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1. Uvod

Cel4 fada podnikatelskych subjektti se v souc¢asné dobé potyka s nedostatkem prostredkd,
nutnych pro financovani své vyrobni a distribu¢ni ¢innosti. Konkuren¢ni prostfedi na domécim,
regiondlnim i svétovém trhu je stale tvrdsi a nuti subjekty k podnikani ¢asto i za podminek, které
jsou na hranici ekonomické rentability. V procesu distribuce usiluje kupujici strana stale inten-
zivnéji o dosazeni vyhodné platebni podminky soucasné se snahou o sniZzeni kupni ceny a ¢asto
az neunosnym odkladem terminu jeji splatnosti. Silnd pfevaha nabidky nad poptavkou vede
ve vét§iné odvétvi a oborti k uvolnéni platebni moralky kupujicich. Potfeba poskytnuti doda-
vatelského uvéru spolu s tlakem na sniZzeni kupni ceny vede vyrobce opakované k akceptaci
takovych podminek ve vyrobé a distribuci, které je mohou v dlouhodobém ¢asovém horizontu
pfivést az k upadku. Podnikatelské subjekty za této situace samozfejmée hledaji nejriznéjsi
moznosti financovani, které by jim umoznily v zostfeném konkurenénim prosttedi co nejlépe
obstat.

V Ceské republice je viak moznost pouZiti tradi¢nich prostedki financovani silné omezena.
Pfi soucasné situaci v bankovnim sektoru ostatné ani nelze ocekévat priliSnou vstficnost pfi po-
skytovani dfive béznych provoznich a kontokorentnich uvért pro zajisténi vyroby, a to ani tiverd
dodavatelskych ¢ odbératelskych pro zajisténi prodeje. Radé podnikatelskych subjekti navic chy-
biinapojeni na zahrani¢ni kapitél, které by jim za jistych okolnosti mohlo financovani usnadnit,
af uz formou navySeni zdkladniho jméni nebo pristupem k dvérim ze zahrani¢i. V extrémnich
pripadech dokonce vyhledavaji i takové zdroje financovani, které svym ptivodem naznacuji pre-
kroceni hranic pravni a komer¢ni Cistoty svého pivodu. Regulérni a relativaé snadno dostupné
moznosti financovani naopak zistavaji nevyuzity, ¢asto i z divodu malého zajmu i nizkého
stupn¢ informovanosti $ir$i odborné vetejnosti. Jednim z takovych zdroji se miize v budoucnu
stét i rizikovy kapital.

2. Charakteristika rizikového kapitalu

Rizikovy kapital predstavuje pro ¢eskou ekonomiku zcela novou, dosud pomérné ziidka
uzivanou formu financovani podnikatelské ¢innosti. Vyklad pojmu rizikovy kapital se ¢asto lis,
sjednocena neni ostatné ani pouzivana terminologie. Vedle terminu rizikovy kapital pouziva ces-
k4 laicka i odborna vetejnost pro podobné aktivity paralelné i termini venture kapital, rizikovy
a rozvojovy kapitdl, pfipadné i terminu private equity. Pojmy rizikovy kapital a rizikovy a roz-
vojovy kapital mohou byt chapany jako synonyma, ktera vyplyvaji z dosavadni neustalenosti
¢eského vyrazu pro tento typ financovani. Také pojmy venture capital a private equity jsou
v kontinentalni Evropé€ chapany jako synonyma. V USA je vSak venture capital chapan jako
specifickd soucast private equity, zamérena na financovani malych a stfednich podniki v poca-
tecni fazi ristu. VSem uvedenym pojmim je nicméné spolecné to, Ze financovani podnikatel-
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ského zaméru je podminéno ziskdnim rozhodujicich fidicich pravomoci v cilovém podnikatel-
ském subjektu. Jedna se tedy vzdy o kapitalovou investici, zasadné ovliviiujici vlastnické vztahy.
V ekonomickém a pravnim prostiedi Ceské republiky mize mit kapitalovy vstup formu:

¢ navySeni zdkladniho jméni spolecnosti s ru¢enim omezenym tak, aby doSlo k ziskani
jeho rozhodujici ¢4sti,

e ndkup akcii akciové spolecnosti, které obvykle nejsou verejné obchodovatelné
na burzach.

Cilem vstupu rizikového kapitalu je zhodnoceni vlozenych prostfedkt formou pozdéjsiho
prodeje majetkového podilu ve spole¢nosti, obvykle po tfech az péti letech fungovani v konkrét-
nim podnikatelském subjektu. Prodej miize mit vtomto ptipadé formuuvedeni podnikovych akeii
naburzu, napfiklad pfedloZzenim nabidkykvefejné obchodovatelnostiakcii. Daleko Castéjise viak
jedna o prodej podilu v podniku vybranému strategickému partnerovi, v ojedinélych piipadech
i firemnim spole¢nikiim.

Rizikovy kapital obvykle vyhledava podniky, jejichz management je schopen vytvéret zisk
v del$im ¢asovém horizontu. Hlavnim dcelem podnikani ovSem neni dosaZeni zisku z bézné
podnikatelské cinnosti, ale zejména zisku v momenté prodeje majetkového podilu ve spo-
le¢nosti bez ohledu na f4zi jejtho vyvoje. Na rozdil od Ceské republiky je budovani podniku
za ucelem jeho dalsiho prodeje za vyhodnych finan¢nich podminek a ve vhodny okamzik ve své-
té veelku béznou zalezitosti. Prodej majetkovych podild v podnicich je pro rizikovy kapital je-
dinou cestou, umoziujici dosaZzeni nejen névratnosti, ale zejména vysokého stupné€ zhodnoceni
vloZenych investic. Rizikovy kapital preferuje predev§im takové podniky, které jsou vhodné
pro budouci prodej strategickému partnerovi nebo uvedeni na burzu, tedy podniky, ve kterych
je management k tomuto zdiméru podnikani cilené€ orientovén.

3. Rizikovy kapital jako partner podniku

Na rozdil od ostatnich zdroji financovani neni hodnoceni uspésnosti vkladu rizikového ka-
pitalu zaloZeno na priibézném sledovani navratnosti vlozenych prostredkd, véetné fixné dohod-
nutych vynost (trokd z uveru, koeficientu navysenileasingu apod.). Hlavnim tcelem vkladu rizi-
kového kapitélu je zvySeni celkové hodnoty podniku, ktery kapitalovy vklad ptijal. Jeho cil je tedy
shodny s cili ostatnich spoluvlastnikd podniku a chova se proto ve vztahu k nim jako jejich partner
v podnikéni.

Manazeftifondi rizikového kapitalu nejsou pouhymiinvestory, ale zaroveinispravcisvérenych
finan¢nich prostiedkd. Pred poskytnutim finan¢niho vkladu je tedy jejich povinnosti seznamit
se podrobné s fungovdnim podniku a osobné i s jeho fidicimi manaZery. Jejich samoziejmou
povinnosti je dobie znat nejen silné stranky podnik a jejich projektd, ale také rizika a potenci-
alni problémy. Pfed poskytnutim finan¢niho vkladu byva proto obvykle zadavan financni a pro-
cesni audit. Byva provedena analyza klicovych dodavateld a odbératelii podniku, marketingové
strategie a koncepce, analyza konkurence a trendd vyvoje trhu, technickych parametrt vyrabe-
nych vyrobki a poskytovanych sluzeb jakoz i osobnich referenci kli¢ovych manazerti podniku.

Detailni znalost podniku je nezbytnou podminkou vzniku ddvéry ve vzajemnych vztazich.
V pripadé takto ziskané divéry jsou pak investofi rizikového kapitalu ptipraveni podnik pod-
porovat i v pripadech kratkodobych ¢i neoc¢ekavané vzniklych problémd. Pozitivni mezilidské
vztahy mezi manazery podniku a manazery investi¢niho fondu jsou nejen podminkou, ale také
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disledkem intenzivni vzajemné spoluprace a prinaseji obvykle i vysokou efektivnost kapitalové
investice.

Pro poskytnuti finan¢niho vkladu je nezbytné zajiSténi pravidelného pfistupu k aktualnim
informacim o stavu podniku. Podnik m4 obvykle povinnost pravidelné poskytovat finan¢ni a ma-
nazerské informace a priibézné investora informovat o udalostech zdsadniho vyznamu. Manazefi
investi¢nich fondi rizikového kapitalu obvykle pisobi v fidicich organech spolecnosti osobné
a spolurozhoduji o z4sadnich strategickych krocich. V naléhavych ptipadech mohou pfikrocit
k doplnéni manazerského tymu podniku vlastnimi experty, zaméfenymi obvykle na financni
¢i marketingovy management. Nezasahuji vSak obvykle do béZného, operativniho fizeni pod-
niku.

4. Porovnani rizikového kapitalu s jinymi zdroji financovani

Jak jiz bylo fe€eno, neni venture kapitilova investice pouhym jednorazovym poskytnutim
financi, ale zahrnuje dlouhodobéjsi proces spoluprace podnikatelského subjektu s venture ka-
pitalovym investorem, ktery sméfuje k viestrannému rozvoji firmy. Odborné znalosti investora
maji nékdy pro rozvoj firmy veétsi viznam, nez samotné investované prostfedky. Spojeni kazdo-
denniho pracovniho usili tviircd podnikatelského zdméru s iniciativou venture kapitalového in-
vestora ¢asto vede k tzv. , synergickému efektu®, ktery se mize projevit nadstandardné vysokym

zhodnocenim vlozenych investi¢nich prostfedka.

Ve srovnéni s tradi¢nimi formami financovani predstavuje vstup venture kapitdlu odliSnost
v tom, Ze méni vy§i a strukturu kapitalu zdkladniho a tim i vlastnické vztahy ve firmg. Venture
kapitédlovy investor se obvykle stdva vétSinovym vlastnikem, ptipadné i menSinovym podilni-
kem s pravem rozhodovat v nékterych zasadnich strategickych rozhodnutich. Pokud piijemce
investice zadkladniho kapitdlu neuspéje pfi realizaci svého podnikatelského zdméru, dochazi tim
i ke znehodnoceni vloZenych prostredkii. V pfipadé tspéchu mize jeho vklad dosahnout svého
nckdy i n€kolikandsobného zhodnoceni. Venture kapitélovy investor vSak ziska prospéch pouze
tehdy, ziska-li soucasné prospéch i piivodce podnikatelského zaméru.

Od tradi¢niho podilnika ve firmé se investor venture kapitalu odliSuje snahou podilet
se pouze na zésadnich rozhodnuti firmy a ponechat bézny, operativni chod firmy v rukach tvir-
cd podnikatelského zdméru. Na rozdil od jinych financujicich subjektli se venture kapitalovy
investor pfi poskytovani finan¢nich prostfedkti nerozhoduje na zakladée stupné a formy zajisténi
vloZenych prostiedki, ale pfedev$im na z4klad¢ kvality a diivéryhodnosti podnikatelského za-
méru a schopnosti jeho tvlirch svlij zAmér uspeSné realizovat.

Podobné jako jiné finan¢ni instituce maji i fondy rizikového kapitdlu jasn€ vymezené cile své
¢innosti a prostfedky k jejich dosazeni. Tak jako nebyva zvykem zadat leasingovou spolecnost
o poskytnuti exportniho uvéru, exportni banku o faktoring pohledavek nebo faktoringovou
spolecnost o zajisténi uveru, nelze ani ocekdvat, Ze by rizikovy fond vlozil vlastni kapitél
do podnikatelského zaméru bez existence vyrazné konkurencni vyhody, umoziiujici rychlou
expanzi podniku.

Rizikovy kapital Ize tedy jen zfidka uplatnit u podnikatelskych aktivit Zivnostenského
charakteru, jakymi jsou maloobchodni prodej, restaura¢ni a ubytovaci sluzby, opravarenska
a servisni ¢innost nebo obchod s realitami. Vyrazné se naopak uplatiiuje u projekti v oblasti
informacnich technologii, pfi zavddéni technologickych inovaci a patent nebo pii budovani
rozsahlych fetézcli obchodi a sluzeb, tedy vSude tam, kde to kapacita trhu umoziuje.
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Pro tcely dosazeni kone¢ného cile se rizikovy kapitdl samoziejmé nebrani ani paralelnimu
pouziti klasickych nastrojti financovani. Jestlize je pro uskute¢néni podnikatelského zaméru
tfeba zajistit rekonstrukci nemovitosti, 1ze vstup rizikového kapitdlu kombinovat napfiklad
s hypotécnim dveérem. K pripad€ nutnosti nakupu stroji a zafizeni investicni povahy, 1ze bez
problémi pouzit napiiklad leasingu. Vyuzit Ize i financovani z vlastnich zdrojii nebo z dspor
spoluvlastnikd, je-li toto feseni pro dosazeni podnikatelského zaméru vhodné.

Rizikovy kapital byva v nékterych situacich tcelov€ provazan s vefejnym kapitdlovym tr-
hem — burzou cennych papirt. Jednou z vyznamnych roli burzy je slouzit podnikim jako zdroj
kapitalu pro financovéni jejich expanze formou tpisu nové emitovanych akcii. Rizikovy kapital
vyuZziva této moznosti pfed uvedenim akcii podniku na burzu, je také jednou ze standardnich
ptileZitosti k vyplaceni podilu investora rizikového kapitdlu. Tuto funkci vSak domdci, ¢esky
kapitalovych trh neplni prozatim pfili§ dokonale.

Investofi rizikového kapitdlu védomé prebiraji pomérné vysoké riziko. Tim, Ze vstupuji
do podniku formou finanéniho vkladu do zakladniho jméni, berou na sebe dobrovolné i zdvazek
uhrady vSech existujicich pohledavek, véetné zdvazkd z jinych forem financovéani. Uspokojovani
zavazkd vici statu i jednotlivym obchodnim partneriim, stejné jako zavazkil z uvérd nebo lea-
singovych splatek, mé vzdy prednost pied uspokojenim naroku investora rizikového kapitdlu.
Miru tohoto rizika nelze obvykle kompenzovat jinak, neZ vysokou mirou zisku. Investice ne-
byva povazovana za uspé$nou, neni-li docileno alesponl 30% priamérného ro¢niho navySeni
vlozenych prostredkd, které byva oznac¢ovano jako vnitini vynosové procento. Na vytvoreni tak
vysokého vynosu se ovSem podili nejen investi¢ni fond rizikového kapitalu, ale ve stejné mite
1 ostatni spoluvlastnici a v zdsadé také vSichni zaméstnanci podniku.

Aby byl fond rizikového kapitilu ochoten riskovat a svéfit svou investici do spravy ostatnich
partnert v podniku, musi manazefi investi¢niho fondu bezvyhradné divéfovat spravnosti pro-
vedené analyzy investi¢niho zdméru a byt presvédceni o nizkém riziku selhani managementu,
pravnich komplikaci, neispéchu marketingové strategie, vzniku finan¢nich a jinych problémd,
ohrozujicich naplnéni podnikatelského zaméru.

5. Investi¢ni zaméreni a financ¢ni zdroje rizikového kapitalu

Venture kapitdlovi investofi se navzdjem li§i nejen velikosti a odvétvovou orientaci,
ale predevS§im zaméfenim na urcitou fazi rozvoje firem.

e Predstartovni financovani (seed capital) pifedstavuje formu financovani vyvoje
takového vyrobku, u kterého neni mozné presné stanovit, zda a jakym zptisobem se
bude v budoucnu vyrabét a prodavat. V extrémnim ptipadé se mize jednat o poskytnuti
finan¢nich prostiedkid nadSenci, ktery na kolen¢ vyrabi prototyp nového vyrobku.

e Startovni financovani (start-up capital) je provadéno formou vkladu financnich
prostfedkd do spolecnosti, kterd jiz ma pfipraveny konkrétni vyrobky, jejich vyrobu,
fizeni a organizacni zabezpeceni prodeje a jasn€ vymezeny trh, na ktery hodl4
proniknout.

¢ Financovani poc¢ate¢niho rozvoje (early stage expansion capital) predstavuje kapitalovy
vklad do firmy, kterd doposud nedosahla vyznamnéjsich podnikatelskych tspéchid
a obvykle nevyviji vyrobni ¢i komercni aktivity déle nez 3 roky.
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Uvedené tfi typy venture kapitdlovych investic pfinaSeji obvykle i nejvétsi miru rizika,
protoze kapitdlovy investor neméd moznost srovnani, nemiize vyuzit minulych uspéchi firmy
a je nucen vychazet piredevsim z vlastni intuice a zkuSenosti. Zbyvajici typy financovéni se obec-
n¢ daji povazovat za kapitalové investice smétujici k urychleni dal$iho rozvoje spolecnosti jiz
drive zavedenych:

¢ Rozvojové financovani (expansion capital) byvd pouzivino zejména k navySeni
provozniho kapitdlu firmy, uvedeni dal$tho vyrobku ¢i sluzby na trh, proniknuti
na geograficky vzdalenéjsi trh nebo k pokryti nakladi, spojenych se ziskanim financ¢nich
prostfedkd z jinych zdroji (napt. tvéru). Ve statech Evropské unie se jednd o velmi
¢asto pouzivanou formu vstupu rizikového kapitalu.

o Kapital na financovani akvizic (acquisition capital) se objevuje témér ve vSech oborech
podnikatelské cinnosti zejména v poslednich letech, coZ souvisi srostouci snahou
o kapitidlovou provazanost mezi vlastniky podnikd navzijem nebo prebirani podilt
pasivnich vlastnikd vlastniky aktivnimi. Je tedy mozné hovofit o obecném trendu
rostoucich majetkovych ambici managementu, oznacovanych také jako management
buy-out a management buy-in, ¢asto s vyuZitim venture kapitalu.

e Kapital uréeny pro prekonani financnich potizi firmy (debt replacement) slouzi
k omezeni negativnich tlakd, vyvolanych napf. vysokymi droky z pdjéek ¢i predluze-
nim, které vedou k deformaci ¢i celkovému zhrouceni cash-flow a mohou zpidsobit
ztroskotani i pomérné nadéjnych projekt. Venture kapitilovy investor pfi téchto

potizich obstard proplaceni dohodnuté casti dluhid spolecnosti (debt replacement),
za které ziska dohodnuty majetkovy podil.

e Zachranny kapital (rescue capital) je specialnim typem venture kapitalové investice
pfi které je management ztratové firmy je podpofen ve své snaze o zdchranu. Zapojeni

zachranného kapitélu je témér vzdy spojovano s ndstupem nového managementu, ktery
zaroven ziskava i vlastnicky podil (management buy-in).

e Kapitalova akvizice (replacement capital) pfedstavuje takovou formu investice,
pri které nutné nedochézi k navySeni zdkladniho kapitélu firmy, obycejné vSak dochazi
i zmény v marketingové, vyrobni, odbytové a distribu¢ni strategii a maji podstatny vliv
i na kone¢né hospodarské vysledky.

Prolepsipochopeni cild a fungovanijednotlivych venture kapitalovych fondd ma svijvyznam
ianalyza jejich struktury podle ptivodu nebo podle zptisobu, jakym do nich byly vlozeny investi¢ni
prostfedky. Zatimco v USA funguji soukromé venture kapitalové spolecnosti jiz 1éta zcela bézné,
v Evropské unii se nadale objevuji pomérné ojedinéle. Jejich zakladateli vétSinou byvaji byvali
a tedy zkuSeni zaméstnanci bank. Ti si béhem své diivejsi praxe vétSinou vytvorili do t€ miry hod-
notny image, Ze jsou schopni aktivovat i dostatek volnych investi¢nich prostfedki. V nékterych
pripadech operuji i takovym zptisobem, Ze vybrané projekty podpoii svym jménem a kontakty,
a teprve dodatecné pro né hledaji prostfedky financovani.

Pfinos a pozitivni vysledky fungovani rizikového kapitélu si uvédomily v mnoha ptipadech
i banky. Nékteré venture kapitalové fondy jsou proto zakladany jako dcetinné spole¢nosti bank,
znamy jsou i pripady, kdy se banky i jiné finanéni instituce (napf. pojistovny) pfi jejich vytvare-
ni sdruzuji. Venture kapitalové spolecnosti s majetkovou tcasti bank maji vyrazné€ jednodussi
pristup ke kapitdlu a matefské banky jim jsou obvykle schopny zabezpecit i dostatek projektd,
zajimavych pro financovani.
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Velké nadnarodni spolecnosti se pomérné ¢asto potykaji s problémy kapitalové nadbytecnos-
ti a nedostatek kapitélu je rozhodné netrapi. Venture kapitilové fondy se proto zamétuji spiSe na
maléastfednifirmy. Beztohototypufinancovanibyfadanadéjnych podnikatelskychzamértinena-
Sla potiebné finan¢ni zdroje a proto lze venture kapitalové spolecnosti v tomto ohledu povazovat
za soucast podpory malého a stiedniho podnikani, jak ze strany statnich organd, tak i mezi-
narodnich instituci. Program Phare Evropské komise pouziva naptiklad venture kapitalovych
spole¢nosti nejen pro podporu malého a stfedniho podnikani, ale i pro podporu piithrani¢ni
spoluprace a regiond. Predevsim nejrizikovejsi, predstartovni financovani je v Evropé témér
vylu¢né realizovano prostiednictvim venture kapitalovych spolecnosti s ticasti statu.

6. Priprava vstupu rizikového kapitalu

Kazdému vstupu rizikového kapitalu pfedchazi proces zpracovani a posouzeni podnikatel-
ského zdméru ve formé projektu. Ten by mél obsahovat pfedevsim:

e Uvod s realnym popisem existujictho stavu produkce hmotnych nebo nehmotnych statki
a perspektivou jejiho vyvoje v budoucich 3 az 5 letech. U zacinajicich firem, vyrobki
¢i sluzeb pak ocekéavani stavu budouciho a predpokladany vyvoj ndbehu tohoto stavu.
Nutné je podrobné analyzovat strukturu soucasné, piipadné i ocekavané klientely,
dostupné ¢i pfedpokladané hmotné a financni zdroje, disponibilni pro dosaZeni
uvazovaného cile. Dilezitou soucasti projektu je deklarace filozofie firmy, tedy
definice smyslu jeji existence a jejiho fungovani. Na trhu bézné pisobi firmy, které jsou
postradatelné a jejichZ management nemaé jasnou predstavu o jejich tiloze, naplni ¢in-
nosti ani jejich budoucim vyvoji.

o Podnikatelsky projekt by nemél slouzit vyhradné& pro ucely Zadosti o finan¢ni vypomoc,
ale mél by napomahat predev§im potfebam samotnych podnikateld, jako voditko
pro dosazeni stanovenych strategickych cili. Z téchto diivodli by mél byt pravidelné
(nejlépe kazdorocné) aktualizovan, aby vytéené cile a postupy, véetné hmotnych
a financnich zdroj, odpovidaly realité¢. Kvalita a redlnost projektu byva casto
povaZzovana za ukazku strategické a manazZerské tirovn€ podnikatele.

Podnikatelsky projekt by mél byt formulovan jasnym, stru¢nym a logickym zptisobem
a v nutnych piipadech doplnén prilohami. Kvalitné€ a spravné sestaveny podnikatelsky projekt
je ¢asto prvnim marketingovym krokem, hlavnim a nékdy i jedinym prostfedkem prezentace ak-
tudlni ¢i budouci Zivotaschopnosti a uspésnosti podnikani pred piipadnymi investory. Projekt by
m¢él obsahovat zakladni identifika¢ni znaky podniku, jména vlastnika ¢i vlastnikd, adresu, telefo-
nické, bankovni, elektronické ¢i dalsi kontaktni spojen, identifikaéni dafiové znaky (ICO resp.
DIC)apod.. Forma prezentace je sou¢astiimage podniku a musibyt proto dokonale profesionalnti.
Ptilohy obvykle obsahuji grafické, matematické ¢i statistické zdtivodnéni pfedkladanych hypotéz
a jejich rozsah by mél byt pfiméfeny vyznamu prvotni informace.

Podnikatelsky projekt by mélve svém tivodu obsahovat stru¢ny popis podnikatelskych aktivit,
objasnit rozhodujici cile ¢innosti podniku a vysvétlit diivody, které vedou jeho vlastniky k presvéd-
¢ent, Ze jsou schopni dovést navrhovany projekt k tspéchu. Investorim je tfeba srozumitelnou
a presvédcivou formou predlozZit argumenty, na zdkladé kterych by méli projekt podpofit. Jedna
se o nejctenéjsi a tedy i nejdulezitejsi soucast celého projektu a jejimu obsahu a formé je tedy
tfeba vénovat prioritni pozornost. Tuto ¢ast projektu miize byt vhodné pfi zpracovani projektu
formulovat jako posledni.
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e Charakteristika podniku slouzi k vysvétleni smyslu existence — poslani podniku.
Poslani bylo podniku stanoveno bud’ legislativn€ nebo jeho vlastniky, bylo zafixovano
do zakladatelskych listin nebo se vyvinulo historicky v pribéhu jeho ekonomické
existence. Poslani ¢i ucel existence podniku je urcujicim faktorem pro jeho dalsi ¢innost
a s jeho obsahem by méli byt srozuméni nejen management a zaméstnanci, ale i zakaznici,

financni investofi i dalsi subjekty, podilejici se na jeho ¢innosti.

Definovat ucel fungovani podniku neznamena pouze popsat ¢innost, kterou podnik vyviji,
ale predevsim tcel a cil této ¢innosti. Tato definice by méla obsahovat naro¢né, ale redlné cile spolu
s ¢asovym rozvrhem pro jejich dosazeni. Jde o vyjadfeni pozice, kterou ma podnik v imyslu zasta-
vat v konkurenc¢nim prosttedi v budoucnosti. Vypovidd o charakteru vlastnika podniku, a to nejen
ve stadiu fungovani podniku, ale dokonce uz pifed jeho zaloZzenim. V piipadé, Ze podnik funguje
jiz del’i dobu, je vhodné struéné popsat jeho ¢innost od historie po soucasnost, véetné€ vyvoje vyse
obratu, vySe zisku a pohybu ¢istého jméni. Porovnat jeho vysledky s konkurenci, vyzdvihnout hlavni
uspéchy, kterych podnik dosahl, analyzovat silné a slabé stranky podniku (tzv. SWOT analyza).
Je tfeba uvést, zda ma podnik charakter obchodni spolecnosti, individudlniho podnikatele nebo
akciové spolecnosti, ale i vSechny vyznamné marketingové tdaje, jakym je napf. ziskani ISO 9000.

e Marketingovy plan byl mél vystiZzn€ charakterizovat vyrabéné vyrobky nebo poskytované
sluzby, a to zplsobem, ktery by byl srozumitelny i laikovi. Z popisu vyrobku musi byt
zifejmé, pro¢ budou zadkaznici ochotni tento vyrobek kupovat a které z jejich potteb
vyrobek uspokoji. Zejména je tfeba uvést pifipady, kdy se jedna o vyrobek unikatnich
vlastnosti, nebo pfi jeho vyrobé bylo uZito patentu, registrovaného designu nebo jinych
autorskych prav. Uvést jeho vyhody ve srovnéni s konkurenci, moZnosti jeho odbytu,
budoucich inovaci nebo rozsifeni sortimentu.

Marketingovy plan slouzi k nalezeni prostredkit, vhodnych k naplnéni poslani podniku.
Obecné definovanym cilem mtize byt dosazeni ziskl, nartist obratu, diverzifikace vyroby,
navySeni podilu na trhu a dalsi. Splnéni jednotlivych cild by mélo byt méfitelné, narocné,
ale dosazitelné. Marketingovy plan byva tradi¢ni slabinou c¢eskych podnikatelskych projektd
a jeho vytvoreni v pfijatelné kvalit€ je proto tfeba vénovat mimotradnou pozornost.

Charakteristika trhu je nedilnou soucasti marketingového planu a méla by analyzovat hlavni
vyvojové trendy na svétovych trzich v konkrétni oblasti podnikani. Jejich dcelem je podat piehled
nejvyznamnéjSich svétovych vyrobcet, véetné jejich strucné charakteristiky, analyzy jejich postave-
ni na svétovém trhu a charakteristiky jejich vyrobkd v porovnatelné sortimentni $iti. Totéz plati
i pro analyzu trhu domaciho, kde je tteba pfihlédnout zejména k jeho mensi velikosti, stupni jeho
nasycenosti, geografickému rozloZeni zakazniki a to jak stalych, tak i potencialnich. Uvést je tre-
ba i zvlastnosti a specifika odvétvi (sezénnost, spotiebitelské zvyklosti), charakterizovat jednotlivé
zakazniky nebo skupiny zdkaznikd, zejména ty, pro které je uréena prevazna vétsina produkee.
Zminit i atypické pozadavky zakaznikti na kvalitu, cenu, zarucni lhiity a servis. Charakterizovat
regiony nebo skupiny obyvatel, ve kterych zdkaznici naopak nejsou, ale mohli by se jimi stat
za urcitych okolnosti v budoucnu.

Pozornost je nutné vénovat i vyvoji trhu, stanovit jeho hlavni vyvojové trendy a také ana-
lyzovat, jakym zpidsobem je podnik schopen reagovat na ménici se poptavku. Je tieba spravné
odhadnout, jaké jsou inova¢ni moznosti podniku, vliv médnich a sezénnich vykyvi a mozné
reakce konkurence, vyvoj poptéavky ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu.

Situaci na trhu je tfeba nejen popsat, ale vérohodnym zptisobem také dolozit (napf. statis-
ticky, matematicky). Odhad trZniho podilu je tfeba provést zodpovédné a doloZit jej hodnovér-
nymi vychozimi podklady. Velice uZite¢nym byva i odhad, zda se jedna o trh nasyceny nebo trh,
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ktery mize absorbovat dal$i mnozstvi vyrobki a urcit, za jakych podminek. Odhadnout jakym
zpisobem ma v umyslu v budoucnu postupovat konkurence a jakymi prostfedky bude chtit
svého cile dosahnout.

Soucasné a analyzou trhu je tfeba analyzovat i portfolio odbérateld. Zaméfit se podle
principu 20/80 na klicové odbératele, uvést jakym zplsobem budou podchyceni a chranéni
vuci ptsobeni konkurence. Idealni je pro tyto tic¢ely smluvni podchyceni spoluprace ve stfed-
nédobém ¢i dlouhodobém casovém horizontu. Soucasné se stabilizaci sit¢ odbérateld je tfeba
minimalizovat vlastni zavislost na dodavatelich a zajistit jejich zastupitelnost.

Soucasti zpracovani trhu jsou i marketingové priizkumy. Jejich vysledky mohou dokumento-
vatapotvrzovat idaje, uvedené v podnikatelském projektu, pokud jsou provedeny dostate¢né dii-
kladné a svédomité. Vyznamna jsou irozhodnutiv oblasti komunikacéni politiky, a tojak se podnik
na trhu prezentuje, jakym zpisobem ziskavaji zakaznici informace o novych vyrobcich, jak
je jim prezentovan piinos novych vyrobkd, jakych prostfedki bude pouzito pro prenos informa-
ce zakaznikovi apod. VSechny tyto ¢innosti jsou soucasti tzv. ,,firemniho image®, na jehoZ kva-
lit€ je zavisla dalsi trzni, cenova, vyrobkova a distribucni politika. Projekt také musi obsahovat
analyzu aktudlni i budouci prodejni ceny v zavislosti na vyrobnich nebo pofizovacich ndkladech
i srovnani s cenou svétovou, protoZe jen pfi znalosti téchto tdaji je pak mozné odhadnout vysi
zisku.

o Struktura Fizeni podniku, persondlni obsazeni a organizace managementu je ddlezitym
faktorem, podmitiujicim hladky pribéh spoluprace. U klicovych zaméstnanci je proto
vhodné uvadét jejich profesni Zivotopis, véetné uvedent jejich silnych a slabych stranek.
K silnym strankdm mohou patfit vzdélani, technické znalosti, zkuSenosti v oboru,
ale i osobni kvality, jako je pracovni iniciativa, rozhodnost, schopnost préace ve stresovych
podminkéch apod. Uvadét je také tieba, predpokladané rozdéleni fidicich pravomoci
a odpovédnosti jednotlivych zaméstnancd. U vétSich podnikd miize byt pfiloZzeno
i organizacni schéma.

¢ Pozadavky financ¢niho charakteru, potfebné pro tspé$nou realizaci projektu je vhodné
specifikovat co nepiesnéji, s uvedenim jejich pivodu, mnozstvi a piipadné dostupnosti.
Je tfeba specifikovat, vjakém mnoZstvijsou k dispozici finan¢ni prostfedky od aktudlnich
vlastnikd, v jakém mnozstvi je Ize ziskat z jinych zdrojt (bankovni tGvér, leasing) a jaka
financni podpora je ocekdvdna ze strany investi¢niho fondu. Vhodné je uvést, zda
a do jaké miry byly cerpany jiné zdroje investi¢nich prostfedki finan¢ni povahy, naptiklad
vlastni dspory, hypotec¢ni tivéry, dodavatelské uvéry, faktoring atd. Kalkulace je mozné
pro zjednoduseni provadét pfi jednotné drokové mife nebo je kalkulovat beziro¢né.

V ptipad¢ schopnosti poskytnout zaruku na investi¢ni prostfedky (napt. formou nemovi-
tosti) je vhodné uvést tuto skutecnost také, i kdyZ nema na rozhodovani investi¢niho fondu vy-
znamny vliv, protoZe hlavnim méfitkem je uvazovana celkova ziskovost podnikani. Specifikace
finan¢nich pozadavkl by méla obsahovat i navrh kalendare pro jejich cerpani, uvedeni vyse
Cerpanych castek a ucelu jejich pouziti. Pozadavek je tfeba dolozit zejména témito financnimi
vykazy (vétSinou postaci za posledni 3 roky): cenovymi kalkulacemi, schématy rovnovahy nakla-
did a vynosd, vyvoje polozek cash-flow, ziski a ztrat.

e Forma ukonceni investice je vyznamnym bodem, ovliviiujicim rozhodovéani venture
kapitalovych investorti. Investicni fondy neusiluji o majetkovy podil v podniku proto,
abyjejdrzely,alezdtivodujehovyhodného prodeje. Obvyklouformoubyva prodejpodniku
strategickému partnerovi z oboru nebo uvedeni akcii podniku na vetejny kapitalovy trh.
Fondy tedy vyhledavajivyhradné takové investi¢ni prilezitosti, které umoznuji maximalni
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zhodnoceni vlozenych investi¢nich prostiedki. Prodej podniku ve vhodny okamzik
je vétSinou prostfedkem nejen pro dosazeni nejvyssiho vynosu z podnikani, ale i zvySeni
goodwillu jeho manazert, zajiSténi zdroji pro dalsi rozvoj podniku a otevieni dalsich
podnikatelskych moznosti i pro jeho ptivodni majitele.

Casovy horizont uvazovany pro prodej podniku je piiblizné 3-5 let po vkladu finanénich
prostiedki. Cim je budouci prodej redln&jii a jeho podminky vérohodnéjsi, tim je riziko fon-
du nizsi, coz se odrdzi i v cené, kterou fond za své prostfedky pozaduje. Doméci podnikatelé
se Casto snazi zavdzat fond k budoucimu zp&tnému prodeji investi¢niho podilu. Fond vSak ta-
kovy zptisob prodeje podilu obvykle odmita, protoze zpravidla nepfinasi dostatecné zajimavé
finan¢ni zhodnoceni. Podnikatelsky plan by proto mél jasné definovat zimér vlastnikil v otazce
prodeje podniku, reference na obdobné transakce doma i v zahrani¢i a pfehled o obvyklém
ocenéni podniku v jeho cilové velikosti a sile na domécich a zahranic¢nich burzach. Plan by mél
dale zdiraznovat divody atraktivnosti podniku pro strategické partnery, informaci o potenci-
alnich strategickych partnerech, pfipadné i aktudlnim stavu pfipravnych jedndni o spolupréci
se strategickymi partnery.

e Prilohy k planu je mozné pouzit za tcelem doplnéni podkladovych materiald. Mohou
k nim patfit vysledky prizkumu trhu, kopie v§znamnéjSich existujicich kupnich smluv,
zivotopisy vlastnika (vlastnikid) podniku nebo jeho klicovych zaméstnanci, fotografie
vzorkovych vyrobkd, detailni snimky provozi podniku, atd. Samoziejmé také reklamni
nebo jiné propagacni materialy, kopie registraci patentd, zivnosti, atestd a licenc¢nich
smluv, pokud jsou takové dokumenty k dispozici.

7. Zavér

Jiz vice nez tfi desetileti patii venture kapital k rychle se rozvijejicim oborim penéznictvi.
Tato forma financovani patfi mezi nejrozsitencjsi zejména v USA, ze zemi Evropské unie jsou
vtomto sméru nejdéle ve Velké Britanii, i kdyz ostatni zemé unie, zejména Némecko a Francie jeji
naskok postupné snizuji. Prestoje objemventure kapitalovych prostredkd, investovanych ve Velké
Britanii zhruba dvojnésobny ve srovnéni s Francii a Némeckem dohromady. Zapadoevropské
venture kapitalové spolecnosti za poslednich deset let shromazdily investi¢ni kapitilové zdroje
vevySipres40miliard Euro, ptiéemzvicenezdvétietinytohotokapitalupochaziodbank, pojisfoven
a penzijnich fondd.

Zemé Evropského spolecenstvi zalozily Evropskou sif predstartovniho kapitalu — ESCFN.
Jejim cilem je napomahat vyméné zkuSenosti stitem podporovanych venture kapitdlovych
firem, zaméfenych na predstartovni financovani. Sif organizuje mezinarodni konference a vy-
déava vlastni informacni tiskoviny. Organizaci, kterd sdruZuje a reprezentuje zajmy evropskych
venture kapitalovych spole¢nosti je Evropska venture kapitalova asociace —- EVCA.

Venture kapitdl bezesporu patii mezi perspektivni a ti¢inné financni nastroje moderni trzni
ekonomiky. Je vSak zfejmé, Ze ani venture kapitalové investi¢ni spole¢nosti, ani malé a stfedni
podniky, které jejich kapitdlu vyuZivaji, nemohou v blizké budoucnosti pocitat s vyraznéj§imi
legislativnimi a dariovymi tlevami, ke kterym v z4sadé neni ani zadny divod. Nezbyva tety
nez doufat, Ze vyS8i stupeni informovanosti podnikatelské vefejnosti pfispéje k vytvofeni pro-
sttedi, které umozni vyuZit vSech vyhod venture kapitdlu. Dosavadni bariéru nedostate¢né
informovanosti je proto tfeba urychlené odstranit a zadit s venture kapitdlem, jakoZto zdrojem

financovani podnikatelské ¢innosti, zcela vaZné pocitat.
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Rizikovy kapital (private equity)
Alexej Sato

Abstrakt

Rizikovy kapital pfedstavuje pro ¢eskou ekonomiku novou, dosud ne pfili§ ¢asto uZivanou
formu financovanipodnikatelské ¢innosti. Divodem tohotostavuje nizka znalostrizikovéhokapi-
t4lu a nedostatek zkuSenostis jeho vyuzitim. Rizikovy kapitél je ¢asti laické vetfejnosti povazovan
za faktor, ktery by mél pronikavé pozvednout droven doméaci ekonomiky, druhou ¢ésti je vSak
povazovan za prvek, fungujici na hranici trestné odpovédnosti. V tvahach o vyuZiti rizikového
kapitalu si fada podnikateld ani neuvédomuje, Ze jeho vstup povede k zdsadnim zménam ve
vlastnickych pravech podnikatelského subjektu. Tento piispévek uvadi n€které nové metody a
prostiedky, pouzivané v Ceské republice.

Klicova slova: rizikovy kapital, marketingovy plan.

Venture capital (private equity)

Abstract

Venture capital represents for Czech economy new financial source of the bussiness ac-
tivities, still not too frequently used. Poor knowledges of the venture capital, as well as the
absence of expeciencies with its utilization, are the reasons of actual situation. Public opinion
consider on the one hand venture capital as an important means of growth of the domectic
economy, on the other hand as an element operating too closely to the impeachable activities.
Pondering upon utilization of the venture capital, the most of the entrepreneuers do not realize
the fact, an accession of the venture capital certainly change the basic proprietary relationships
of an entreprise. This article indicates some of the new means and methods, used in the Czech
Republic.

Key words: venture capital, marketing project.
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