risk involved in
such investments. The term salso implies that venture capitalists will be actively involved with thein
investments, bringing general management, financial skills and perhaps practical industry knowledge to
help ensure that a portfolio of such investments will have many failures but that the few winners will more
than compensate for the failures and that the portfolio as a whole will show a good return to investors*
citovano z KATTENFELD, 1999,(s.18-19).



2.2. Proces investovani venture kapitalu

2.2.1. Pripravna faze

Proces financovani probiha v nékolika krocich. Nejprve jsou identifikovany
pozadavky potencialnich vybranych investoru. Je vytvoren fond venture kapitalu
a je ur€eno slozeni manazerského tymu. Fond muize byt zaloZen instituci napf.
bankou, penzijnim fondem, pojiStovnou, vladni agenturou, univerzitou nebo
soukromymi osobami. Stanovi se struktura fondu a jeho pravni status. Dale jsou
ureny a sepsany priority fondu, jeho investi¢ni strategie, informace o tymu,

popis rozhodovaciho procesu a definice organizaéni struktury.
2.2.2. Investic¢ni faze

Fond slu€uje investory, stahuje finanéni prostfedky urené pro investovani a
vyhledava cilové spole¢nosti. SpoleCnost hledajici investora formuluje
podnikatelsky zameér, ktery predklada fondu. Zacdina se vyhodnocenim
podnikatelského planu spole¢nosti. Jedna se o ,zakladni dokument
komplexné predstavujici firmu, jeji produkt, vizi a strategii, tedy dlouhodobé cile
a zpusob dosaZeni pozadovaného uspé&chu.“* ,Spoleénost predkladajici
podnikatelsky zamér pro financovani rizikovym kapitalem proto musi mit: jasnou
vlastnickou strukturu, pfedpoklady pro udrzeni nebo dosazeni urc€itého trzniho
podilu, technické, legislativni i personalni zabezpeceni projektu, pfesvédcivy
marketingovy a finanéni plan, jednozna¢nou komparativni vyhodu oproti
konkurenci, jasné definovanou formu financni realizace a zajiSténi vynosu a

«b

schopny manazersky tym.” Kvalita manazerského tymu je kliCovym aspektem

pfi posuzovani moznosti investic do dané firmy. Tym je nadale zodpovédny za

4 http://www.czechinvest.org/venture-kapital
® REJSEK, 2008, (s. 28)



vedeni firmy. Sklada se minimalné z vykonného feditele,’ &lovéka odpovédného
za jednani s investory,’ $éfa obchodu® a operaéniho Feditele®

,Zalezi na kvalité poskytnutych informaci, jak dlouho cely proces potrva. Doba
trvani hodnoticiho procesu se pohybuje zhruba mezi tremi az $esti mésici.™°
Spatné projekty musi byt co nejdfive vyfazeny, dobré nesmi byt odmitnuty hned
na zacatku. V prvni fazi vybéru hraji roli tzv. K.O.kritéria: pfFilis vysoky
pozadavek na financovani, pfili§ velky/maly podnik, technologie neodpovida
zaméru, pFilis vysoké nizké stadium vyvoje firmy, nizka uroven inovace, deficit
v managementu a dalsi.

Druhou fazi vybéru je hloubkova analyza firmy. ,Due diligence®, ta se sestava
z finan¢ni analyzy, provéfeni stavajiciho managementu, pozice na trhu a
vyhled(i do budoucnosti, benchmarking s firmami v sektoru“**. Jedna se o velmi
podrobné prozkoumani realizovatelnosti projektu. DalSim krokem je vymezeni
podminek vstupu investora. Jsou stanoveny podminky realizace investice,
vySe investice, jeji harmonogram, podil ve spolecnosti, rozhodovaci pravomoci
investora a strategie vystupu investora ze spoleCnosti. Podminky, prava a
povinnosti obou stran spojenych s realizaci investice jsou pisemné podchyceny.
Nasleduje samotné prevedeni finanénich prostfedkll do vlastniho kapitalu

spole¢nosti*? nebo vloZeni podilu do nové zakladané firmy.

® CEO — Chief Executive Officer

7 CFO - Chief Financial Officer — Ma diivéru managementu ohledné strategickych investic do budoucna a planuje
firemni finance i s pohledem dopredu.

8 VP sales — po CEO ten nejdllezitéjsi ¢lovék ve firmé.

° COO - Chief Operational Officer — osoba zodpovédna z a operacni fizeni firmy.

10 cveA, 20086, (s. 12)

™ http://www.czechinvest.org/venture-kapital

12\/egkeré potiebné finanéni prostredky totiz nemusi byt poskytnuty pfimo navysenim zakladniho jméni,
ale mohou byt vedeny jako podfizeny uveér investora klientské spole¢nosti. Tim nedochazi ke zméné
vlastnického poméru spolegnosti mezi jejimi pivodnimi viastniky a investorem. (REJSEK, 2008, s. 32)



2.2.3. Faze dospélosti

Nasledujici faze probiha nejdelsSi dobu. BEéhem ni je investice monitorovana a

kontrolovana. Cinnost spole&nosti je podporovana. (viz kapitola Fondy)

2.2.4. Faze dezinvestice

Zhodnoceni pro investora pfichazi v poslednim kroku tzv. exitu z klientské
spolecnosti. Zajmem fondu venture kapitalu je prodat svuj podil ve spolecnosti
s maximalnim vynosem. Pfedpokladem odprodeje je urCeni trzni hodnoty
spolecCnosti. ,Je vhodné pouzit k ocenéni vynosovou metodu vychazejici
z diskontovanych budoucich penéznich toku, ktera se stava podkladem pro
jednani o prodejni cend&.™

Vystup je pfedem stanoveny. Podil je prodan jinému investorovi (strategickému,
finanénimu), plvodnimu majiteli firmy. Spole¢nost mize byt také uvedena na
burzu nebo refinancovana®®. Druhti dezinvestice je vic.

Nelze-li vystoupit jinak, je moznym feSeni zpétny odkup. ManaZzefi fondu si
pfed uzavienim smlouvy zajistuji pravo na prodej svych akcii souCasnym
vlastnikim. Toto pravo nemusi byt uplatnéno a je mozné vyuzit jinou
z moznosti. Je to zpUsob, jak puvodni vlastnik ziska zpét plnou kontrolu nad
spole¢nosti. Zpétny odkup mulze byt financovan uvérem, nebo jinym typem
rizikového kapitalu.

Prodej strategickému partnerovi byva cCasto vyuzivan. Pro strategického
partnera je vyhodné ziskat spoleCnost, protoze zapada do jeho obchodni
struktury. Ziskava tim velkou pfidanou hodnotu. Vefejny upis akcii pfinasi
spole¢nosti nejvétsi vynos (uvedeni na burzu)

Refinancovani znamena, Ze jeden investor venture kapitalu je vyménén za

jiného. Tento vystup je dobré realizovat, kdyz fond venture kapitalu chce odejit,

B NYVLTOVA, REZNAKOVA 2007, (s. 117)

4 Refinancovani je vyraz pro nahrazeni majetkového podilu investora rizikového kapitalu ve spole€nosti
jinymi finanénimi zdroji, konkrétné maze jit o kapital investiéni spoleénosti nebo, vzajemného fondu.



ale podnik jeSté neni na prodej pfipraven. Tato forma dezinvestice je obvykla
v USA.

Nedobrovolné vystoupeni je uplatnéno dojde-li ve spoleCnosti ke krizi, i
prestoze byly splnény vSechny nalezitosti. Investor odproda svuj podil ve
spole¢nosti pod cenou a dojde-li k likvidaci spolecnosti, investofi rozprodaji

aktiva po Castech.

2.3. Kategorizace financovani podnikil — podle stadia

vstupu investora

2.3.1. Zarodecny, predstartovni kapital (seed capital)

V pfipadé zarodeCného kapitalu je investice do podniku vloZzena v pocCate€ni
fazi vzniku, nebo pfed vznikem. Kapital podporuje vyvoj, vyzkum i testovani
nového vyrobku a jeho patentovou ochranu ¢&i sluzbu, zpracovani
podnikatelského planu, vyb&r manazerského tymu a zalozeni firmy. Castka
poskytovaného kapitalu se pohybuje mezi 200 tisici - 4 miliony K& a asovy
horizont investovani je 7 - 12 let. Je to velice dlouha doba, kdy mohou nastat
v pribéhu formovani spole€nosti neocekavané udalosti jako napf. krach
podniku. Vzhledem k tomuto vysokému riziku investofi u tohoto typu investovani
oCekavaji zhodnoceni v pIné vysi. Do zarode€ného financovani investuje pouze
1 - 2% spolecnosti poskytujici rizikovy kapital, protoZe se jedna o nejrizikovéjsi

typ investice.

!> podle NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007, (s. 108)



2.3.2. Startovni financovani (start-up capital)

Tento typ investice se poskytuje v dobé&, kdy uz je patrny zaCatek Cinnosti firmy.
Firma uz ma kdispozici produkt €i sluzbu, vysledky trznich prazkumd i
manazersky tym. ,Vyznamnou ulohou této faze je pfiprava produkce a
vyhodnocovani odbytist. V této fazi je dulezitda kvalitni spoluprace
managementu firmy s investorem rizikového kapitalu. Ten muze diky svym
zku$enostem usnadnit vstup na trh a zkréatit as, neZ firma zaéne byt ziskova.“*°
U startovniho financovani je riziko investice vysoké a navratnost investice je 5 -
10 let'’. Tento typ finanéni podpory umozfiuje 5% investorskych spole&nosti.

VySe investice se pohybuje mezi ¢tyfmi a dvaceti miliony korun.

2.3.3. Financovani pocate€niho rozvoje (early stage development capital)

Jedna se o investovani do provozuschopnych, i kdyz malych podnika, které
maji schopnost se rozvijet. Pfevazné tyto podniky vykonavaji svoji Cinnost
méné nez 3 roky a jeSté nezaznamenaly zisk. Jejich majetek nedosahuje
takové hodnoty, aby mohly k financovani vyuZzit uvér. Toto financovani je stéle
vysoce rizikové, proto investofi vyZaduji zhodnoceni na Urovni 30%?™.
Investovani dosahuje délky trvani 4 - 7 let a finan¢ni pomoc nabizi 10%

spolecnosti.

18 KLEMT, 2004, (s. 16)
17 podie NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007, (s. 108)
8 NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007 (s. 108)



2.3.4. Rozvojové financovani (later stage development-expansion capital)

Dalsi typ financovani soustfeduje svlj kapital do firem jiz zavedenych, které
maji vysoky potencial expanze do novych teritorii, nebo chtéji jen zvysit
produkcni kapacitu uzemi stavajicino. Potfebuji tak dodatecny pracovni kapital,
aby vyrobu mohly rozS$ifit. Spole€nosti nabizeji investice ve vysi 20 - 80 miliéona
KE. Doba investice trva v priméru 3 roky. Zhodnoceni investofi oCekavaiji
minimalné na urovni 30%. Riziko tohoto investovani je daleko nizSi nez u
predchozich typa diky historii, kterou firma ma a je tak jednodussi pfedpovédét
jeji vyvoj. Proto investice do této faze financovani poskytuje 50% a vice

investi¢nich spolecnosti.

2.3.5. Zachranné financovani (rescue/turnaround capital)

.V pfipadé, Ze ma podnik vazné financni potize, ale podafi se najit rustovy
program, ktery by po stabilizaci finan¢ni situace pomohl nasmérovat vyvoj
podniku na rdstovou drahu, mlize vyuzit zachranné financovani
(rescue/turnaround capital). Tento typ investice se zpravidla spojuje
s financovanim manazerskych odkupul. Pfedpoklada se, Zze novy management
bude schopny vyvést spolednost z krize a nasméruije ji k dal$imu rastu.“'® Tento
typ financovani neni pfiliS obvykly pro venture kapital, riziko investice je
pomérné nizké a nizka je i jeji vynosnost. Témto investicim se vénuji

specializované fondy rizikového kapitalu.

2.3.6. Nahradni financovani nebo také financovani dluht (debt

replacement capital)

Tohoto financovani vyuzivaji podniky, které maji vysoky podil cizich zdroji a
tim jsou zatizené nakladovymi uroky. NavySenim zakladniho kapitalu vlastnimi

finan&nimi prostfedky se tak podnik muze dale rozvijet. Investice je pomérné

¥ NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007 (s. 108-109)



rizikova, proto se investor musi ujistit, Ze jedina prekazka rozvoje tkvi ,pouze”

ve vysokém urokovém zatiZeni.

2.3.7. Transakéni financovani nebo také financovani akvizici (acquisition

capital)

,1ransakcni financovani je oznaceni pro financovani vlastnickych transakci v
ramci spoleCnosti (manazerské odkupy) anebo akvizic a fuzi. Tento typ
financovani je Casto velmi vynosny a riziko byva obvykle nizSi nez u vétSiny
investic rizikového kapitalu.“?°

,jTohoto financovani je mozné vyuzit ,ve fazi stabilizace Ci dalSi expanze
podniku, ale i v pfipadé potieby op&tovného nastartovani.*

Investuje se do nakupu jiného podniku, nebo jeho casti. Riziko investice je
pomérné malé, nebot o podniku, ktery se odkupuje, existuje uz hodné informaci
a ma viceletou historii, coz poskytuje posouzeni managementu, finan¢ni situace
a budouci moznosti podniku. Zhodnoceni investic je oCekavana v rozmezi 2 - 3
let. Investice tohoto charakteru poskytuje vétSina spoleCnosti rizikového
kapitalu. Zvlastnim druhem financovani akvizic je odkup akciovych podill
managementem. Nelze zabezpefovat odkup aktivy prodané firmy, proto je zde
prostor pro investory rizikového kapitalu. Finance na odkup zajistuji vynosy
firmy, znamena to, Ze je nutné, aby byla firma ziskova. Potom je takova
investice malo rizikova. Odkup managementem je dvojiho typu: investice typu
management buy-out neboli odkup sou€asnym managementem (MBO) a
investice typu management buy-in coz je odkup externim managementem
(MBI). Jestlize je kfinancovani odkupu vyuzito bankovniho uvéru spolu
s vlastnim kapitalem mluvime o leveraged buy-out (LBO). ,DalSim typem
transakéniho financovani je odkoupeni podilt od stavajicich akcionara skupinou
finanénich investor(. V tomto pfipadé se jedna o tzv. institutional buy — out

(IBO).“?? Investofi cht&ji zhodnotit investice zvy$enim hodnoty podniku, ktery

20 REJSEK 2008 (s. 14)
L NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M., 2007 (s. 109)
2 NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinérodni kapitélové trhy. s.110



kupuji. Z tohoto duvodu investofi management neméni a motivuji ho, aby
zvySoval hodnotu podniku poskytnutim podilu na viastnim kapitalu. Ale existu;ji i

pripady, kdy je souCasny management vymeénén.

2.3.8. Preklenovaci financovani (bridge financing) a Privatiza€ni

financovani (privatization)

Tento typ financovani investofi poskytuji firmam, které se chtéji pfeménit ,ze
soukromé nevefejné obchodované spoleCnosti na podnik kotovany na
kapitalovém trhu.“*®> Opakem tohoto financovani je financovani privatizaéni.
Preklenovaci financovani také znamena financovani mezi vstupem do
zakladniho jméni a uvérem. Jestlize neni mozné uvér v€as splatit, vznikne
zného podil na vlastnim kapitalu (Mezzanine financing). Mezzaninové
financovani je tedy zpusob financovani firmy prostfednictvim uveéru, ktery Ize
konvertovat do podilu na zakladnim jméni spole€nosti a vyuzivaji ho podniky

ve fazi expanze. O&ekavané zhodnoceni této investice je 20 - 30%2*

2.4. Zuc€astnéni v procesu investovani

Procesu investovani venture kapitalu se ucastni Ctyfi hlavni skupiny. Jsou to
investofi tedy poskytovatelé finan¢nich prostfedkd, fondy rizikového kapitalu,
tedy shromazdovatelé financnich prostfedkd, manazefi investic tedy spravci

finan€nich prostfedku a spolecnosti tedy pfijemci investic.

% NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinérodni kapitélové trhy. s.110
* podle NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinarodni kapitalové trhy. s.110



2.4.1. Poskytovatelé venture kapitalu

Do procesu investovani zasahuje nékolik poskytovatelu, které muzeme rozdélit
podle finan€nich zdroju a podle vztahd k jinym subjektam.

Podle vztah( rozliSujeme zavislé investory, nezavislé investory, CasteCné
zavislé investory a vladou podporované organizace. Nezavisli investofi,
independent investors tvofi svlj kapital z vice zdroju. ,Dullezitym znakem
nezavislych investorl je, Ze s témito subjekty nejsou nijak pravné spojeni.
Vyjimku mohou tvofit poskytovatelé kapitalu vlastnici v investorské spolecnosti

minoritni  podil“®®

Zavisli investofi, dependent investors jsou subjekty
specializujici se na rizikovy kapital a jsou samostatnymi poboCkami vétSich
organizaci. Caste&né zavisli investofi, semidependent investors jsou jako zavisli
investofi a navic jsou spravci fondl zaloZzenych nezavisle na jejich matefské
organizaci. Vladou podporované organizace, government supported
organisations maiji kapital z viadnich zdroja.

Druhy zpusob déleni zavisi na druhu investora a zdrojich finan¢nich prostfedka.
,Zdroj kapitalu velmi ovliviiuje strukturu investice i zpusob prace investi¢nich
spoleénosti pro provedeni investice.“*°

Fyzické osoby, které investuji své vlastni prostfedky, byvaji oznacovani jako
business angels.?” Jedna se zejména o osoby s hlubokou predchozi zkusenosti
s investicemi, které investuji svlj kapital i zkuSenosti do stfednich a malych
spoleCnosti. Radégji investuji do firem, které jsou teprve na zacCatku vyvoje.
Vybiraji si firmy z oboru, ktery znaji a diky tomu mohou poskytovat poradenstvi.
Chté&ji se ucastnit strategického planovani a kromé podilu ve spole¢nosti, chtgji
zastavat statutarni funkci.

Dalsi skupinou jsou institucionalni investofi. V této roli mohou vystupovat banky,

pojistovny nebo penzijni fondy. ,Tyto finanCni instituce investuji svéfené

* REJSEK 2008, (s. 20)

26 REJSEK, 2008, (s. 17)
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finan¢ni prostfedky do fondl rizikového kapitalu, které jiz existuji nebo samy
tyto fondy zakladaji.“ 2

Pfistup investovani venture kapitalu transformovany do interniho prostfedi firmy
praktikuji tzv. korporatni investori (internal start ups, internal start ins).
Korporace zainvestuje firmu, ktera rozviji novou technologii, ziska ji pro sebe.
Ziska tak levné technologii a eliminuje konkurenci.

Subjekty, které dostaly €ast finan€nich prostfedku od statu, jsou oznacovany
jako statem podporované organizace. Podporuji malé a stfedni firmy menSimi
investicemi, které nejsou zajimavé pro venture fondy. ,Hlavnim motivem je
podpora zaméstnanosti, zvySovani pfizpusobivosti ekonomiky, zpfistupnéni
modernich technologii malym a stfednim firmam a podpora podnikatelského

prostredi.“?°

2.4.2. Prijemci venture kapitalu

Prijemci venture kapitalu, podnikatelé jsou ti aktivni, ktefi nabizeji své business
plany. Jejich nové projekty jsou hybnou silou celého trhu rizikového kapitalu.“*

,ldedlni pfijemce rizikového kapitalu chce profinancovat velmi dynamicky
projekt, ktery da spole€nosti novy impuls k rozvoji, sou¢asné mu nevadi vstup

spoluvlastnika.“3*

2.4.3. Fondy venture kapitalu
~Smyslem fondu rizikového kapitalu je umoznit investici institucionalniho ale i

jiného investora do cilové firmy. Fond je ucelové zalozenou spoleCnosti, ktera

shromazduje finanéni prostfedky od investord.“*? Takto je mozné shromazdit

8 KLEMT, 2004, (s. 23)
29 KLEMT, 2004, (s. 24)
*° REJSEK 2008, (s. 27)
%1 REJSEK 2008, (s. 27)
2 KLEMT 2004 (s. 24)



velké finanéni prostfedky od vice investorl, které by individualni investor

shromazdit nedokazal.

2.4.4. Kontrolarizik

,Z pohledu investora predstavuje fond rizikového kapitalu kontrolni a do urcité
miry i Fidici nastroj. Investor poskytuje fondu pouze financni prostfedky a
oCekava, Ze fizeni procesu spojenych s investici rizikového kapitalu zajisti fond
rizikového kapitalu.“*

,lnvestovani rizikového kapitalu je slozZity investi¢ni proces, a aby bylo mozné
zajistit dostateCnou kontrolu rizika, je =zapotfebi zajistit vysokou miru
organizovanosti. Proto zakladaji investofi fondy rizikového kapitalu“®*
Specifikem venture kapitalu je kromé poskytovani finan€nich prostfedku také
podpora cCinnosti firmy, ktera spoc€iva v manaZerském a marketingovém
poradenstvi. Fond se po investici stava vlastnikem podilu ve spole€nosti.

Investofi se snazi zajistit uspésny rozvoj firmy a tim zhodnotit svuj podil.

2.4.5. Organizac¢ni struktura

Subjektu, ktery zaklada fond, se fika promotér. Ten fidi vznik fondu, hradi
naklady s nim spojené a uzavira kontrakt s manazZerskou spoleCnosti, ta
zajisStuje veskery servis. Fond sam nema zadné zaméstnance. Pfi fondu vznika
externi organ tzv. Investiéni vybor, ktery se schazi ctvrtletné, rozhoduje o
investicich. Jeho ¢&leny jsou zastupci investord a zastupci manazerské
spoleCnosti. V pfipadé akutni potfeby muize byt mimofadné svolan i mimo

termin.

2.4.6. Organizaéni forma
Jak se rozdéli pravomoci a jak budou rozdéleny vynosy, zalezi na pravni formé
fondl. VétSina fondu rizikového kapitalu ma podobnou formu. Je to tzv. limited

partnership. ,V tomto typu uspofadani existuji dva druhy partnerd limited

3 KLEMT 2004, (s. 26)
* REJSEK 2008, (s. 21)



partners, pasivni investofi“*®>, nepodilejici se na fizeni fondu a general partners,
aktivni investofi, ktefi se podileji na fizeni fondu.*

U nas této pravni formé odpovida komanditni spole¢nost.

,Komandisty se v komanditni spoleCnosti stavaji vétSinou vSichni investofi.
Vynosy fondu se rozdéluji podle vzajemného poméru investovanych
prostfedkd.“*” Komanditni spoleénosti jsou zakladany na dobu urgitou, zpravidla

to byva na dobu 8 -10 let. Osmiletou dobu jde prodlouzit o dalSi dva roky.

2.4.7. Hlavni funkce manazerské spole¢nosti

2.4.7.1. Sprava

ManaZerska spoleCnost zajistuje provoz fondu, béZnou agendu a technické
zabezpeceni investiCniho procesu. Je to pravé manazZerska spolecnost, ktera
posuzuje investiCni pfilezitosti, vybira projekty, provadi nasledny monitoring,

spravuje portfolio a zabezpecuje odprodej drzenych podilu.

2.4.7.2. Monitoring

,Fond venture kapitalu deleguje své manazery do organu Fidici struktury
podniku.“*® Ti na zakladé analyz mohou upozornit management spoleénosti na
zjisténé nedostatky a odchylky od definovanych standardl. K monitorovani
spole€nosti jsou vyuzivany specialni nastroje, jako je pravo veta. Fond mulze
rozhodovat o dalSich zdrojich financovani o prodeji, &i likvidaci. DalSim
nastrojem je pravo inspekce, které umoznuje kdykoliv nahlizet do dokumentu a

pravidelnych reportu.

* KLEMT 2004, (s. 25)

% General partners nalezi odména skladajici se ze dvou sloZek fixni a variabilni.
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2.4.7.3. Cashflow

Za svou cCinnost mize manazerska spoleCnost pozadovat poplatek jiz pfi
podpisu smlouvy. V prubéhu investice inkasuje od fondu poplatky za spravu
investic, stanovené procentem z objemu spravovanych aktiv. Casto se jedna o
2 — 3% dle velikosti fondu. Manazerska spolecnost ziskava i podil z vynosu
(okolo 20%)* a m(ze inkasovat né&které poplatky pfimo od spoleénosti.
(Odmeény pro své €leny statutarnich organa)

Fond venture kapitalu poskytuje finan¢ni prostfedky v nékolika fazich podle
potfeby financovani. ,VétSinou je kromé stahovani kapitalu na jednotlivé
investiéni vstupy vyzadovano i sloZeni urgité asti investice (kolem 10%)“‘°
Fond venture kapitalu inkasuje vynos z dezinvestice, ktery je rozdélovan
investordim a manazerské spolec¢nosti. Investorim fondu venture kapitalu se
vraci pavodni investice navy$ena o minimalni zhodnoceni (9-10%)** ,Prvni
vynosy se realizuji vétSinou béhem ctvrtého az patého roku existence fondu.
Nejprve byvaji uspokojovany naroky investoru, dokud se jim nevrati investovany
kapital. Potom je rozdélena zbyvaijici ¢ast vynost podle pfedem dohodnutych
pravidel mezi investory a manazerskou spolecnost. NejobvyklejSi pomér déleni
je 4/5 pro investory a 1/5 pro manaZzerskou spole¢nost. Fondy se vétSinou snazi

rozdé&lit vynos z investic mezi investory co nejdfive.“*

2.5. Fondy v Ceské republice

2.5.1. Historie

L,VyuZivani fondu rizikového kapitalu se zacalo Sifeji uplatriovat aZz od druhé

poloviny 70. let, zejména v USA. V soucasné dobé je rizikovy kapital pouzivan i

3 NYVLTOVA, REZNAKOVA 2007, (s. 119)
9 KLEMT 2004, (s. 24)
*1 NYVLTOVA, REZNAKOVA 2007, (s. 120)
2 KLEMT 2004 (s. 25)



na trzich Evropské unie a v jihovychodni Asii. V USA jsou pouZivany vSechny
typy financovani, v Evropé a Japonsku se vyuZiva predevsim rozvojovy typ
financovani. Pomoci rizikového kapitalu vznika mnoho projekti a firem

dosahujicich mimoradnych technickych a financnich tuspéchd.

V CR dochézi k vyuZivéni rizikového kapitalu az pocatkem 90. let. Nejdfive
vznikaly fondy rizikového kapitalu financované zahrani¢nimi institucemi, pozdéji
se zacaly objevovat i domaci fondy z prostfedki soukromych investort. Jejich
SirSimu uplatnéni brani mens$i zajem podnikt, nedostatek vysoce efektivnich
projektd, zaruéujicich poZadovanou vynosnost okolo 30% a i menSi podpora
statu ve srovnani s prumyslové vyspélymi zemémi. Rizikové fondy v roce 2004
v CR realizovaly investice okolo 1 mid. K&. V relativnim vyjadfeni k HDP je to

desetkrat méné nez evropsky primér.

Prvni aktivity na trhu rizikového a rozvojového kapitalu probihaly koncem 20.
stoleti diky ¢innosti zahrani¢nich investora. Prvni fondy, které zde vznikly, byly
podporovany viadami CR a Spojenych statd. V roce 1991 byl zalozen Cesko-
americky podnikatelsky fond. Pod zastitou Ministerstva primyslu a obchodu
vznikly dva fondy financované z programu Phare: Regionalni podnikatelsky
fond a Fond rizikového kapitalu. V roce 1994 byl zalozen prvni fond ze
soukromych zdroji ,Renaissance®. ,0d poloviny 90. let 20. stoleti se zacinaji
objevovat prvni znamky syndikace investic fondu rizikového a rozvojového
kapitalu“** V roce 1997 vstoupila na trh rizikového kapitalu eska finanéni
instituce, Ceskoslovenska obchodni banka, zaloZenim fondu Czech Private

Equity Fund.

2.5.2. Prostiedi 2007

Spole&né s Polskem a Slovenskem vykazuje Ceska republika nejvy$si HDP ve

v v,

* VALACH 20086, (s. 351)
* KLEMT 2004, (s. 70)



Soukromy kapital v Ceské republice stale hleda svou ustalenou formu zakladani
fondd a investice fluktuuji z roku na rok.

VSechny fondy zaloZené v roce 2007 jsou nezavislé a pochazi z nékolika malo
zdroja, na rozdil od roku 2006. V roce 2007 vstoupili soukromi investofi a banky
do financovani soukromym kapitalem, dohromady participovali na trhu 32%.
Statni agentury byly hlavnim zdrojem kapitalu (poskytly 78 miliond EUR tj.
64,1%)

Graf &. 1 Trh venture kapitalu a private equity v Ceské republice
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Ceska republika je velmi atraktivni pro investory rizikového kapitalu. Podle
posledni statistiky Evropské asociace venture kapitalu se ale Ceska republika
umistila na poslednim misté ve vytvareni podminek pro investovani venture
kapitalu. Podle ni nevytvafime podminky pro alternativni zdroje financovani
podnikd. Skoncili jsme tedy na 27. misté, az za Rumunskem a Bulharskem.

Vytykany nam byly pfekazky v oblasti investic domacich penzijnich fondd a



pojistoven do venture capital fondl. Podminky nejsou dostateéné inovovany

v poméru k vyvoiji trhu.

2.5.3. CVCA

Vroce 1995 byla zaloZena asociace rizikového kapitalu v Ceské republice
Czech Private Equity and Venture Capital Association (CVCA), ktera zastupuje
spole&nosti pasobici v oblasti rizikového kapitalu. CVCA ma 30 &lend. Radnych
¢lend je jedenact a jedna se o manazery fondu private equity a venture capital.

Pridruzenych ¢lenu je devatenact a jsou to poradci a investofi.

Hlavnim cilem CVCA je propagace fenoménu rizikového kapitalu v Ceské
republice. Jednim ze zpUsobu takoveéto Cinnosti je poskytovani informaci tém
firmam, které by rizikovy kapital mohly vyuzivat. CVCA takeé slouzi jako hlavni
zdroj rizikového kapitalu v Ceské republice.

Snazi se také zvysit pozornost a povédomi o moznostech rizikového kapitalu
trvalym kontaktem s poskytovateli investic a pFislusnymi politickymi, regulaénimi

a medialnimi subjekty.



3. METODIKA

Ve své praci feSim problém fondl rizikového kapitalu. V souvislosti s timto
tématem jsem stanovila hlavni cil a to zmapovat &innost t&chto fondl v Ceské
republice. Informace potfebné pro naplnéni tohoto cile byly ziskavany jak
z odborné literatury, tak z obecnych www stranek a www stranek jednotlivych
fondu. Informace byly ziskavany v prubéhu roku 2008 a 2009. Prace je

zpracovana do jednotlivych kapitol, které na sebe logicky navazuiji.

Nasledujici kapitola je v&novana zastupctim fondti v Ceské republice. V prvni
Casti jsou shromazdény obecné informace o vybranych fondech pusobicich
v Ceské republice. Jedna se o radné ¢&leny Ceské asociace venture kapitalu.
Informace jsou Cerpany predevSim zinternetovych stranek a z vefejné
dostupnych materiald zminénych ¢lenu. Kapitola obsahuje informace o lokalité

pusobnosti, dobé vzniku, vysi prostfedku, kterymi disponuji a formé existence.

Druha ¢ast je vénovana podminkam a vySi obvyklych investic. Zaobira se také
délkou a zplUsobem investovani a odvétvimi, na které se fondy specializuji.
Zaroven jsou popsany metody, kterymi fond kontroluje zainvestovany projekt a

zpusob vystupu

Treti ¢ast predstavuje nékteré investory vybranych fondl a uvadi informace o

nich.

Ve Ctvrté Casti jsou popsany konkrétni uskuteénéné projekty fonda rizikového
kapitalu. Je zde predstaven podporovany produkt ¢&i cinnost, zpusob

predpokladané realizace, zpusob postupu a uskute¢nény vystup.

ZavéreCna Cast se soustfedi pfimo na proces prace vybranych fondl a

podrobnéji se vénuje postupu pfi schvalovani a prabéhu investice.



4. ZASTUPCI FONDU V CESKE REPUBLICE®

Pro potfeby analyzy byly vybrany fondy, které jsou fadnymi ¢leny CVCA. Jedna
se o Argus Capital Group Limited, Genesis Capital, KBC Private Equity,

Enterprise Investors, Advent International a 3TS Capital Partners.

4.1. Obecné informace o fondech ptisobicich v CR

4.1.1. Argus

Argus Capital Group Limited

Tento fond private equity mél mezi prvnimi zastoupeni i ve stfedni a vychodni
Evropé. Byl zalozen roku 1998 a hlavnimi lokalitami, ve kterych pusobi, jsou
Londyn, Budapest, Praha a VarSava. V ostatnich statech Argus péstuje vztahy
s pfednimi finan¢nimi institucemi a obchodnimi partnery a disponuje prostfedky
ve vysi 170 miliona USD. Tyto prostifedky jsou vsak jiz pIné investovany.

Argus Capital Partners Il

Je druhym uzavienym fondem Argusu. Sidli v Jersey a existuje ve formé tzv.
Jimited partnership®. Krom& Ceské republiky investuje fond také v Albanii,
Bosné a Hercegovingé, Bulharsku, Cerné Hore, Estonsku, Chorvatsku, Litvé,
LotySsku, Madarsku, Makedonii, Polsku, Rumunsku, Slovensku, Slovinsku,
Srbsku a Turecku.

Druhy fond disponuje s prostfedky ve vysi 263 miliont EUR.

* Informace v této kapitole jsou Cerpany z internetovych stranek jednotlivych fondu rizikového kapitalu,
které jsou uvedené v pfehledu pouzité literatury.



4.1.2. Genesis Capital

Spolecnost Genesis Capital s.r.0. pusobi na ¢eském trhu rozvojového kapitalu
od roku 1999. Zaméfuje se predevsim na Ceskou a Slovenskou republiku.
Spravuje prostfedky rozvojového kapitalu Genesis Privat Equity Fund (GPEF)
ve vySi 30 miliond EUR. Spolupracuje se spolecnosti Advent International.

Od roku 1999 spravuje fond spolecnost The Czech and Slovak Private Equity
Fund (CSPEF).

4.1.3. KBC Private Equity

KBC Private Equity je investi¢ni spoleCnost, ktera poskytuje rozvojovy kapital
spole¢nostem, pusobicim v Belgii a vzemich stfedni a vychodni Evropy.
Spolecnost plasobi na trhu od roku 2005 a vznikla fuzi mezi spole¢nostmi KBC
Investco NV a Ortelius NV. Spravuje investice v celkové trzni hodnoté

presahujici 450 miliont EUR.

4.1.4. Enterprise Investors

Spole¢nost zahajila své investicni aktivity v roce 1990 zalozenim fondu Polish-
American Enterprise Fund (PAEF). Kapital, kterym tento fond disponuje,
dosahuje hodnoty 240 miliont dolard. Svij kapital ,Enterprise Investors
poskytuje spole¢nostem v Polsku a v zemich stfedni a vychodni Evropy.
Disponuje prostfedky, které dosahuji 1,7 miliardy EUR. Na zakladé uspéchu
fondu PAEF byly v roce 1992 zalozeny dva dalSi fondy ,Polish Private Equity
Fund 1“ a ,Polish-Private Equity II“ s kapitalem poskytnutym PAEF ve vysSi 50
miliont dolart a kapitalem od institucionalnich investort z celého svéta ve vysSi
101 miliont dolar(. V roce 1997 vznikl dalSi fond ,Polish Enterprise Fund®

disponujici kapitalem v hodnoté 164 miliont dolari. V roce 2000 vznikl &tvrty



fond této spoleCnosti ,Polish Enterprise Fund IV* (PEF 1V), jehoz kapital
dosahuje 217 miliond dolart. Patym fondem, ktery zalozila spole€nost
,Enterprise Investors“ v roce 2004 je ,Polish Enterprise Fund V*. Jeho kapital je
300 miliond EUR. Uzavfeni fondu ,Polish Enterprise Fund VI (PEF VI) probéhlo
vroce 2006 s kapitalem 658 milion EUR. PEF VI je prvni fond spolecnosti
,Enterprise Investors®, ktery soustfeduje své investice na Ukrajinu a
Chorvatsko. V roce 2008 ,Enterprise Investors® uzaviela svij prvni fond
rizikového a rozvojového kapitalu ,Enterprise Venture Fund I* (EVF 1). Kapital
tohoto fondu je 105 miliond EUR. Soustfedi se na investice v Polsku a v zemich

stfedni a vychodni Evropy.

4.1.5. Advent International

Spolec¢nost byla zaloZzena v roce 1984. Celkovy kapital, kterym spole¢nost
disponuje, dosahuje 24 biliond dolarl. Pfi poskytovani svého kapitalu se
zaméfuje na Ctyfi uzemi, na zapadni Evropu a Severni Ameriku, na stfedni a
vychodni Evropu, na Latinskou Ameriku a na Japonsko. V roce 2007 oteviela

»2Advent International” svou prazskou kancelar.

Fond GPE
Aktualni fond GPE VI je nyni ve své Sesté fazi (generaci). Kapital tohoto fondu
je 6,6 biliond EUR (10,4 biliontd dolar(). Fond se primarné zaméfuje na

investice do zapadni Evropy a Severni Ameriky.

Fond LAPEF

Aktualnim fondem je LAPEF 1V, ktery disponuje s kapitalem ve vysi 1,3 bilionG
dolarl. Primarni geografické zaméreni investic tohoto fondu sméfuji do Brazilie,
Mexika, Argentiny a dalSich zemi Latinské Ameriky.

Fond ACEE



NynéjSim fondem je ACEE IV s kapitalem 1 bilion EUR. Své investice poskytuje
v Bulharsku, Ceské Republice, Madarsku, Polsku, Rumunsku, Turecku, na

Slovensku, Ukrajiné a v dalSich vybranych zemich.

Fond JPEF
Kapital tohoto fondu dosahuje 60 bilionu jenu. Investice jsou zaméfovany do

Japonska.

4.1.6. 3TS Capital Partners

Spolecnost byla zaloZzena roku 1999. Geograficky zaméfuje na poskytovani
kapitalu ve stfedni a vychodni Evrop&. Zaméfuje se na Polsko, Ceskou
Republiku, Slovensko, Madarsko, Rumunsko, Bulharsko, Chorvatsko, Srbsko,
Estonsko LotySsko a Litvu. Ve vyjimeCnych pfipadech zvaZzuji investice
v Turecku a na Ukrajiné. Spole¢nost naklada s kapitalem ve vysi 230 milionQ
EUR.

Jejich prvnim fondem je fond TCEE (Technologieholding Central and Eastern
European Funds). TCEE NV a TCEE BV s kapitalem 66 bilionu EUR.

Jejich druhy fond“ 3TS Central European Fund II“ byl zalozen na zakladé
uspéchu prvniho fondu v roce 2005 a disponuje kapitalem ve vySi 130 milion(
EUR.

Treti fond ,3TS Cisco Growth Fund® byl zaloZen v listopadu 2007.



4.2. Podminky a vySe investic

4.2.1. Argus Capital group

LArgus® je vSeobecny fond, ktery do vybranych spoleCnosti investuje kapital,
pfimou kapitalovou ucasti, vrozmezi 10-40 milion0 EUR. Nema Zzadné
odvétvové zamérfeni, ,zajima se predevSim o obchodni a finanéni sluzby,
vyrobu a distribuci, spotfebni zbozi a maloobchod, telekomunikace, dopravu a
logistiku.“*® Investice je rizné dlouha, nejéast&ji vak trva 3-5 rokl. Pro své
investice se snazi najit spoleCnosti s vysoce kvalitnimi manazZerskymi tymy.
Spole¢nost musi umét dobfe nakladat se svymi manazerskymi schopnostmi a
mit podnikatelského ducha. Spole¢nosti, které fond hleda a do kterych poté
investuje, by mély nabizet vysoce konkurenceschopné produkty Ci sluzby a mit
silny rustovy potencial. ,Argus” ve spole¢nostech, do kterych investuje, ziskava
kontrolni akcionafsky podil a zastoupeni ve statutarnich organech. Jako
akcionafr dané spole€nosti zaujima Argus roli aktivniho a tvur€iho partnera
managementu a snazi se dosahnout zvySeni hodnoty této spoleCnosti. Bézné
provozni fizeni spole€nosti ,Argus® nijak neovlivhuje, ale ucastni se pfijimani
strategickych rozhodnuti a to prostfednictvim zastupcl ve statutarnich
organech. Tato strategicka rozhodnuti se tykaji napf. zmény Kkapitalove
struktury, prodeje akcii a jejich uvedeni na burzu, divestici, flzi nebo akvizic.

Typy investic jsou predevéim: odkupy managementem (MBO*'/MBI*),

konsolidace, transakce typu buy&build a expanze v pozdéjSich fazich.

* CVCA (s.18)

¥ Odkupy spole¢nosti sou¢asnym managementem.

48 v . , > .
Odkupy spole¢nosti externi manazerskou skupinou.



4.2.2. Genesis Capital

,GPEF* je fond s vdeobecnym zaméfenim. AvSak upfednostiuje odvétvi eské
a slovenské ekonomiky, Ci odvétvi se zajimavym zhodnocenim. Napfriklad
presné strojirenstvi, specialni chemie, ekologické technologie a komerc¢ni
sluzby pro podnikovou sféru. Fond investuje finance do zakladniho kapitalu
spole¢nosti zpravidla ve vysi 1-3 miliony EUR. V pfipadé spoluinvestovani
s fondy Adventu International nebo jinymi koinvestory muize byt poskytnuta
finanCni Castka vyS$Si. Investice trva 3-5 let. Své investice GPEF poskytuje
spoleCnostem se silnym ruastovym potencialem a zkuSenym manazerskym
tymem. Spole¢nost musi umét uspésné realizovat své projekty a svou strategii.
Fond se snazi o zvySeni hodnoty podniku a dosazeni atraktivnich vynosu pro
investory. Proto podporuje vrcholovy management pfi implementaci
manazerskych informacénich systému, spolupracuje pfi fizeni penézniho toku a
pracovniho kapitalu, mapuje vhodné strategické partnery, vyhledava
kompetentni osoby pro kliCové manazerské pozice, podili se na akviziCnich
aktivitach a zakladani spolecnych podnikl, vyhodnocuje a aktualizuje strategie
firmy a pfipravuje spoleCnost na prodej strategickému investorovi v zavérecné
fazi spoluprace. NejobvyklejSimi typy investic jsou tedy expanze, odkupy
(MBO/MBI) a odkupy LBO*

4.2.3. KBC Private Equity

KBC Private Equity poskytuje rozvojovy kapital stfedné velkym soukromym
spole¢nostem v rliznych oborech podnikani a financuje jejich odkupy. Investice
jsou poskytovany v rozsahu od 2 do 50 miliont EUR ve formé vilastniho kapitalu
nebo jako mezaninové financovani. Nékdy se tyto dvé moznosti financovani
daji kombinovat. Investicni projekt byva realizovan v obdobi péti az sedmi let.
KBC Private Equity pusobi ve spoleCnostech jako aktivni akcionaf, pfijima

strategicka rozhodnuti a podporuje management spolec¢nosti. Nezapojuje se do

9 Odkupy s pouzitim tvérového financovani.



béznych provoznich véci spolecnosti, poskytuje odborné znalosti a zkuSenosti.
Obvykle je jeden zastupce KBC Private Equity Clenem dozor€i rady spole¢nosti,
do které se investuje. KBC Private Equity od spoleCnosti vyZaduje
transparentnost, funguijici strukturu spole¢nosti, dodrzovani zasad fadné spravy
a fizeni podniku.®® Aby byl investiéni projekt Uspésny, musi mit manaZzersky
tym schopné fidici pracovniky a jednotlivi Clenové musi navzajem
spolupracovat a doplfiovat své znalosti a zkuSenosti.

Z hlediska typu investic preferuji investice do zakladniho kapitalu a majetkové

nezajisténé financovani uvera.

Obrazek ¢€.1 Financni feSeni KBC Private Equity

KBC Private Equity

Banka
e —

Jcekavana navratnost

J Akciovy kapital

Krnenové akecie

Prigritni akcie
Podiizeny Owér

(tzv.mezaninovy) konwertibiln dluh

Podiizeny duér = akciowdim
Obwykly koermponentem
bankowni dvér
(tzv. senior) |Fodfizeny duér = pohybliveu
zazbou

Srmluvné podiizeny duar

Bankowni financavani

Riziko

Zdroj: http://www.kbcpe.be/cz/products.htm
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4.2.4. Enterprise Investors

,EVF* poskytuje finan€ni podporu spole¢nostem, které jiz vytvofily vynosy a
zisk. Investice se orientuji na technologicky sektor (IT, internet, telekomunikace,
meédia) a také na obchod, vyrobu, sluzby, penézni sluzby ¢&i spotfebni zbozi.
Investice se pohybuje mezi 1-5 miliony EUR, je-li vS8ak zapotfebi Castku
investice zvysit, je to mozné. Kapital je ve spoleCnosti ponechan nékolik let.
Financovani investice se provadi zejména formou navySeni zakladniho kapitalu
spolecnosti. Nékdy se toto financovani mize kombinovat s ¢asteCnym odkupem
akcii. Fond investuje do spoleCnosti s manazerskymi tymy, které maji jasnou
vizi a realisticky plan pro své obchodni aktivity. ,EVF“ chce ziskat velice maly
podil na fizeni spole¢nosti, podporuje vlastniky spoleCnosti a management.

Stava se soucasti dozorc¢i rady.

4.2.5. Advent International

,2Advent International” se orientuje na obchodni a finanéni sluzby, zdravotni
péci, primysl, maloobchod, technologie, média a telekomunikace. Preferuji
vétSinovy podil ve firmé. Podporuji manazZerské tymy a stavaji management,
¢lenové tymu vétSinou ve firmé zUstavaji. Spole€nost, do které investuji, musi
prokazat, jeji trzni pfilezitosti, jedineCnost produktu nebo sluzby, kterou
spolecnost nabizi. Spole¢nost pfedklada financni vykazy, prokazuje kvalifikaci
managementu, marketingové a prodejni strategie a ocCekavané vyuZiti
finan€nich vynosd. Fond ma své zastoupeni ve spravni radé, dohlizi na
strategii, dava pozor na ucetni vykaznictvi. NeucCastni se béznych
kazdodennich operaci.

Fond poskytuje kapital, hluboké znalosti odvétvi a zkuSenosti, pfistup na trh a
kontakt na prumyslové experty. Poskytuji také rady a podporu pfi fuzich a
akvizicich. Investice trva tfi az pét let. Exit je realizovan formou obchodniho
prodeje, IPO (zavrSeni investice vstupem firmy na burzu prostfednictvim

primarniho Upisu akcii), nebo pfevodem na jinou private equity spoleCnost.



4.2.6. 3TS Capital Partners

Spolecnost se zajima prfedevsim o sektor technologii a telekomunikaci, médii a
marketingovych sluzeb, zdravotni péce, obchodnich a finan¢nich sluzeb a
zivotniho prostfedi a energii. ,3TS Capital Partners® se soustfeduji na
rozSifovani kapitalu a odkupy. Investice jsou vhodné pro spoleCnosti, které
potfebuji kapital k urychleni rlstu, nebo upevnéni pozice v primyslovém
odvétvi. Spole¢nost by méla mit pozitivni provozni cash-flow. Zajimavé jsou
spoleCnosti, které maji vybudovanou solidni zakaznickou zakladnu a
progresivni rastovou strategii, ktera podporuje budouci exit. Obchodnim
modelem spoleCnosti je orientace na firmy s inovacnimi technologiemi a
sluzbami konkurenceschopnymi na celosvétovych trzich a firmy s potencialem
obchodniho vudce v jednotlivych statech a na lokalnich trzich.

,31S Capital Partners” pouzivaji tyto typy investovani: expanze, rastovy kapital
a odkup managementem, novy podil ve firmé, koupé jiz existujiciho podilu,
konvertibilni dluhopis a warrants, nebo jejich kombinace.

Preferované investice se pohybuji v rozmezi od 2 do 20 miliont EUR. Umozniuji
ve vyjimeCnych pfipadech i investice az do 30 miliond EUR. Zastupci
spoleCnosti byvaji zafazeni do firemni spravy. V téchto pozicich pomahaji
vybudovat systémy fizeni, strategicky rozvoj, nabor a identifikaci obchodnich

partneru. Investice trvaji tfi az pét let.



4.3. Investori

4.3.1. Argus Capital Group

Spole¢nost podporuji vyznamni institucionalni investofi z Evropy, Severni
Ameriky, Stfedniho Vychodu a Japonska. Mezi investory patfi také predni
banky. Tim je zajisténa rychla a pfima spoluprace mezi Argusem a
poskytovateli dluhového financovani, které je zapotfebi pro realizaci

investi¢nich projekta.

4.3.2. Genesis Capital

Jednim z hlavnich investoru je Evropska banka pro obnovu a rozvoj (EBRD)

Je to mezinarodni financni instituce, ktera napomaha uskutecnovat projekty ve
27 zemich od Stfedni Evropy po centralni Asii. EBRD vlastni 61 ¢lenskych
zemi, Evropské spoleCenstvi a Evropska investiCni banka. Investice jsou
sméfovany do soukromého sektoru, protoZze trh dané zemé nepokryje jeho
potfeby (pozadavky). EBRD podporuje podnikani a volnou demokratickou trzni
ekonomiku. Aktiva banky jsou vysSi nez 30 miliard EUR. Poskytuje projektové
financovani pro finan¢ni sektor i dalSi odvétvi ekonomiky. EBRD se soustfedi
také na privatizaci vefejné vlastnénych spolecnosti, restrukturalizaci statem
vlastnénych firem a zlepSovani vefejnych sluzeb. V Ceské republice banka od
roku 1992 uskutecnila 109 projektd v hodnoté 4,8 miliardy EUR. Na Slovensku
banka investovala celkem 4,1 miliardy EUR do 107 projektd. Ve vychodni a
stfedni Evropé je EBRD nejvétSi a nejzkusenégjsi investor fondu rizikového
kapitalu.

Dal$im investorem ,Genesis Capital“ je ,Ceska spotitelna*

Podle prepoctu na klienty (5,3 milionu klientl) ma status nejvétsi Ceské banky.

Ma 650 pobocek. Orientuje se na retailové bankovnictvi, malé a stfedni firmy,



meésta a obce, financuje velké firmy a poskytuje sluzby finanéniho trhu. Na
Ceském kapitalovém trhu patfi mezi hlavni obchodniky s cennymi papiry. Aktiva
sporitelny jsou vy$si nez 33 miliard EURO (870 miliard korun). V roce 2000 se
stala ,Ceska spotitelna“ &lenem skupiny ,Erste Group*.>*

Tretim dulezitym investorem ,Genesis Capital“ je nezavisla belgicka investi¢ni
spolecnost ,Gimv“. Spolecnost ma 30 let praxe v oblasti private equity a
rizikového kapitalu. Od roku 1995 plsobi Gimv ve stfedni Evropé. Diky fondu
Gimv Czech Ventures® V Ceské republice a na Slovensku ptsobi od roku
2000. Aktiva spolecnosti dosahuji hodnoty 1,7 miliardy EURO. SpoleCnost je
kotovana na burze NYSE Euronext Brussels. Gimv se orientuje na evropsky trh.
Financuje manazerské odkupy spole¢nosti a nabizi rlstovy kapital malym a
stfednim firmam, které maiji uspé&snou historii, potencial ristu a silné postaveni
na trhu. Gimv uplatriuje své investice venture kapitalu i v high-tech sektorech.
Pro toto financovani vyuziva specializované tymy na moderni technologie,
vyrobky a vyzkum pro lékarské védy a Cisté technologie. U specializovanych
obor na daném uUzemi kooperuje Gimv se zavedenymiregionalnimi

investicnimi firmami.

> Erste Group

Skupina spole€nosti, které poskytuji finanéni sluzby ve stfedni a vychodni Evropé. Své sluzby nabizeji
v deviti zemich (Rakousko, Ceska republika, Slovensko, Rumunsko, Madarsko, Chorvatsko, Srbsko,
Ukrajina a Polsko). Pocet klientd, které jejich sluzeb vyuzivaji je 17,2 milionG klientd. Pocet pobocek je
3000 s 54000 zaméstnanci. Aktiva jsou vySSi nez 200 miliard EURO.

>2 ginnost tohoto fondu je jiz ukonéena



Obrazek €. 2 Fond Genesis Capital

Genesis Capital

GPEF

Ceska European Letterkenny EBRD
Spofiteina  Invesiment Fund Holdings Limited

Zdro: http://www.genesis.cz/index.html

4.3.3. Advent Capital

Advent International spravuje investice private equity jménem vice nez 200
institucionalnich investord po celém svété. To zahrnuje hlavné vefejné a
podnikové penzijni fondy, finanéni instituce, univerzity a nadace. Jejich
investorska zakladna nabizi vyznamné financni i nefinan¢ni vyhody. Investofi
poskytuji kapital pfimo, nebo poskytuji dluhové financovani podporujici rust.
Investofi Advent International tvofi ze 35% vefejné penzijni fondy, ze 17% fondy
fondl, ze 14% pojistovny, ze 12% ostatni financni instituce, z 11% podnikové

penzijni fondy, z 9% univerzitni nadace a rodinné ufady a ze 2% banky.
4.3.4. 3TS Capital Partners

Jejich investorem je napfiklad 3iGroup Plc. Tato spole¢nost je aktivni ve vSech
stupnich investovani od podpory podnikl v rané fazi pres rlstovy a rozvojovy
kapital az po odkupy. Maji vybudovanou jedine¢nou sit mezinarodnich vztahu.



Jejich tym tvofi pfes 300 investi¢nich profesionalld, pusobicich na tfech
kontinentech. Maji mnoho podnikovych kontaktd a primyslovych expertd.
Umoznuje jim to uceleny pohled na celosvétové trendy a ziskavaji tak prehled o
trhu.

DalSim investorem je Cisco. Je svétovym leadrem v dodavani sitovych feSeni
pro komunikaci, kontaktovani a spolupraci.

Sitra je finsky inovaéni fond, tedy nezavisla vefejna nadace pod dohledem
finského parlamentu. Cilem fondu je podporovat finskou ekonomickou
prosperitu. Podporuji vyzkum a poskytuji venture kapital.

Jednim z investor( je také EBRD*®

Kreditanstal fur Wiederaufbau je bankovni skupina, ktera podporuje ekonomiku,
spolecnost a ekologii v Némecku, Evropé vlastné po celém svété.

MPC Global Equity Funds

Nebankovni spoleCnost, ktera se orientuje na poskytovani venture kapitalu a
private equity. Ma dvé kancelare, které sidli ve Frankfurtu (hlavni) a
v Hamburku. Rozviji a uvadi na trh vyrobky spole¢nosti, do kterych investuji. Jiz
po nékolik let spoleénost zaznamenava rostouci uspéch.

5E Holding AG

Tato spolecnost byla zalozena 8. Cervence 1998, jeji feditelstvi sidli v Zugu.
Investuje do vybranych private equity fondl a pfimo poskytuje investice firmam
ve stfedovychodni Evropé.

Alpha Associates

Spolecnost nabizi investice institucionalnim i soukromym klientdm. Programy
investic jsou jim Sité na miru. Svym klientiim Alpha Associates poskytuje rady a
fidi jejich spole¢nost a to na rlznych udrovnich vyvoje. Diky aktivhimu
managementu a rozmanitym kontaktim nejen v pramyslu vytvari pro své klienty

hodnotné spolecnosti.

> Viz kapitola 4.3.2



4.4. Uskutecnéné investice

4.4.1. Argus

Spole¢nost Argus Capital Group ma ve svém investiCnim portfoliu tyto
spolecnosti: FiberNet, Palace Cinemas, Ceneupizza, Svoboda Press a.s., eTel,
ASTER a Hanex.

FiberNet je nejvyznamnéjSi nezavisla spole¢nost v Madarsku. Svoji €innost
vénuje kabelové televizi (CATV). Byla zaloZzena vroce 1999. FiberNet
vybudovala spoleénost Argus spolu s mistnim partnerem. Umyslem zaloZeni
FiberNetu bylo sjednotit madarsky trh CATV. Postupem Casu FiberNet koupil
velky poCet mensich CATV siti, které sjednotil a poskytnul jim svUj kapital. Tak
vznikl jednotny a efektivné fizeny celek, ktery mél vice nez 120 000 uzivatelu.
V roce 2004 Argus prodal svUj vétSinovy podil ve spolecnosti financnimu

investorovi.

Palace Cinemas je spoleCnost, ktera byla zalozena roku 1999. Zalozil ji Argus
spolu se dvéma partnery, ktefi maji zkuSenosti v oblasti médii a zabavniho
pramyslu. Palace Cinemas je nejvétsi provozovatel multikin v Ceské Republice,
na Slovensku a v Madarsku. Postupem ¢asu se z Palace Cinemas stal
nejvyznamnéjsi regionalni provozovatel multikin. V letech 2002, 2005 a 2006
rozvijela Palace Cinemas kvalitni multikina a strategicky sjednotila trh

akvizicemi konkurenc¢nich spoleénosti.

Svoboda Press a.s. je spolecnost, kterou Argus koupil v roce 2000. V této dobé
byla zafazena jako tfeti nejvétsi tiskarna na trhu. Spole¢nost Svoboda Press se
orientuje na vysokokapacitni rotaéni ofsetovy tisk. Charakteristickym produktem
vyroby jsou celobarevné Casopisy, katalogy a dalSi reklamni tiskoviny. Argus
spolupracoval s managementem spoleCnosti a provedl jeji restrukturalizaci.

Spole¢nost se specializovala na svoji hlavni ¢innost, kterou je tiskafstvi a



ostatni aktivity odprodala. Argus poskytl spole€nosti kapital ve vysi 23 milionG
EUR na nejmoderné;jsi technologie a zvysil podil vyvozu na celkovych trzbach.
V roce 2006 byla spole¢nost Svoboda Press a.s. nejvétsi komerc¢ni tiskarna
v Ceské Republice. V tomto roce Argus prodal spoleénost némecké fimé Euro

Druckservise AG Passau.>
4.4.2. Genesis Capital

Genesis Capital investoval do téchto spole€nosti: AB Facility, pietro filipi,
Sklarska Hut' Libochovice (SHL), Candy Plus, Vitava Stores, CCS, ETARGET,

Energetické strojirny Brno, Gumotex, Novy uklid, CTS-servis a Roltechnik.

Pietro filipi je spolecnost, do které investoval fond GPEF v roce 2004.
Spolec¢nost vyrabi a prodava vysoce kvalitni panské a damské odévy pod
vlastni znackou ,pietro filipi“. Spole€nost ma vlastni obchody, které umoznuiji
distribuci vyrobku. Poskytnuté finanéni prostfedky byly pouzity na rozSifeni

domaci i zahrani¢ni prodejni sité a pracovni kapital.

Spolec¢nosti Candy Plus poskytl GPEF finan¢ni prostfedky v roce 2004. Své
vyrobky Candy Plus produkuje pro Nestlé. Spole€nost vyrabi lisované bonbdny
(v CR pov&domé pod znadkou Lipo), zvykacky, zelé, lékoficové produkty,
lizatka, Cokoladové bonbodny, vanoéni kolekce (Salonky) a peprmintové
bonboény. Vyrobni program spole€nosti zahrnuje smluvni vyrobu pro nékolik
pfednich svétovych potravinovych spoleCnosti. Vyroba se soustfedila do
Rohatce u Hodonina na jizni Moravé diky poskytnutym finanénim prostfedkam.
Na madarském trhu cukrovinek patfi Candy Plus k vedoucim spole€nostem
s vlastni obchodni znackou. V roce 2007 GPEF uskute¢nil exit z investice

formou prodeje finanénimu investorovi.

>* Sougast koncernu Verlagsgruppe Passau.



V roce 2006 GPEF investoval do spoleCnosti ETARGET. Zalozena byla tato
spolegnost roku 2002 a v zapéti se umistila na vedouci pozici na trzich Ceské
republiky, Slovenska a Madarska. V téchto zemich podepsala spoleCnost
smlouvy s vétSinou velkych informacnich a vyhledavacich portald. Financéni
prostfedky byly vyuzity na odkup vétSinového podilu ve spole¢nosti a na
rozSifeni provozniho kapitalu. ETARGET svoji €innost orientuje na cilenou
internetovou reklamu. Cilena internetova reklama je takova reklama, ktera se
vklada jako text do vysledku hledani, odkazu nebo ¢lanku na vyhledavacich a
informacnich portalech. Tato technologie pouziva systém PPC (pay-per-click, tj.
platba za provedeny klik). Pomoci tohoto systému je mozné presné zacilit a
hodnotit ucinnost marketingovych kampani. Tento proces je velice rychly a
flexibilni. Klienti tak mohou zadavat reklamni kampané ve velice kratkém
Casovém useku od svého pracovniho stolu. Vroce 2007 GPEF spoleCnost

prodal za pétinasobek pofizovaci ceny.

4.4.3. KBC Private Equity

KBC Private Equity pfevzala do svého investicniho portfolia napf. tyto
spole¢nosti: Ad van Geloven, Senior Living Group, Vemedia, Carréblanc,
Dynaco, Deep Green, Coventya, Novaservis, Allbox, Lunch Garden, Java,

Tatra, Nowaco, Inno Concepts, Aviapartner, Cellumat, Zipp a dalsi.

Zipp je znacka, ktera byla navrzena vroce 2004 nejvétSim evropskym
vyrobcem kol Cross S. A., nyni pfedstavuje Cross Group. Za pouhé dva roky se
znaCka Zipp stala leadrem na polském trhu se skutry. S velkou
pravdépodobnosti se stane Zipp také vyznamnou znackou nejen na polském
trhu ale i v evropském automobilovém primyslu. Cilem spole€nosti je byt
leadrem na trhu se skutry, poskytovat vysokou kvalitu vyrobka a sluzeb a délat

vSe podle prani a individuality klientd.



Tatra je akciova spoleCnost, jejiz tradice trva 150 let a patfi mezi nejstarSi
automobilky svéta. Vyroba je soustfedéna na tézka nakladni off-road vozidla a
automobily pro kombinovanou prepravu terén-silnice. SpoleCnost vyvazi své
vyrobky do Ruska, Indie, byvalych zemi SNS, evropskych zemi — Madarsko,
Slovensko. Vyroba nachazi uplatnéni i v ostatnich statech jako je napf.
Australie a nelze zapomenout na odbyt na Ceském trhu. Skupina TATRA se
sklada z matefské firmy (TATRA a.s.) a Ctyf dcefinych firem. Vyvoz matefské
firmy pFedstavuje 80% a export celé skupiny 63%. Cela skupina TATRA
zameéstnava zhruba 3800 lidi. Mezi specifické vlastnosti voz( patfi ojedinéla
koncepce podvozku, pfizplsobivost tézkym terénlm, jizdni vlastnosti pro
Ctyfech obchodnich fadach. Civilni vozy jsou vyrabény v obchodnich fadach
TERRNo1 a JAMAL, vojenské vozy v obchodni fadé ARMAX a FORCE.
Vynikajici jizdni vlastnosti tater potvrzuji i uspéchy v automobilovych soutézich.

Mezi nejznaméjsi patfi 6 vitézstvi Karla Lopraise v Rallye Pafiz-Dakar.

Deep Green je spoleCnost, ktera se zabyva ekologickymi technologiemi. Nabizi
jedineC¢nou technologii a sluzby pro tepelné zpracovani silné kontaminované
pudy a odpadu. Deep Green ma svoji rozvinutou a patentovanou technologii
nazvanou Thermopile©. OSetfeni pldy spociva vtom, Ze se kontaminované
latky pfivedou k pomérné vysokeé teploté, aby se organické znecistujici latky
vyparovaly a tvofily plyn. Tyto plyny jsou pak sbirany a oxidovany do specialni
spalovaci jednotky, kde jsou organické latky oxidovany na oxid uhliity a vodu.
Spole¢nost ma sidlo v Belgii a je spole€nosti Defreco Group. Usiluje o svoji
¢innost po celém svété. Deep Green jiz vylécila vice nez 10 tun kontaminované

pudy a odpadu pfiblizné v 200 projektech.



4.4.4. Enterprise Investors

Enterprise Investors vilastni podil v téchto spole¢nostech: AVG Technologies
s.r.o., Bio-Profil, DGS SA, Dystrybucja Polska, Gamet SA, Harper Hygenics SA,
Kofola-Hoop SA, The Jaan/Nordglass Group, Komfort SA, Kruk SA, Macon
Deva SA, Magellan SA, Nay a.s., Novaturas UAB, Pharma Swiss SA, R&C
UNION SA, Siveco SA, Skarbiec Asset Management Holding SA, STD
DONIVO, Web Inn, Wema SA a Zelmer SA.

Kofola-Hoop SA vznikla slou¢enim spolecnosti Kofola a Hoop. Stala se tak
vychodni Evropé&. Své vyrobky spoleénost vyrabi v tovarnach v Polsku, Ceské
republice a na Slovensku. V roce 2008 ziskal fond Enterprise Investors podil
42,5% ve spoleCnosti Kofola-Hoop. Tento podil ziskal fond El ve vefejné

nabidce na odkup akcii. Majoritni vlastnici zustatek akcii zanechali na burze.

Magellan SA je nebankovni finanéni instituci, ktera se zamérfuje na poskytovani
sluzeb zdravotnickému sektoru v Polsku. Svoji éinnost vykovava také v Ceské
republice a na Slovensku. Fond EI poskytl investici této spole€nosti k navyseni
jejiho zakladniho jméni. Vroce 2003 bylo navySeni zakladniho majetku
ukonceno. Postupem Casu ziskal fond podil ve spole€nosti a to ve vysi 100%.
Finan¢ni prostfedky, které Magellan od fondu ziskala, pouzila na rozvinuti

portfolia Uvéru a pfedstaveni novych produktu.

Siveco SA je nejvyznamnéjSi Rumunska softwarova spole€nost. Navrhuje
feSeni pro podnikové planovani pro soukromé firmy a také software pro
vefejnou a mistni spravu. V roce 2005 ziskal fond El akcie spole¢nosti Siveco.
Akcie fond nabyl kombinaci navySeni kapitadlu a odkupu, dnes vlastni podil
22,5% ve spoleCnosti. Spole€nost Siveco pouzil poskytnuty kapital na expanzi

na mistnim a mezinarodnim trhu.



4.45. Advent International

Spole¢nost Advent International investovala do vice nez 500 firem ve 35
zemich napfi¢ Ctyfmi kontinenty. Kapital poskytla témto spoleCnostem: Kroron
Educacional, Cetip, Monext, Fifth Third Processing Solutions, Aerodom, Frango
Assado, Quero.Quero, Amscan, Bradco Supply, Gérard Darel, Takko, Cams,
Labormed, Sophis, Venere, Nuevo Banco Comercial, Craegmoor Healthcare,

CCS, Sportfive, Terapia, Arabela, Euronet a mnohym dalSim spole¢nostem.

Takko je spolecnost, ktera nabizi trendové oble€eni pro déti a mladou generaci.
Sidli v Némecku ve mésté Telgte. Advent International investovala do této
spole¢nosti v srpnu roku 2007. Firma Takko zaméstnava 9000 lidi po celém
svété a vlastni sit 1059 kamennych obchodU v zapadni a stfedni Evropé.
V rozpoctovém roce 2007/2008 byly odhadovany trzby na 800 milioni EUR.
Strategickym cilem je stalé rozSifovani pusobnosti této spolecnosti. Zvlastni
zajem své expanze Takko sméfuje do stfedni a vychodni Evropy. Svij uspéch

spole€nost zaznamenava nadprimérnym tempem ristu.

Gérard Darel je predni francouzsky navrhai damské konfekce pro stfedni a
vysokou vrstvu. Zaméstnava kolem 600 lidi a jeho distribuCni sit’ pokryva pres
40 zemi. Tato znacka ma velice silnou pozici na trhu klasické konfekce. V roce
2007 dosahly trzby spolecnosti hodnoty 158 milioni EUR. Advent International
se ve spolupraci s manazerskym tymem spoleCnosti zaméfi na posileni
konkurenceschopnosti znacky Gérard Darel. Zvysi poc€et vlastnich obchodu
v Evropé a spole¢nych podnik(l na Blizkém vychodé a v Asii. Distribuce bude

také orientovana na koZzené zbozi.

Craegmoor Healthcare je nezavislym poskytovatelem specializované péce pro
dospélé a mladé lidi ve Spojeném kralovstvi. Zaméstnava 6000 lidi, nabizi

specializovanou péci a rehabilitacni sluzby. Své sluzby poskytuje spoleénost



v 16 nezavislych nemocnicich a v 37 pecovatelskych zafizeni. K dispozici
k t&émto ucelim ma pres 4000 luZzek v UK, Walesu a Skotsku. V roce 2007 €inily
celkové trzby spoleCnosti 164 milionu liber. ZvySujici se poptavka po téchto
sluzbach se ocCekava s rostouci populaci. ZvySeni poptavky se odhaduje rocné
0 1%-4%.

4.4.6. 3TS Capital Partners

3TS Capital Partners ma ve svém investicnim portfoliu tyto spoleénosti:
Expander Advisors, TMS Brokers, Romprest Service, CVO-Group, MobilTel
EAD, Orange Slovensko a.s., STK, Click AD, LogMeln, Systinet, PXP Group
AG, LaserBit, Mobil ASK, Centrul Medial Unirea, Cycleenergy a Komex.

Expander je vyznamnou a prvni nezavislou spoleCnosti ve finanénim
poradenstvi v Polsku. Jejiz dobrou znaCku podporuje vysoka kvalita a Siroké
kontakty v oboru. Svym klientim nabizi finan¢ni produkty a poradenstvi pfi
vybéru toho nejlepSiho feSeni jejich finan¢ni situace. Spole¢nost spolupracuje
s mnoha domacimi i mezinarodnimi finanénimi institucemi. Svlj produkt se
snazi pfizpusobit oCekavani svych klientd, aby se pro né stal co nejlakavéjsi.
3TS tuto investici do spoleCnosti Expander uskutecnila koncem roku 2007.

Cilem bylo podpoifit rust spolecnosti a jeji expanzi do zahranici.

Centrul Medial Unirea je predni Rumunska spoleCnost, ktera poskytuje
zdravotnické sluzby. V souCasné dobé provozuje 8 Kklinik primarni péce
v Bukuresti, chirurgickou kliniku, Zenskou kliniku a také sluzby potfebné
v matefstvi. Spole€nost se zaméfuje na integrované zdravotnické sluzby, které
poskytuje pro vice nez 43 000 klientl. 3TS investici realizovala kombinaci
rozvojoveho kapitalu a ¢asteCnym odkupem v roce 2007. InvestiCni prostfedky
pomohly dalSimu rozvoji spolecnosti.



Spolec¢nost Click AD byla zaloZzena v Cervenciroku 2000. Stala se pfredni
polskou spoleCnosti podnikajici v oblasti reklamy na internetu. Své inovacéni
sluzby vonline inzerci poskytuje medialnim agenturam, inzerentim a
vlastnikim médii. Investice byla realizovana v roce 2006 a finan¢ni prostfedky

byly pouZity na rozvoj spolecnosti Click AD.

4.5. Procesy prace

Investicni proces spole¢nosti Argus Capital Group je bezprostfedni a umoZzniuje
okamzité a efektivni vyhodnoceni a uskuteCnéni investicnich moznosti.
Spolecnosti, do kterych Argus investuje finanéni prostfedky tak maji moznost
nadale naplfhovat svij podnikatelsky plan. ,U spoleCnosti Svoboda Press bylo
zasadni, Ze se nazory Argusu a spole¢nosti na budouci spolupraci a vyvoj
spole¢nosti shodovaly. Zakladem bylo pFedstaveni podnikatelského planu
investorovi a shoda na tom, Ze veSkeré vydélané prostfedky budou investovany
zpét do spolednosti s cilem spoleénost rozvijet.*>

Investi¢ni specialisté si vybiraji spoleCnosti, do kterych budou finan¢ni
prostfedky investovat pfimo osobné, nebo prostifednictvim profesionalnich
zprostifedkovateltu &i jinych fondd. ,V pfipadé spoleCnosti Svoboda Press byl
kontakt na investora zprostfedkovan tehdejSim majoritnim akcionafem, ktery
chtél svaj podil ve spoleénosti odprodat.“®

Due diligence (hloubkova provérka spolecnosti) obsahuje podrobny rozhovor
s managementem spoleCnosti a zrevidovani jejiho hospodafeni vcetné
finan¢nich vysledku.

Do procesu jsou také zafazeni specialisté daného oboru, ktefi spolecné
s managementem spolec¢nosti vytvareji strategii rozvoje, pomahaji pfipravit

podnikatelsky zamér a finanéni plany. ,Napfiklad u spoleCnosti Svoboda Press

> ROSTOCK-POPLAR, M. KRIZEK, J. 8VRCEK, M. Snadné cesta k rozvoji firmy. Venture (rozvojovy)
kapital v Ceské republice. ( s.13)
*® ROSTOCK-POPLAR, M. KRIZEK, J. SVRCEK, M. Snadné cesta k rozvoji firmy. Venture (rozvojovy)
kapital v Ceské republice. (s. 13)



bylo standardni fizeni vrukou managementu, o zasadnich investicich
rozhodovalo predstavenstvo, vnémz mél investor vyznamny podil na
rozhodovani. Investor mél také zastoupeni v dozorc€i radé spolecCnosti. Za celou
pfitomnost investora doslo ke dvéma zménam v managementu spolecnosti na

pozicich technického a finanéniho feditele.*’

V Pruznost a rychlost
schvalovaciho procesu je podpofena skuteCnosti, Zze investi¢ni specialisté

nejsou pfi svém rozhodovani o investicich zavisli na souhlasu treti strany.

Investicni proces Genesis Capital je rozdélen do osmi ¢asti: ziskani informaci o
podniku, ocenéni investice, odsouhlaseni hlavnich podminek investice,
hloubkovy prizkum (due diligence), finalni cenova nabidka, schvaleni investice
investiénim vyborem, pfiprava pravni dokumentace a podpis smluv a pfevod
finan¢nich prostifedku.

K sestaveni uvodni analyzy a ocenéni je nutné pro Genesis ziskat zakladni
informace o podniku, jeho komercénich aktivitach, o jeho produktech a sluzbach,
finanCnich vysledcich a také spoleCnost Genesis vyZaduje podnikatelsky zamér.
VSechny nalezité informace potfebné k sestaveni podnikatelského zameéru
spole¢nosti mohou najit ve standardnich informacnich poZadavcich, které jsou
umistény na internetovych strankach Genesis Capital. Standardni informacni
pozadavky zahrnuji numerické vstupy s historickymi vysledky spole¢nosti a
predpokladané projekce vysledkl do budoucnosti, které spolecnost vypini do
tzv. vstupnich udaju. Dfive nez Genesis ziska informace o spoleCnosti je
ochotna podepsat dohodu o micenlivosti a o utajeni obchodnich informaci.
VSechny tyto pozadované informace (Standardni informacéni pozadavky, vstupni
udaje a ochrana informaci) jsou jakymsi zakladem pro uvodni zhodnoceni
investi¢ni pfilezitosti.

Jestlize je investiCni pfilezitost pro Genesis atraktivni, dale se zabyva

zpracovanim vlastni analyzy a ocenéni investice. Poté dochazi k vycCisleni

*” ROSTOCK-POPLAR, M. KRIZEK, J. 8VRCEK, M. Snadné cesta k rozvoji firmy. Venture (rozvojovy)
kapital v Ceské republice. (s.13)



investované Castky, navrhu majetkového podilu s ohledem na pozadovanou
navratnost a prfedbézné dochazi k ur€eni predpokladané hodnoty spoleCnosti
v obdobi exitu z investice.

Na zakladé analyzy, kterou Genesis vypracovava, se stanovi podminky a
ocenéni investice. Genesis tyto nalezitosti diskutuje s vlastniky firmy. Dale je
podepsan tzv. Term Sheet, neboli pfedbézna dohoda a to za pfedpokladu, ze
se Genesis a prodavajici shodnou na vySi investice a majetkovém podilu ve
spole¢nosti. Term Sheet je pfedbézna dohoda ve formé smlouvy o smlouvé
budouci, ktera zahrnuje obchodni a pravni podminky a ¢asovy harmonogram
pro provedeni transakce. Jestlize by se jednalo o transakci ,management buy-
out” &i ,management buy-in“ uzavira se tato dohoda s manazerskym tymem.
Dohoda by obsahovala mimo jiné participaci manazerského tymu ve
spole¢nosti a strukturu ocenéni ¢lend tymu.

Nasleduje podepsani predbézné dohody. Dale dochazi ke svéfeni pravniho a
finanéniho hloubkového priizkumu tzv. ,due diligence*® do rukou vyznamnych
pravnich a auditorskych spolecCnosti. Je-li investice v oblasti, kde je tfeba
realizovat ekologicky audit, dojde i k zadani tohoto auditu.

Podle informaci, které poskytuji pravnici a auditofi je vymezen objem investice
a majetkovy podil fondu ve spolecnosti. Jestlize se informace, které byly
ziskany pfi vlastnich analyzach, shoduji s hloubkovym prizkumem, je ve shodé
také cena a ostatni podminky stanovené v predbézné dohodé.

Investicni vybor GPEF schvali kone¢né podminky a strukturu projektu
s internim informacnim memorandem (prohlaSenim?) a zpravami externich
poradcU. Investi¢ni vybor tvofi dva zastupci Genesis Capital a nezavisly Clen,
ktery ma dlouholetou praxi v oblasti private equity.

Nasledné po schvaleni investice Investiénim vyborem pravni poradce GPEF
pripravi smluvni dokumentaci. Tato dokumentace reflektuje podminky investice,
které jsou dany v pfedbézné dohodé. Jde pfedevSim o smlouvu o navySeni
zakladniho kapitalu spoleCnosti, akcionafskou smlouvu a upravy stanov

spolecnosti.

*® Finanéni a pravni provérka.



Zpravidla jsou finance uvolnény béhem dvou az tfi tydnd po té, kdyZ jsou

podepsany vSechny pravni dokumenty.

Tabulka &. 1 Casovy harmonogram investiéniho procesu Genesis Capital

Casovy harmonogram 1. mésic | 2. mésic | 3. mésic

Ziskani informaci

‘Ocenéni investice

‘Odsouhlaseni hlavnich podminek investice

‘Finailni cenova nabidka

|
|
‘Hloubkovy prazkum |
|
|

‘Schvéleni investice Investicnim vyborem

‘Pfiprava pravni dokumentace |

‘Podpis smluv a pfevod finan¢nich prostfedkﬁl
Zdroj: http://www.genesis.cz/investicni_proces.html

Investi¢ni proces a €asovy harmonogram se muze liSit. Zavisi na charakteru
investice a transakce.

Investi¢ni proces KBC Private Equity je rozc€lenén do C&tyf fazi: hodnoceni,
analyza, vyjednavani a schvaleni a rozvoj.

Management a odborny personal KBC Private Equity se schazi jednou tydné na
zasedanich, kde se predkladaji a vyhodnocuji nové investiéni pfilezitosti podle
danych meéfitek. Posuzuje se zde také aktualni stav projektu, které jiz byly
odsouhlaseny na pfedesSlych zasedanich. Je-li investice schvalena, k jejimu
projektu je pfidélen jeden nebo vice investi¢nich manazeru. Tito investi¢ni
manazefi uzce spolupracuji s vykonnymi fediteli a maji dozor nad prabéhem
projektu.

Rozhodne-li se KBC dale vyvijet investici, dochazi k podrobné analyze dané
investi€ni pfilezitosti. Analyza je obzvlasté zaméfena na obchodni plan,
historické vysledky spolecnosti, postaveni spoleCnosti na trhu a v konkurencnim
prostfedi, management a zaméstnance spoleCnosti, know-how, fungovani
spoleCnosti, aktiva spole€nosti atd. Pro znalost produktu a sluzeb, které

spole¢nost nabizi je velmi dulezita spoluprace s managementem spolecnosti,



akcionafi a poradci. Pro analyzu je také dulezité znat postaveni spole¢nosti na
trhu, minulost spolecCnosti, jeji plany do budoucna a finanéni potfeby.

Investini podminky jsou vyjednavany s analyzou projektu. Tyto podminky jsou
predloZeny investi€nimu vyboru ke schvaleni.

Podminky projektu jsou pfedkladany v podobé investicniho memoranda. Dojde-
li k odsouhlaseni projektu, pfistoupi se k ,due diligence” a zaCinaji se
zpracovavat nalezité pravni dokumenty. V této etapé je dulezité vypracovat
jasnou a stru¢nou dohodu o vzajemnych pravech a zavazcich. Na konci této
faze jsou uvolnény finanéni prostfedky a mize dojit k pfevodu vlastnickych prav

popfipadé ziskani novych akcii.



5. ZAVER

Fondy rizikového kapitalu popsané v této praci vznikly vesmeés v prabéhu 90. let
20. stoleti nebo pozdéji. Vyjimkou je Advent International, ktery vznikl jiz v roce
1984. Jednim z prvnich fondu, které mély zastoupeni ve stfedni a vychodni
Evropé je Argus Capital Group. Kromé& Ceské republiky se &asto zamé&fuji také
na Polsko, Madarsko a Slovensko.

Ve vétsiné pfipadl se jedna o vSeobecné fondy, které nemaiji presné odvétvové
zameéfeni. Pfikladem muaze byt Argus Capital Group nebo Genesis Capital.
Orientuji se vétsinou na obchodni a finanéni sluzby, vyrobu a distribuci,
spotfebni zbozi a maloobchod, telekomunikace, dopravu a logistiku, nebo
technologicky sektor. Tento jev neni v Evropé neobvykly. Riznorodost pravnich
systému v Evropé neumoziiuje fondldm rozsifit vice svou geografickou
pusobnost a podpofit tak uzsi specializaci fondl na konkrétni odvétvi.

VySe moznych a preferovanych investic je pomérné riznoroda. Pohybuje se
v rozmezi od 1 milionu do 50 miliond EUR. U nékterych preferovana investice
neprekro¢i 5 miliond EUR, jsou to napfiklad Genesis Capital a Enterprise
Investors. Nékteré naopak preferuji investice vyssi nez 10 miliond EUR, to je
Argus Capital. Nékde mezi, se pak pohybuje preferovana vySe investic fondd
KBC Private Equity (2-50 miliond EUR) a 3TS Capital Partners (2-20 milionu
EUR). V mimofadnych pfipadech je mozné u vSech popsanych fondu investice
navysit, napfiklad pfibranim koinvestora. Je mozné i zainvestovat 2. a 3. kolo.
Investice byva vesmés realizovana formou pfimé kapitalové ucasti, u Enterprise
Investors i v kombinaci s odkupem akcii. V pfipadé KBC Private Equity také
mezaninovym financovanim. Investice trva vétSinou 3-5 let, u KBC Private
Equity dokonce az 7 let. NejobvyklejSim druhem investic jsou odkupy
managementem MBO/MBI a LBO, nebo expanze v pozdéjSich fazich a
konsolidace. 3TS Capital Partners maiji ve svém portfoliu i investice do podniku
vrané fazi vyvoje a do ristu a rozvoje. Investice do podniki ve fazi

development jsou nejCastéjsi.



Fondy zastfeSuji pfedevSim zahranicni investory. NejCastéji jsou to banky a
penzijni fondy. Pouze v pfipadé Advent International tvofi banky pouha 2%
investort, 35% tvofi kapitadl od penzijnich fondd. DalSimi investory jsou pak
nadace a univerzity.

Dulezitym hlediskem pfi schvalovani jsou: existence kvalitniho manazerského
tymu, konkurenceschopny produkt a silny rastovy potencial firmy.

Fondy vyZaduji kontrolni akcionarsky podil®®

a zastoupeni ve statutarnich
organech. Neovliviuji bézné Fizeni provozu, pfijimaji vSak strategicka
rozhodnuti. Poskytuji za to odborné zazemi a kontakty se strategickymi
partnery.

Cely investi¢ni proces probiha u vSech fondld velmi podobné. Ackoli neexistuje
zadny predpis, jak dlouho cely proces trva, muze v idealnim pfipadé trvat tfi
mésice od prvniho kontaktu az po podpisy smluv.

V prvni fazi ziskavaji fondy, co nejvic informaci o produktu, spole¢nosti,
dosavadni uspésnosti, finan€nich vysledcich a podnikatelském zaméru. V této
fazi jsou fondy ochotny podepsat dohodu o mi€enlivosti a o utajeni obchodnich
informaci. Tyto informace jsou vyhodnoceny a pravé podle nich je ur€eno, zda
proces pokracuje.

Nasleduji podrobné analyzy hospodarskych vysledku spolecnosti. V této fazi je
vyCislena investice a stanoveny podminky. Uzavira se smlouva o smlouvé
budouci, ve které je stanoven harmonogram, obchodni a pravni podminky. Po
podpisu této dohody je spolecnost auditovana nékterou vyznamnou auditorskou
spole¢nosti — due diligence. Vysledky analyz jsou porovnany a na jejich zakladé
stanoveny konecné podminky. Je sepsana dohoda o vzajemnych pravech a
povinnostech a dalsi pravni dokumenty. Po podpisu nasleduje uvolnéni
prostifedku, které trva nékolik tydna.

V portfoliu fondd plsobicich v Ceské republice jsou uvedeni zastupci rliznych
odvétvi, jako jsou média, zabavni pramysl, odévni pramysl, sluzby,
potravinarsky primysl, ekologie, informaéni technologie a automobilovy

pramysi.

*® Napfiklad Genesis Capital ziskal v kvétnu 2004 58% ve skupiné pietro filipi.



Mezi zainvestovanymi spole¢nostmi najdeme ty s dlouhou tradici jako je
napfiklad Tatra, a.s., nebo i velmi mladé spolecnosti jako je Click AD.
Prostfedky fondu byly pouzity na dalSi expanzi na trhu jako v pfipadé firmy
Takko nebo Palace Cinemas, na podporu novych produktu tfeba jako ve
spole¢nosti Tatra, a.s., na podporu inovacnich napadu jako v pfipadé Click AD.
Podpofena byla také modernizace v pfipadé Svoboda Press a nové technologie
jako u spolec¢nosti Deep Green.

Vesmés vSechny spoleCnosti v portfoliu byly zainvestovany s pozitivnim
vysledkem, nékteré jako napfiklad Click AD dokonce s vysledkem
fenomenalnim. Neuspésna investice je v portfoliu Genesis Capital a jedna se o
investici do Sklafskych Huti Libochovice.®

Fondy plsobici v Ceské republice maji podobné& nastavené podminky pro
investovani. Je to pravdépodobné zplsobeno tim, Ze se nespecializuji na urcita
odvétvi, ale Ze investuji do velmi Sirokého spektra odvétvi a jejich chovani je
tudiz obdobné.

Tento jev neni v Evropé neobvykly. Ruznorodost pravnich systémui v Evropé
neumoznuje fondim rozsifit vice svou geografickou pusobnost a podpofit tak
uzsi specializaci fondd na konkrétni odveétvi. UZSi specializace by pak ménila
standardizované procesy investovani a pfizpUsobila se vice podminkam

v daném sektoru.

80y srpnu 2004 probéhla investice. Sklarna v Libochovicich ma takrka stoletou tradici a specializuje se na
vyrobu lisovaného uzitkového skla, ktera se t€Si vysokému renomé po celém svété. Vétsina investovanych
prostfedku byla vyuzita na obnovu vyrobniho zafizeni a celkovou modernizaci sklafského zavodu; mensi
Cast investice byla pouzita k posileni pracovniho kapitalu. Investice se bohuzel nezdafila a spole¢nost se
v sou€asnosti nachazi v konkurzu. (http://www.genesis.cz/nase_investice.html)



6. SUMMARY

The purpose of this thesis was to examine the problems of venture capital, with
stress on introduction of this kind of financing. Above all it aims its effort to
venture capital funds which participate in financing.

The thesis describes the concept of venture capital, it provides venture capital
concept definition and clarifies possibilities of utilisation of venture capital. It
also explains investment process and its phases with venture capital funds
participation. Criterion of processes officiating, conditions of investors entry and
strategy of venture capital funds are themes of this dissertation too. The work
shows creating funds, gives definition of a founder, funds rules and their
priorities, ways of checking investments and the process of the final phase, i.e.
evaluation.

Some space is also given to categirisation of investments; types of investments
and stages of development within enterprise which is entered by investors in
particular. Kind of venture capital investment, investment process length,
quantity of provided tools and investment risk are very important points in this
dissertation, too.

The participants of investment process are introduced in this work — with special
focus on their function, tasks and reciprocal relationships. Categorization is
attached to each of four participants of main investment process. Establishment
of venture capital funds is justified, their organization and form of organisation,
kinds of investment monitoring and investment management (cash flow
included) are described.

Information on venture funds history in the Czech Republic is shortly
summarized. Funds environment and conditions in the Czech Republic are also
described. Furthermore, association which covers funds in the Czech Republic
is introduced. And last but not least, this work tries to find out more on venture

capital funds, which are regular members of CVCA, i.e. Argus Capital Group



Limited, Genesis Capital, KBC Private Equity, Enterprise Investors, Advent
International and 3TS Capital Partners.
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