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DOPADY VYUZITI RIZIK,OVEHO A ROZVOJOVEHO KAPITALU NA
VYSLEDKY PODNIKU

Abstract: This paper is dedicated to venture capital as a way of company funding in IT sector. The
aim of the thesis is to analyze and evaluate an impact of using venture capital financing on selected
businesses (IT companies in Czech Republic) according to changes in selected indicators financial
analysis. The evaluation is provided also by using alternative indicators. Literature review focuses on
the ways of company funding, description of the current venture capital trend and its history.
Empirical analysis evaluate the influence of venture capital is examined by selected financial analysis
indices, bankruptcy models, and alternative indicators recommended by investors themselves. The
results of this thesis are stated in conclusion where they are also discussed and compared with other
studies conducted on this topic.
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venture capital.
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Uvod

Malé a stfedni podniky hraji v ndrodnich ekonomikéch dulezitou roli a jsou jednim z jejich
piliti, kdy jen v Ceské republice tvoii jejich podil na HDP pfiblizné 1/3 a na zamé&stnanosti se
podileji ptiblizn€ z 60 %. Jsou to pravé tyto podniky, které jsou diky své velikosti a flexibilité
nositelem inovaci v ekonomice. Na rozdil od velkych korporaci, jsou schopny rychleji a
pruznéji reagovat a piizptisobovat se rychle se ménicimu vnéj§imu prostiedi.

Jednim z hlavnich problému, ktery nastidva pii zaloZeni spolecnosti, je otdzka jejiho
financovani. Ziskat penéZni prostiedky je, obzvlast€ pro podnik na startovni Cafe, velice
obtizné. Pokud do podniku nevlozi penize FFF-F investoii (Friends, Family, Fools) ¢i
samotny zakladatel (Founder), musi podnik vyuZit externich zdroji financovani, kdy
nejcastéjsi formou byvaji rtizné bankovni tvery (zvlasté v Evrop€). Pro zacinajici podniky,
bez dostatecné historie, bez existujicitho produktu, podilu na trhu apod., je vlastni Gvér at’ uz
z divodu rizikovosti ¢i nakladovosti nedostupny. Piesné¢ tuto mezeru na trhu zapliuje
alternativni financovani podnikd a to konkrétné rizikovy a rozvojovy kapitdl (PE/VC).
Rizikovy a rozvojovy kapitdl vyuzivaji pfevazné mladé a zacinajici podniky se skvélym
napadem, ktery ma velky potencidl rtstu, z divodu rychlého rustu ¢i rizikovosti se ale
standardni externi formy financovani pro n¢j stavaji nedosazitelné. Jak uvadi Zinecker (2011)
odvétvi PE/VC se v Ceské republice zacalo etablovat po roce 1990, kdy jen béhem let 2000-
2004 doslo diky tomuto zptisobu financovani k vytvotfeni 1 miliénu novych pracovnich mist a
rustu miry zameéstnanosti o 5,4 %.

V CR puisobi v soucasnosti nékolik ¢eskych (napf. Milton Investment, Springtide Ventures) i
zahrani¢nich investi¢nich fondd, které se zabyvaji financovanim ¢eskych podniki se skvélym
napadem a potencidlem. V pfedchozich letech zaznamenaly ¢eské firmy mnoho dspéchi, kdy
diky tomuto kapitalu vyrostly do podoby nadnarodnich spole¢nosti. Cilem tohoto piispévku je
tak pomoci vybranych indikatorti finan¢ni analyzy vyhodnotit disledky a dopady vyuZiti
tohoto zptisobu podnikového financovani.



1 Soucasny stav FeSené problematiky

Alternativni zdroje financovani jsou vhodnym zpusobem financovani v okamziku, kdy je
(standardni) dluhové financovani z divodu vysoké rizikovosti ¢i ndkladovosti nedostupné,
piipadné¢ mohou tvofit dopln¢k dluhového financovani, ktery sniZuje podil dluhové zatéze.
Jako vhodny nastroj se pro financovani téchto piipadi vyuzivad pravé PE/VC, pfip.
mezzaninového financovani ¢i jejich kombinace (bliZze napt. Silbernagel a Vaitkunas (2012)).
Pivodni definice rizikového kapitalu vytvorena v 50. letech charakterizovala tento druh
financovéani, jak uvadi Dvordk a Prochazka (1998) c¢i Fetisovova (2007), jako dlouhodobé
investice do rizikovych podniki, které nejsou obchodovany na burze s cilem ziskat vlastnicky
podil v podniku. Postupem casu se chapani venture kapitalu rozsifilo a pod tento zptlisob
financovani se zafradily nejen investice do zacinajicich spoleCnosti, ale i tzv. rozvojové
investice, které slouZi jiz existujicim spole¢nostem v jejich dal§im rozvoji. Jak uvadi napft.
Tichy (2012) ¢i Christofadis a Debande (2001) v zavislosti na okamZiku vstupu investora do
spolecnosti mtizeme rozliSovat tzv. zarodeCné financovani (seed capital), startovni
financovéni (start-up capital), rozvojové financovani (early stage development capital, later
stage development capital), ale i zdchranné financovéani (rescue capital) ¢i dluhové
financovani (debt replacement capital). Samoziejmé, Ze v zavislosti od okamziku vstupu
investora do spolecnosti se odviji 1 jeho oCekdvany vynos. Jak uvadi Bygrave et al. (1999)
oc¢ekavany vynos z investic v ranném ¢i start-upovém stadiu se primérné pohybuje nad 60 %
p.a. a postupné s vyvojem spoleCnosti klesd (pro rozvojové financovani v ranné fazi je
ocekdvany vynos 35-50% p.a.).

Hlavnim cilem investice je realizace podnikatelského zdméru ¢i restrukturalizace spolec¢nosti,
ktera spolec¢nosti dopomuze ke zvySeni hodnoty ¢i zastaveni ztrat a nasledny rust. Na rozdil
od bank, kde pfi poskytovani bankovniho uvéru, je rozhodovano podle zaruk a likvidity
firmy, je pravé podnikatelsky plan rozhodujicim bodem pii rozhodovani o investici.
Fetisovova (2007) pfipomina, Ze investice rizikovym kapitalem poméaha podniku zlepSit cash-
flow. Mlady podnik ma pfed uvedenim produktu na trh vétSinou zaporné cash flow a
potiebuje tak (levny) kapital. Rizikovy a rozvojovy kapitél, tak jak ho zndme dnes, se zacal
rozvijet po druhé svétové vélce prevazné v USA. Metrick a Yasuda (2011) jako diivod uvadi
nedostatecné financovani nové¢ vzniklych podniki nebo podnikii ve stadiu ristu bankovnim
sektorem. Nejvetsi rozvoj rizikovych fondi nastal ve druhé poloviné 70. let. Dvordk a
Prochazka (1998), Fetisovova (2007) ¢i Landstrom a Mason (2012) uvadi, ze hlavnim
impulsem bylo sniZzeni dan¢ z kapitdlovych vynost a uvolnéni legislativy. Zisk z investice
realizuje investor zpravidla prostiednictvim tzv. exitu (proto nevefejné¢ obchodovana
spole¢nost a snaha po dobu ptlisobeni ve spolecnosti zvysit jeji valuaci). Dle Christofidis a
Debande (2001) existuji 4 zékladnich druht exiti: prodej spolecnosti (asset deal), IPO,
manazerské odkupy (MBO, MBI, LBO) a akvizice. Jak uvadi Metrick a Yasuda (2011),
nejrozsifenéjsi formou exitu je uvedeni spolecnosti na burzu, tzn. realizace IPO (pravé zde se
projevi efekt vysoké valuace, resp. snaha o ni po dobu piisobeni investora ve spolecnosti) ¢i
odprodej podill private equity investorovi (MBI odkupy). Exit formou IPO tadi dale Bayar a
Chemmanur (2011) ¢i Cochrane (2005) mezi nejziskovéjsi exit.



Tabulka 1: Typologie rizikového a rozvojového kapitalu

L, . . . o , Procento spole¢nosti
Doba trvani Velikost investice Ocekavany

Typ investice o j nabizejicich
(roky) (mil. K¢.) vynos (p.a.) . L
financovani
Predstartovni 7-12 0,2-4,0 AZ 100 % 1-2%
Startovni 5-10 4 — 20, ale az 200 35-50% 5 %
Pocatecni stadi
ocatecnt stadia 47 10 - 40 30 % 10 %
rozvoje
Rozvojové 2-5 20 — 80 25 % 50 %
Manazerské .
2-4 200 — 1 000 (ale i 20 000) 20-25% 100 %
odkupy

Zdroj: Dvotéak a Prochazka (1998)

Jak uvadi studie Engel a Keilbach (2002), Davila et al. (2003) ¢i Alemany a Marti (2005),
podniky vyuZivajici rizikového a rozvojového kapitalu dosahuji vySs$i miry ziskovosti a miry
rustu zaméstnanosti, neZ podniky financované standardnimi zdroji, tedy standardnim dluhem.
Naopak Puri a Zarutskie (2012) uvadéji, Ze spolecnosti financované prostfednictvim venture
kapitalu dosahuji nizs$i ziskovosti, neZ spoleCnosti bez ucasti rizikového a rozvojového
kapitélu.

V CR jsou investice rizikového a rozvojového kapitalu stile pfedeviim minoritni zaleZitosti.
To miiZe zpUsobovat to, Ze v zahrani¢i tvoii nejvétsi investory téchto fondi bankovni a
penzijni instituce, v CR maji vSak tento typ investic, banky a penzijni fondy, zikonem
omezeny. Naprostou vétSinu VC fondl tak tvoii fondy soukromych investorti. Jak uvadi
Ptacek et al. (2015), nejvetsi rozdil oproti evropskym leaderim na poli PE/VC investic jako
jsou Francie, Benelux ¢i Velka Britanie je pfedevSim ve financovani podnikl ve fazi seed
(ptedstartovni) ¢i startovni (start-up), které tvoii pouze 0,72 % z celkovych investic.
Vyraznéjsi rozdil, ale autofi spatfuji ve struktufe financovani, kdy na rozdil od Evropy je
formou VC investice financovano 62,42 % podniki, zatimco formou PE 37,48 %, Ceska
republika vykazuje odliSné vysledky s 28,95% podilem venture kapitdlovych investic a
71,05% podilem investic formou private equity. Podpora ze strany statu pro VC investice je
prakticky nulova. Jednou z prvnich vlastovek mélo byt zaloZeni statniho seed fondu, tento
projekt, byl vS§ak v roce 2012 zastaven a o jeho nastupci se zatim nemluvi.

Obrézek 1 zachycuje vyvoj objemu investic rizikového a rozvojového kapitilu v CR. Z ngj je
patrné, Ze se jednd o cyklické odvétvi, které roste v dobé konjunktury a klesd v dobé& recese.
To potvrzuje i PoSta (2012), ktery obdobi 2007-2009 oznacuje rostoucim trendem, 2010-2012
poklesem a ozdravenim v roce 2013.



Obrizek 1: Objem investic rizikového a rozvojového kapitalu v CR
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Podil investic rizikového kapitalu viii HDP Ceské republiky je ve srovnani s vyvojem
v Evropé rovnéz niz$i, jak uvadi Ptacek et al. (2015) ve svém vyzkumu. Cykli¢nost
rizikového kapitélu ilustruje i vyvoj HDP v CR od roku 2008, kdy po propuknuti finanéni
krize klesal objem investic rizikového kapitalu v souladu s poklesem HDP. PiestoZze krize
neméla tak vyrazny dopad na CR (méfeno HDP), objemy investic rizikového kapitalu vyrazné
klesaly, coZ bylo zptisobenou i poklesem ceny akcii jednotlivych spolecnosti, kdy bylo mozné
realizovat investici levnéji, ¢imz klesal celkovy objem.

Obrazek 2: Rizikovy kapital viici HDP dle Zivotni faze cilové spolecnosti, 2007-2013, EUR
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Zdroj: Ptacek et al. (2015), upraveno autorem

Jako naprosto prevazujici odvétvi, do kterého investofi rizikového a rozvojového kapitilu
investuji svoje prostfedky je odvétvi IT. Toto je dano hlavné historickym vyvojem, kdy se
rizikovy a rozvojovy kapital nejvice rozvinul v Silicon Valley a kopiruje soucasny boom IT
technologii a mobilnich aplikaci, které pfinaseji raketovy rust (pfikladem mulzZe byt i napf.
tspéch aplikace Pokemon Go). V CR tvoii dle CVCA (2014) podil invesic do odvétvi IT
82 %, nasledovan odvétvim spotiebniho zboZi s podilem 10 % a investicemi do energetického
odvétvi, resp. zemédelstvi s podilem 5 %, resp. 3 %.



2 Metodika
Jak bylo uvedeno, cilem prace je vyhodnotit pomoci vybranych ukazatelt financ¢ni analyzy
disledky vyuziti rizikového a rozvojového kapitalu pii financovani podniku. Jako indikatory
finan¢ni analyzy byly zvoleny ukazatele standardni:

= ukazatele rentability (ROA, ROE),

= ukazatele zadluZenosti (debt ratio, resp. equity ratio),

= ykazatele bankrotnich modeltl (Altmantv model, Taflerriiv model).

Bankrotni modely informuji o tom, zda hrozi, Ze u podniku nastane bankrot. Vychazi
z ptedpokladu, Ze podniky pted bankrotem vykazuji stejné symptomy. Témito symptomy
mohou byt problémy s likviditou a rentabilitou vlozeného kapitalu.

Altmantv model vychazi z propoctii globalnich indexd. Jednd se o soucet péti béZnych
pomérovych ukazateld s riznou vdhou. Zamérem tohoto modelu je urcit, zda podniku v blizké
dobé hrozi riziko bankrotu. Pokud vypoctend hodnota vyjde vyssi nez 2,99, znamena to, Ze
finan¢ni situace firmy je uspokojiva. Hodnoty 1,18 — 2,98 ukazuji stav podniku v tzv. Sedé
z6n¢. To znamend, Ze podnik nelze vyhodnotit jako financné zdravy, ale téZ nejde oznacit
jako problematicky.

A=0,717 OX, +0,847 OX, +3,107 0X, +0,42 X, +0,988 X, (1)

kde:

X — podil pracovniho kapitalu k ¢istym aktiviim,

X, —rentabilita Cistych aktiv,

X3 — EBIT/celkova aktiva,

X4 — vlastni kapitdl/(dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky + bankovni uvéry a
vypomoci),

Xs — trzby/celkova aktiva.

DalSim pouZzitym modelem je Taflerriiv model, ktery byl poprvé ptedstaven v roce 1997. Je-li
vypoctend hodnota pod 0,2, znamena to, Ze podnik s velkou pravdépodobnosti zbankrotuje.
Pokud vypoctenda hodnota ptevysuje 0,3, podniku s nejvyssi pravdépodobnosti bankrot

nehrozi.
T:0,53DEB;T+O,13EIO—A+O,18GQ+0,16Ell,
KD (/4 CA CA
()
kde:

EBT - zisk pred zdanénim,

KD - kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky + b&zné bank. uvéry + krat. finanéni vypomoci),
CZ — cizi zdroje,

CA — celkova aktiva,

OA - ob&Zn4 aktiva,

T — trzby.

Mimo téchto standardnich ukazateld byly vyuZity jesté alternativni ukazatele:
= burn rate (nedostupné pro Cognitive security),
= gross margin (hrub4 marZe).



Ukazatel burn rate zkoumad, zdali podniku ubyvaji volné finan¢ni prostfedky. Je zji§tovan
z ptehledu o financnich tocich (cashflow) a je zjiStovan v mésicni frekvenci. Ukazatel tedy
zkoumad, kolik volnych penéZnich prostfedkli podnik utrati/ziska za rok, ptip. primérné za
meésic.

burn rate = (pocate¢ni stav penéZnich pr. — kone¢ny stav penéZnich pr.)/ ptip. 12 3)

Hrub4d marZe potom pfedstavuje rozdil mezi trzbou a nédklady prodaného zboZi ¢i sluzeb,
v téchto ndkladech nejsou zapocteny napt. odbytové nédklady, spravni reZzie a jiné provozni
naklady.

Pozornost je vénovana i poctu aktivnich uZivatelli produktu/sluzby ¢i zméné zaméstnanosti
v podniku po provedeni investice. Alternativni ukazatele byly vyuzity pfedevSim z toho
divodu, Ze hlavnim cilem podnikli nemusi byt maximalizace zisku, ale ziskani trzniho podilu
¢i akvizice klientl. Jak uvadi Callow a Larsen (2003), valuace spole¢nosti v ranném stadiu,
bez dostateCné historie je pro investora obtizni a zavisi na jeho subjektivnim posouzeni,
ocenéni stavajiciho majetku ¢i praveé analyzou nabyvéani/pozbyvani volného cash flow (burn
rate). Uvedené alternativni ukazatele vyuziva pii svych investiCnich rozhodovénich i
investi¢ni fond rizikového kapitilu Andreessen Horowitz, z amerického Sillicon Valley,
majici pod spravou aktiva za vice nez 2,7 miliardy dolarti (investice do spole¢nosti Airbnb,
Facebook, Skype, Twitter, Slack).

Uvedené ukazatele byly sledovany za 4-5 ucetni obdobi. Prvnim obdobim (T-1) je obdobi
pfed vstupem investice rizikového a rozvojového kapitilu do podniku. Druhym sledovanym
obdobim (T) je obdobi vstupu kapitalu do podniku, tfetim obdobim (T+1) je icetni obdobi po
investici rizikového a rozvojového kapitdlu do daného podniku a poslednim obdobim (T+2,
resp. T+3) je 2., resp. 3. téetni rok po vstupu investice. Clanek posuzuje zménu téchto
ukazatell, s tim, zda rizikovy a rozvojovy kapital ovliviiuje chod a vysledky sledovanych
podnikti. Dosazené vysledky jsou diskutovany s vysledky jinych autorti praci na obdobné
téma. Zatimco Hellman a Puri (2002) ¢i Lerner (1995) analyzovaly vysledky podniku pouze
po realizaci investice rizikového a rozvojového kapitilu, pfedloZzeny c¢lanek sleduje vyvoj
finan¢nich ukazatell i pted stupem venture kapitdlového investora do podniku.

Podniky analyzované v tomto piispévku nalezi do odvétvi IT (informacnich technologii). Tato
volba byla provedena z toho divodu, Ze naprostd vétSina investic rizikového a rozvojového
kapitdlu mifi pravé do odvétvi IT. Jako spolecnosti vstupujici do empirické analyzy byly
zvoleny vyznamné podniky z této oblasti, které piisobi i na ¢eském trhu, resp. ptivod maji na
¢eském trhu a v minulosti vyuZily financovani rizikového a rozvojového kapitalu. Konkrétné
se jednd o spolecnosti:

= Socialbakers, a.s.,

= Cognitive security, s.r.o.,

=  Slevomat.cz, S.r.0.,

= AVG Technologies CZ, s.r.0.

3 Dosazené vysledky

Do vSech analyzovanych spole€nosti doslo v minulosti dle CruchBase (2016) k investici
rizikového a rozvojového kapitalu (u nékterych spole€nosti se jednalo o vice investi¢nich kol)
a to v celkové vysi blizici se 300 miliont dolar. Z hlediska rentability aktiv neni mozné
zaujmout jednoznacné stanovisko, zda venture kapital ovlivnil ukazatel ROA u sledovanych
spole¢nosti. Je to dano 1 vlastni konstrukci ROA, kdy bez detailnéjSich znalosti o spolecnosti



a zpusobu jejiho financovani nelze piili§ usuzovat (zejména v CR totiz byva Casté
dofinancovavani spolec¢nosti ve formé tveéru od svych majiteltt). ROE se da uz bez problému
pouzit i pro benchmarking (tj. srovnani s konkurenty ze stejného oboru). ROE (stejné jako
ROA) je vSak zavislé na oboru ¢innosti dané firmy.

Tabulka 2: ROA, ROE sledovanych podnikt

T-1 T T+1 T+2 T+3

ROA | ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE

Socialbakers | 32,13 84,36 -6,10 -421 | -61,96 | -134,25 | -105,94 | 230,89 | -63,94 | -125.5

Cognitive
) 0,35 0,08 | -1541| -1843 | -41,66| -54,81 | -84,02 | -181,33 24,65 38,61
security
Slevomat -29,5 | 103,03 =742 | -97,97 -0,54 | 228,25 12,63 | 667,84 -
AVG 63,64 99,86 49,86 99,89 47,10 99,90 58,68 99,95 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti

U podniku Socialbakers se rentabilita po okamziku vstupu kapitilu zaCala sniZovat do
zapornych hodnot, ty jsou dany zdpornym vysledkem hospodateni. Ve 3. roce po financovani
vykazuje ukazatel lepSi hodnotu jako ve 2., ale ztak kratkého useku nelze fici, Ze by
existovala tendence pro zlepSovani. Rentabilita je dokonce ve vSech letech po financovani
horsi jako v roce pted nim. U Cognitive security se rentabilita v letech financovani a po ném
propadla také do zapornych cisel. Ve 3. roce financovéani se rentabilita aktiv dostala do
kladnych ¢isel, kde jeji hodnota byla 3x vys$i nez doporu¢ovana minimalni hodnota ROA. Ve
spole¢nosti Slevomat je vyvoj rentability aktiv stejny jako u pfedchozich dvou podnikl. Ze
zapornych hodnot ukazatele se podnik dostal téméf hned v prvnim roce po financovani.
Vzhledem k tomu, Ze spolec¢nost AVG byla v dob¢, kdy obdrzela investici mnohem stabilnéjsi
a dospelejsi firmou, neZ piedchozi 3, tak se rentabilita aktiv pohubuje v odliSnych hodnotach
a bez vyrazné volatility.

V piipad¢ rentability vlastniho kapitdlu je u spolecnosti Socialbakers a Cognitive security
vyvoj ukazatele stejny jako u rentability aktiv. Z kladnych hodnot pted financovani se stavaji
zaporné, je to dano zadpornym vysledkem hospodateni podnikl. ROE je u Cognitive Security
zlepSeno do kladnych hodnot, stejné jako ROA, az ve 3. roce po investici.

V druhém roce financovini u Socialbakers neni hodnota rentability relevantni, protoZe
jmenovatel a Citatel maji zadporné hodnot a tim paddem vysSel ukazatel kladn¢€. Stejny problém
nastal v prvnim roce financovani u spole¢nosti Slevomat, zde byly vlastni kapital i vysledek
hospodafeni ziporny. Naopak ve druhém roce vykazuje rentabilita vlastniho kapitalu u
Slevomatu extrémni hodnoty 667 %. Ta je zpiisobena niZs$i hodnotou vlastniho kapitilu a
vysokym ziskem, kdy zisk z provozni ¢innosti mezi 1éty 2011 (okamZik vstupu investora) a
rokem 2012 vzrost o vice neZ 90 %. Dle vyro¢ni zpravy byl hlavnim cilem tohoto roku diiraz
na zlepSeni finan¢niho vysledku Slevomatu. Spole¢nost AVG opét vybocuje a udrzuje si
prakticky konstantni rentabilitu vlastniho kapitalu. PrestoZe v roce financovani byl razantné
navysen vlastni kapital (jmenovatel ukazatele), zvysil se 1 zisk a tim padem se zména nijak
neprojevila.

Z vypoctu rentability aktiv a vlastniho kapitalu je patrné, Ze financovani pomoci rizikového a
rozvojového kapitidlu nema vliv na zlepSeni téchto ukazatelti. To miZe potvrzovat mySlenku,
Ze cilem téchto firem neni tvofit zisk, ale dosahovat alternativnich cilti. V tom piipad¢ je




pouzivani ukazateld zaloZenych za zisku irelevantni, resp. v piipadé vysp€lé spolecnosti
(AVGQ) je rentabilita stabilni a kladn4, zatimco u mladsich podnika vykazuje zaporné hodnoty.

Ukazatel debt ratio zobrazuje celkovou zadluZenost, tedy pomér celkovych zavazkl
k celkovym aktiviim. Plati tedy, Ze ¢im vyssi je hodnota, tim vyssi je riziko pro véfitele a pro
spole¢nost znamena drazsi dluhové financovéni. U spoleCnosti Socialbakers je nejvice patrné,
jak financovani rizikového a rozvojového kapitalu ovlivnilo ukazatel. V obdobi T, tedy v roce
financovéani, hodnota vyrazné poklesla ve srovnani s piedchozim obdobim. To je dano
navySenim vlastniho kapitalu, coZz mélo za nésledek zvySeni velikosti celkovych aktiv.
NavySeni hodnoty lze vysvétlit tim, Ze poklesla hodnota celkovych aktiv a zvySila se velikost
cizich zdroju. Hodnota celkovych aktiv poklesla, protoZe v tomto obdobi byl vlastni kapital
zaporny v dasledku negativnich vysledkl hospodateni v pfedchozich obdobich. V obdobi T+3
jiz vykazuje zlepSeni, v tomto obdobi vzrostla celkovd aktiva diky dal§imu financovéni
rizikovym a rozvojovym kapitadlem. U Cognitive security je z vypoctené hodnoty v obdobi T-
1 vidét, Ze podnik nebyl prakticky financovdn pomoci cizich zdroji, ale pouze z prostfedkl
vlastnikt. Narist hodnot v dalSich letech ukazuje navySeni vlastniho kapitdlu a tedy i
celkovych aktiv. Od obdobi investice nartista i velikost ciziho kapitalu. To muze byt dano
financovanim i pomoci podfizeného dluhu nebo tim, Ze po vstupu investord rizikového a
rozvojového kapitdlu vzrostla ditvéryhodnost podniku natolik, Ze mu poskytly dvér i banky.
V poslednich dvou sledovanych obdobich hodnoty debt ratio vzrostly. To je dano snizenim
vlastniho kapitalu (pravdépodobné kvili ztratdm z predchozich obdobi) a zvySenim ciziho
kapitalu, kdy byly poskytnuty dal§i kratkodobé putjcky. V disledku zapornych hodnot
vlastniho kapitdlu, které byly zplisobeny negativnim vysledkem hospodaieni, vySly v letech
T-1 a T+1 hodnoty ukazatele pro Slevomat vyssi jak 1. V téchto letech byla pravdépodobné
vyrovnavana ztrata z ptredchozich obdobi pomoci sniZovani vlastniho kapitalu. U spole¢nosti
AVG ukazuji vypocty pomérné nizké hodnoty. SpoleCnost tedy byla prevazné financovana
pomoci vlastnich zdrojt. Jedinou zménou je sniZeni poméru v obdobi financovani T. Zde se
sniZila hodnota diky navySeni zdkladniho kapitdlu podniku pfi financovéani rizikovym a
rozvojovym kapitidlem. Béhem sledovaného obdobi nejsou, kromé vySe zminéného, patrné
zadné vétsi vykyvy, celkova aktiva a cizi zdroje rostly v pfiblizné stejné poméru.

Tabulka 3: Debt ratio sledovanych podnikti

T-1 T T+1 T+2 T+3
Socialbakers 0,69 0,11 0,17 0,50 0,19
Cognitive security 0,03 0,11 0,14 0,47 0,36
Slevomat 1,28 0,89 1,11 0,99 -
AVG 0,29 0,19 0,19 0,17 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti

Equity ratio potom piedstavuje pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim, tzv. koeficient
samofinancovani. Ukazuje, jaka cast celkovych aktiv je financovana pomoci zdroji
vloZzenymi vlastniky podniku. Soucet tohoto ukazatele a ukazatele debt ratio by m¢l byt
piiblizn¢ 1. Drobny rozdil mtiZe byt dan nezapoctenim nékterych pasiv do ukazateli. Napft. u
spolecnosti Socialbakers doslo logicky v dobé vyuziti rizikového kapitélu k navySeni equity
ratio, kdy vroce 2011 resp. 2012 (roky vstupu kapitdlu) c¢inila hodnota financovani
podnikovych aktiv kapitdlem akcionait 0,71, resp. 0,50.

U spolecnosti Socialbakers je patrné, Ze i pies financovani rizikovym a rozvojovym
kapitdlem, vykazovaly hodnoty Altmanova modelu, hodnoty odpovidajici pasmu bankrotu.



V poslednim sledovaném roce vSak ukazatel vykazuje zlepSeni oproti predchozim obdobim.
Hodnoty spolec¢nosti Cognitive security ukazuji stejny trend jako u Socialbakers. V poslednim
sledovaném roce se navic dostaly z pAsma bankrotu do pasma Sedé zény. Hodnoty ukazatel u
Slevomatu a AVG odpovidaji zdravym podnikiim. Spole¢nost Slevomat i pies vykazovanou
ztratu, ve vétsin€é sledovanych obdobi, nebyla tato na pokraji bankrotu. Hor$i hodnotu
v obdobi T pomohla pravdépodobné vylepsit investice od fondl rizikového a rozvojového
kapitilu. Spole¢nost AVG vykazuje mimotddnou formu, co se tyce ukazateli Altmanova
modelu.

Tabulka 4: Altmaniv a Taflerriv model sledovanych podnikt

T-1 T T+1 T+2 T+3
A T A T A T A T A T
Socialbakers 4,32 0,91 1,27 1,02 -0,88 | -143| -1,63| -0,56| -0,71 -1,19
Cognitive security 0,81 0,98 0,74 0,31 -0,39 -1,08 -2,85 -0,81 1,95 0,65
Slevomat 3,64 0,84 1,06 0,33 1,48 0,33 1,97 0,47 - -
AVG 4,49 1,57 4,14 2,39 3,91 2,09 4,57 2,72 - -

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti

Vysledky potvrzuji i hodnoty Taflerrova modelu. Spolecnost Socialbakers a Cognitive
security se od tfetiho sledovaného obdobi propadly do pasma bankrotu. Naopak, spole¢nosti
Slevomat a AVG potvrzuji své financni zdravi a dokazuji, Ze jim bankrot nehrozi. Z vyse
vypoctenych bankrotnich modela je patrna diilezitost financovani rizikovym a rozvojovym
kapitdlem pro mladé, zacinajici podniky. Pokud by spole¢nosti Socialbakers a Cognitive
security neobdrzZely penize od investorl, tak by se jejich zdporny vysledek hospodateni
pravdépodobné déle prohluboval a hodnota bankrotnich modeld by nabyvala horSich hodnot.
Banky by pravdépodobné témto podnikiim, kvili vysoké rizikovosti ivér neposkytly. U
spolecnosti Socialbakers se tento ukazatel za¢ne zlepSovat az se zkvalitnénim celkové situace
podniku v pribéhu roku 2016. Spolecnosti Slevomat a AVG vykazuji hodnoty odpovidajici
zdravym podnikiim. To je dano tim, Ze na rozdil od dvou pfedchozich podniki jsou ve vySSim
stadiu rozvoje.

Z hlediska alternativnich ukazateld byla pozornost vénovana ukazateli burn rate, ktery tak
ukazuje, kolik pené€z bylo v podniku v daném roce utraceno (zaporny burn rate). Tento
ukazatel je urCen pro zjiSténi toho, jak rychle v daném roce mizi investovana Castka. Pro
poteby tohoto ¢lanku byl ukazatel ,,otocen®, tzn. od stavu penéZnich prostfedkti na konci
roku se odecital stav penéZnich prostiedkl na zacatku roku. Vzhledem k neexistenci vykazl
penéznich prostfedkl u spolecnosti Cognitive security nebude spole¢nost zkoumana.

Tabulka 5: Hodnoty ukazatele burn rate v tis. K¢, primér za mésic.

T-1 T T+1 T+2
Socialbakers 182,42 2470,08 4372,67 -5303,92
Slevomat 1070,17 5362,92 -711,17 5348,50
AVG - 2700,92 -2843,17 4670,67

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti

Spolecnost Socialbakers vykazuje v prvnich 3 obdobich pfebytky stavu finan¢nich prostiedkii.
Od obdobi T+2 vSak penize znacné utrdci, primérné 53 mil K¢ mésicné, a to jak jiZz bylo
zminéno do rastu podniku. V poslednim sledovaném obdobi neni v uetni zavérce uveden
vykaz o penéznich tocich. Jde jen spekulovat o tom, zda byl tento vykaz vynechian imysIné,




aby nebylo vidét, Ze bilance penéZnich prostiedklt v podniku se jesté vice zhorSila. Tento
ukazatel klesa spolecné s prohlubujici se ztratou spole¢nosti. Je tedy jen na investorech, zda
podniku véfi a budou tyto informace ignorovat a poskytnou dalsi finan¢ni prostredky, které
bude podnik v budoucnu potiebovat.

Spolecnost Slevomat vykazuje hodnoty ukazatele burn rate povétSinou v kladnych hodnotéch.
Zaporna hodnota v obdobi T+1 je zplisobena ptijckou v hodnoté 40 mil. K¢, kterou Slevomat
poskytnul své dcefiné spolecnosti SG Logistic, s.r.o., vniZz mid 100 % podil. Tato ¢astka
slouzila pravdépodobné na rozvoj této spolecnosti. V dalSim obdobi vSak ukazatel dosahuje
kladnych hodnot, tudiZ tato situace neovlivnila finan¢ni zdravi podniku. Spole¢nost AVG
v prvnim sledovaném obdobi ve své ucetni uzavérce neuvedla piehled o finan¢nich tocich,
tudiZ nelze tento ukazatel vypocitat. V obdobi T nabyva ukazatel burn rate kladnych hodnot.
Podniku tedy pfibyvaji finan¢ni prostiedky. V obdobi T+1 je zdpornid hodnota zplisobena
vyplatou dividendy ve vysi 130 mil. K¢, kterou si podnik diky svym finanénim vysledkim
bezpochyby mohl dovolit. V dal§im obdobi burn rate jiz nabyva kladné hodnoty, ktera je
navic nejvy$§i ze sledovanych obdobi. Z vypoctenych hodnot se ukazuje, Ze kromé
Socialbakers, nemaji podniky zadvazné problémy s cash flow. To je zptisobeno pievazné diky
pfilivu financnich prostfedki od investord. Tim padem si podniky nemusi d¢lat starosti
likviditou a mohou se soustiedit na rozvoj svych produkti, ziskdvani novych zdkaznikl a
vysSich trznich podili. Diky tomu je pro podniky velice vyhodné financovani rizikovym a
rozvojovym kapitdlem. Lze tedy uvést, Ze investice timto kapitdlem maji positivni vliv na stav
zkoumanych podnikil, predevsim na jejich cash flow.

Gross margin pfedstavuje rozdil trzeb za prodané zboZzi a sluzby a ndklady vynaloZenymi na
vyrobu ¢i vytvofeni. Tento ukazatel zobrazuje, kolik podnik utrzi za prodej produktu a kolik

potiebuje na pokryti provoznich nékladt, slouZicich k jeho vytvofeni.

Tabulka 6: Hodnoty ukazatele gross margin v mil. K¢.

T-1 T T+1 T+2 T+3
Socialbakers 1,35 -3,00 -29,52 -107,56 -229,85
Cognitive security 0,08 -1,65 9,77 991 5,83
Slevomat -5,99 -11,02 0,03 45,27
AVG 288,62 175,97 219,39 438,04

Zdroj: vlastni zpracovani dle icetnich vykazi spolecnosti

Spolecnost Socialbakers nevychazi v tomto srovnidni moc dobie. Rozdily mezi trzbami za
produkty a niklady na jejich vytvofeni se ve sledovanych obdobich zna¢né prohlubuji do
zépornych cisel. Znamena to, Ze podnik neni schopen svlij produkt prodavat za takové ceny,
aby pokryl néklady na jeho vyrobu. Pro podnik je nutné, aby tento ukazatel v nasledujicich
letech zlepsil zvySovanim trZeb nebo sniZenim ndkladl na vyrobu. U Cognitive security je
stejny problém jako u Socialbakers, avSak v poslednim sledovaném obdobi je ukazatel gross
margin kladny. Tato zména mohla nastat jiz po zminéné restrukturalizaci nebo zavedeni
nového produktu. Spolecnost Slevomat vykazuje postupné zlepSeni tohoto ukazatele.
V prvnim obdobi po investici rizikového a rozvojového kapitalu se gross margin dostava do
kladnych hodnot, vynosy z trzeb tedy pokryvaji nadklady na produkt. Pokud se podivame do
rozvahy a vykazu ziski a ztrat podniku vidime, Ze je to ddno trzbami, které rostou rychleji nez
ndklady, kdy vynosy z béZné Cinnosti se mezi 1éty 2012 a 2013 zvySily o vice nez 55 % na
vice nez 276 miliéont K¢, zatimco ndklady za stejné obdobi vzrostly ,,pouze” o 28 %.
Z hlediska alternativniho ukazatele je mozné vycislit napt. trzby na aktivniho uzivatele jako
pomér trzeb k active users (revenue per user, viz obrazek 3). Spolecnost AVG u tohoto



ukazatele vykazuje vysokou efektivitu. U tiech ze Ctyf sledovanych podnikd dochézi ke
zlepSeni ukazatele gross margin (hruba marze). ZlepSeni nenastidvd pouze u spolecnosti
Socialbakers, kde je zlepSeni tohoto ukazatele, stejné jako vétSiny ostatnich, jeSté béhem na
dlouho trat’. Jinak Ize konstatovat, Ze investice timto kapitdlem pomuze podniku se zvySenim
trzeb, napt. expanzi na zahrani¢ni trhy a navic tyto finan¢ni prostiedky pomahaji pokryt
zvySené naklady. Vliv rizikového a rozvojového kapitalu na tento ukazatel 1ze oznacit jako
pozitivni.

Jak bylo uvedeno, hlavnim cilem podnikt nemusi byt maximalizace zisku, ale ziskéani trZzntho
podilu ¢i akvizice klientd. To zda se tedy podnikiim, které vyuZivaji rizikovy a rozvojovy
kapital dafi napliovat i jiné (alternativni) cile, 1ze analyzovat napt. pomoci ziskavani novych
trha, rastu spolecnosti ¢i poctu klientli vyuzivajici sluzby a produkty zkoumané spolec¢nosti.
Nasledujici graf zachycuje vyvoj tzv. active users pro spolecnost Slevomat, kterd tyto definuje
jako vracejici se zdkazniky, ktefi ve sledovaném roce provedli alespon jeden ndkup. V ptipadé
Slevomatu dochazi k narGstu jak aktivnich uzivateld, tak i trZeb, nicméné kazdy uzivatel
prinasi postupné spolecnosti niZsi a nizsi trzby.

Rist spolecnosti 1ze napt. popsat i na siitu po¢tu zameéstnancii v dané spolecnosti, kdy pouze u
spole¢nsoti  Slevomat nedochizelo ke zméné poctu zaméstnancl, zatimco napf. u
Socialbakers, doslo po vstupu kapitalu ke zdvojnasobeni poctu zaméstnancii na 150. Obdobny
stav nastal i u AVG, kdy v roce vstupu nového kapitilu doslo k ¢tyindsobnému riistu poctu
zameéstnancu.

Obrazek 3: Vyvoj trZzeb, active users a revenues per user, Slevomat
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Zdroj: Slevomatcz (2016), upraveno autorem

Z hlediska trzniho podilu dosahla spolecnost AVG v roce 2006, tedy rok po vstupu rizikového
a rozvojového kapitdlu 50% podilu na ceském trhu a v USA se stala dokonce ctvrtou
neznam¢;jsi znackou. Pro zajimavost v roce 2011 (6 let po vstupu prvniho rizikového kapitilu
do spolecnosti), €inil podil AVG na celosvétovém trhu ptiblizn€ 12 % (stejné jako Avast).
V roce 2016 dochazi k dalSimu rozsiteni trzniho podilu, kdy dochazi k nejvétsi technologické
akvizici v historii Ceské republiky. Konkurenéni Avast piebira spole¢nost AVG za 1,3 mld.

USD.



Diskuze a zavér

Studie Evropské asociace rizikového kapitdlu (EVCA) s nazvem ,,Survey of the Economic and
Social Impact of Venture Capital in Europe* uvadi, Zze 95 % spolecnosti by bez financovani
rizikovym a rozvojovym kapitilem by pravdépodobné vibec neexistovalo nebo by jejich
rozvoj probihal mnohem pomaleji. Studie dale doklada, stejn€ jako tento Clanek, Ze naprosta
vétSina investic probihd v oboru informacnich technologii a komunikaci. Investice probihaji
nejvice ve formé piedstartovniho (seed) a startovniho (start-up) kapitdlu a délka typické
investice do podniku byla mezi 3 az 10 lety. Mezi dal$imi pfidanymi hodnotami rizikového a
rozvojového kapitilu, uvadi podniky to, Ze zaStiténi investicnim fondem dodava zacinajicim
podnikiim kredibilitu a daveéryhodnost. V neposledni tfadé 1ze uvést jako dalSi pozitivnimi
vysledky zlepSeni konkuren¢ni pozice, a to jak ve smyslu vyS§iho trzniho podilu, tak 1 ve
smyslu vyssiho zisku. Nartst trzeb a pozdéji zisku byl potvrzen i u sledovanych podnikt v
této praci. Vysledky ¢lanku potvrzuji, Ze pouZiti standardnich ukazateld financni analyzy se
nejevi jako nejlepsi nastroj pro hodnoceni podnikii financovanych rizikovym a rozvojovym
kapitdlem (pfedev§im ukazatele rentability). Na zdklad¢ analyzy zmény poctu zaméstnancl
byly rovnéZ potvrzeny vysledky Engel a Keilbach (2002), Davila et al. (2003) ¢i Alemany a
Marti (2005), kdy po vstupu kapitalu dochézelo ke zvySeni poctu zaméstnanct.

Diky analyze alternativnich ukazatelli se projevila vyhodnost rizikového a rozvojového
kapitalu pro sledované podniky. Byl potvrzen ptedpoklad, Ze mezi hlavni cile, pro podnik
financovany rizikovym a rozvojovym kapitadlem, patii narust trzeb, piip. akvizice novych
uzivatelll (ukazatel active users, pfip. trzby pfipadajiciho na jednoho uZivatele). Po stabilizaci
stavu podniktl, v okamZiku kdy za¢nou tvofit zisk a jejich pfedpoklad ristu jiZz neni tak velky,
je spravny ¢as pro investory, aby zacali uvazovat o realizaci zisku jejich investice. Vyhodna
realizace zisku pro investory rizikového a rozvojového kapitalu se projevila napt. v roce 2016,
tedy 11 let po prvnim kole financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem spole¢nosti AVG,
kterou v v poloviné roku 2016 koupil konkurencni Avast s akvizicni prémii 33 % na jednu
akcii.

Préace ale pfinesla zjiSténi, Ze i alternativni ukazatele (burn rate, gross margin) maji i urcita
omezeni. At je to napf. nedostupnost dat, ze kterych by se daly vypocitat, kdy odhad napft.
stavu penéznich prostiedkli ¢i cash flow je vzhledem k historickému vyvoji prakticky
neredlny, z diivodu vysoké volatility téchto uidaji. Rovnéz, a to predevSim v piipad¢ cash
flow, je nutné (pokud to vstupni tidaje umoZziuji) rozliSovat mezi napt. cash flow z provozni
¢innosti a cash flow z finan¢ni Cinnosti, kdy v naSem piipadé€, bylo cash flow uvaZovano
agregovan¢ (spolec¢nosti ve vykazech nerozliSovaly).

Clanek ukazal, 7e financovani pomoci rizikového a rozvojového kapitilu ma pozitivni vliv
pro zkoumané podniky. Problematika kapitdlové struktury nepatii mezi pal¢ivé problémy,
které by mély byt z kratkodobého hlediska feSeny. Zkoumané podniky byly financovany
pfevazné investicemi do vlastnitho kapitdlu s obCasnymi kombinacemi kriatkodobého
podfizeného dluhu (subordinated loan). Tudiz byl zvySovan vlastni kapital i cizi zdroje. Tim,
Ze jsou podniky podpofeny timto kapitilem, maji vyhodu i v nefinan¢ni pomoci. Tam, kde
banky s poskytnutim tvéru konci, rizikovy a rozvojovy kapitil pokracuje. Danému podniku
pomahd s poradenstvim, analyzami a strategii. V kombinaci s volnymi finan¢nimi prostiedky
ma podnik pfedpoklad pro maximalni rist. Toto financovani pomohlo zkoumanym podnikiim
s akvizici uZivatell a rlstem trZzeb, v dalSich obdobich vedlo i k tvorbé zisku. Diky pouZiti
alternativnich ukazatelt se ukazalo, Ze ma financovani kladny vliv na chod podnik.
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