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,Kazdy, kdo se chce na trhu prosadit,
musi nejen efektivné pracovat, ale musi
byt i dostate¢né flexibilni. A co je neméné
podstatné, nesmi mu chybét schopnost
své vyrobky nebo sluzby prosadit. Dob-
ry podnikatel ma jasnou predstavu, jak
dosahnout svého cile. Tato pfirucka vam
muiZe pomoci pfi vytvareni uceleného a za-
jimavého podnikatelského zaméru. Nechte
se ji inspirovat tak, abyste své napady co
nejlépe zhodnotili.”

Milan Urban
ministr pramyslu a obchodu



WVlada se soustfedi na urychleni hos-
podarského rdstu cestou podpory inovadci,
investic do modernich technologii a malého
a stfedniho podnikani. Tyto viadni priority jsou
a budou naplhovany diky prostredkdm EU,
zvySeni dotaci a rozsSifenému poradenstvi pro
podnikatele a zaméstnance, vytvareni podmi-
nek pro partnerstvi vefejného a soukromého
sektoru, zlevnéni Gvér( a zlepseni pristupu
k Uveérovému financovani. Vzdélavaci a infor-
macni materialy, ke kterym patfi i tato prirucka,
jsou velmi efektivnim prostredkem k naplfova-
ni viadou stanovenych priorit.

Martin Jahn
mistopredseda viady

»2Agentura  Czechinvest  podporuje
rozvoj podnikani a investic v Ceské republi-
ce. Nasim cilem je rozvijet mimo jiné malé
a stfedni podniky, které jsou motorem hos-
podarského rlstu zemé. Kromé dotacnich
prostredkd uréenych k pfimé podpore vyu-
zivame i prvkd nepfimé podpory, jako jsou
poradenstvi, tvorba podnikatelské infrastruk-
tury a neustalé informovani podnikatelské
verejnosti. Vérim, Ze tento privodce podpofi
malé a stfedni podniky v jejich Usili prosadit
se na trhu a realizovat své cile.”

Radomil Novak
generalni reditel Czechinvestu



Je strategickou chybou, domnivaji-i se
manazefi a podnikatelé, ze podnikatelsky plan
je dokument, ktery slouZi pouze jako podklad
Kk UspéSnému wyfizeni bankovnich Uvérd,
a podle toho pak pristupuji k jeho vypracovani.
Podnikatelsky plan vyrazné prekraduje hranice
financnich a obchodnich oddéleni. Je to urcita
forma jizdniho fadu, kterou sdélujeme investo-
ram, vlastniklim, bankam a vSéem zainteresova-
nym osobam, ze naSe strategické cile maiji real-
ny zaklad a Ze je s ohledem na nase obchodni,

,Promysleny, dobre zdlvodnény podni-
katelsky plan byva nezbytnym predpokladem
ziskani financovani z externich zdrojd. Ukazu-
je investorovi Ci bance, ze podnikatel vi, jak

~Podnikatelsky plan by mél byt alfou
a omegou kazdého podnikatele. Mnohokrat
jsem od rdznych, a to i relativné Uspésnych
podnikatell slySel, ze business plan nemaji
a nepotrebuji. To je ale kruty omyl. Business
plan neni potfeba jen pro investora, pro ban-
ku, potencialniho ¢lena predstavenstva nebo
klicového partnera, ale slouzi predevsim
samotnému podnikateli, jeho managementu

marketingové, personalni, vyrobni a finanéni
moznosti také dokazeme naplnit. Prostfednic-
tvim podnikatelského planu prokazujeme nejen
to, Ze si véfime, ale i to, Ze vime jak svych cild
dosahnout. Nepochopeni principu podnika-
telského planu znameng, ze jsme nepochopili
elementarni zaklady fizeni firmy.*
Karel Havlicek
Feditel pro obchodni a marketingovou
strategii SINDAT GROUP a viceprezident
Asociace malych a stiednich podniki CR

svou firmu déle rozvijet, upevhovat jeji posta-
veni na trhu a zvySovat jeji hodnotu.”

Jaroslav Horak

Predseda CVCA

a zaméstnanclm k formulaci a definici cilll

spole¢nosti a nastrojl, které jsou pro jejich

dosaZeni nezbytné. Je tfeba si uvédomit, Ze

podminky na trhu se méni a ze firma, podni-
katel i jeho plan se musi ménit s nim.”

Ondyrej Bartos

vykonny reditel TUESDAY Business

Network a poradce fondu

MCI Management S.A.



Vazeni Ctendri,

tato pfirucka putuje v tésnych Slépégjich Financ-
niho prdvodce, ktery byl vydan v minulém roce
jako prvni pokus priblizit malym a stfednim
podnikatelim problematiku financénich  trha,
a to jazykem srozumitelnym i tém, kdo se
na téchto trzich nepohybuii.

Podnikatelsky plan neboli business plan Ize bez
Vv procesu ziskavani kapitalu pro rozjezd podni-
katelského zaméru &i rozsiteni aktivit prostrednic-
tvim rizikového kapitélu &i pUjcky. Tato prirucka
by vam méla pomoci pfi jeho psani — predstavi
urcité konvence a zkusenosti, které vam zjedno-
dusi praci, a zaroven ukaze na nékolika pripa-
dech, jak postupovat a ¢eho se vyvarovat.

Kdyz hovofim s Ceskymi podnikateli, Casto sly-
8im, ze podnikatelsky plan neméli, a pfesto se
jim podnikani podarilo rozjet. Nicméné podni-
katelsky plan neni pouze komplexni dokument,
ktery vysvétiuje vSe o vSsem, ale ma mnoho roz-
licnych formétd. Zaciné viastné uz v okamziku,

kdy si podnikatel uvédomi, Zze asi bude lepsi
délat chyby na papife nez na trhu.

Tato pfirucka vas naudi, jak podnikatelsky plan
koncipovat, co fikat i co nefikat. Stejné jako
Finanéni privodce je navic psana jazykem,
kterému budou rozumeét ti, ktefi o podnikani
teprve uvazuiji a nemaji zadné podnikatelské Ci
finan¢ni zazemi.

Castou otazkou také byvé, zda podnikatelsky
plan je ,business” anebo spise ,show busine-
ss", jinymi slovy, zda se striking jedna o parame-
try podnikani, a je to tedy spis veéda, ¢i zda to je
také trochu divadélko, tedy spi§ umeéni.

Po mnoha letech praxe jsem dospél k zavéeru,
Ze pravda je nékde uprostfed - podnikatelské
plany a jejich prezentace obsahuji mnoho prv-
kU divadla, herectvi, komunikacnich dovednosti,
image a Sarmu. Ty nejuspésnéjsi jsou pak kom-
binaci faktll a osobnich dovednosti.

Kreativita je vzdy uZite¢na (pokud se nejedna
o kreativni Ucetnictvi) a investofi neustale hledaji
kreativni podnikatele, ktefi je umi presvedcit, ze
jsou schopni své sny takeé zrealizovat a komerc-
né zhodnotit.

Tato prirucka se zabyva obéma témito slozkami
a navic prinasi uzitecné komentare z pohle-
du investora tak, aby vaSe plany byly realné
a uspesné.

Preji vam pfijemné cteni
a hlavné uspesné podnikani!
Michael Prokop






1 Predmluva autora

Jednim z hlavnich Ukold agentury Czechinvest
je podpora konkurenceschopnosti Ceskych
podnikatell a rozvoj podnikatelského prostredi.
S tim také souvisi urcita povinnost informovat
a vzdélavat podnikatele.

Tato publikace navazuje na loni vydaného Fi-
nancéniho privodce pro malé a stredni podniky
a jejim cilem je rozsifit a doplnit podnikateltm
informace o pristupu k finanénim prostrfedkiim,
a zéroven i zplUsobech, jak tyto prostfedky
Ziskat.

S potfebou napsat podnikatelsky plan se ale
nebudou setkavat pouze firmy, které hledaji
investora nebo planuji dalsi rlst. A vzhledem
k tomu, ze Ukolem Czechinvestu je také im-
plementace a administrovani programd finan-
covanych ze strukturélnich fond(, dobre vime,
ze podnikatelsky plan je Casto nutné predlozit
i v pfipadé zadosti o financovani z verejnych
zdrojUl. | proto vérim, Ze vydani této prirucky je
nanejvys aktualni.

Narozdil od Finan&niho prdvodce se tentokrét
zaméfime na uZsi, nicméné nejdlleZit&jSi cast
procesu ziskavani kapitalu, a sice jak pripravit
a prezentovat podnikatelsky plan (PP). Precteni
Finanéniho priivodce neni pro pochopeni této
priruCky nezbytné, ale urcité bude vyhodou,
prestoze zde klicové myslenky a odstavce z Fi-
nancniho privodce radéji zopakuii tak, aby tato
pfirucka byla napomocna sama o sobée. Opét
se budu snaZit pouzivat vyrazy srozumitelné
i laikim a pokud bude nutné pouzit angli¢tinu,
bude vzapéti k dispozici i Cesky ekvivalent.

Tato pfirucka bude hodné zaméfena na meto-
dy ,best practice”, doslova prelozeno ,nejlepsi
praxe”, které znamenaji osvédcené a Casem
testované metody a postupy. Rozhodné vas ale
nebudu navadét ke slepému kopirovani — sam
davam prednost v jistych pfipadech vyuzit pou-
ze dilci postupy s ohledem na stfedoevropské
zvyklosti, kulturu a histori.

Kdyz jsem v kvétnu 2004 zastupoval Ceskou
republiku na kazdoro¢nim sjezdu EBAN (Ev-
ropské sdruzeni podnikatelskych andéld), mél
jsem mél moznost debatovat o situaci malych
a strednich podnikd (MSP) v celé Evropé - jak
ve statech, které jsou jiz delsi dobu soucasti Ev-
ropské unie, tak v prave pfistupujicich zemich.
Kdyz jsem se ptal svého kolegy z Malty, jak
slozité je u nich pro mensi podnikatele ziskat
rizikovy kapitdl, liSacky se usmal a fekl: ,To je
jednoduché, vzdyt staci jen oslovit jednu ze tii
rodin!®

Je pochopitelné, ze v zemi s Ctyfmi sty tisici
obyvateli je situace podstatné jina nez v zemi
s deseti Ci padesati miliony lidi, nicméné se
musim pfiznat, ze jsem nepochopil, zda kolega
minil tfi financni instituce v rodinném vlastnictvi
¢i zda mél na mysli rodinu ve smyslu pouziva-
ném na Sicilii, ktera se nachazi pouze par desi-
tek kilometrd na sever od Malty. Kazdopadné
v tom druhém pfipadé by asi nebyly zadné
problémy s vymahanim pozdni splatky Ci Spat-
né investice.

Kolega ze SRN zase ,vtipkoval“ natéma investic
do byvalého vychodniho Némecka. Napfiklad



fikal, Ze v pfipadg, Ze jej nékdo otravuje, aby
investoval do zacinajiciho podniku ¢i myslenky,
staci, aby fekl: ,Dobre, poslete mi vas podnika-
telsky plan a ja se na to podivam.” Staci to pry
k tomu, aby uz o nich nikdy nic neslysel!

S timto pfistupem se Ize setkat i u nas. Jak
bankéfi, tak fondy rizikového kapitélu si neu-
stéle stézuiji na Uroven podnikatelskych zamért
a pland, a to od jejich koncepce az po prezen-

taci. | moje osobni zkuSenost je, Ze podnikatelé
mnohdy vlbec neuvazuji o tom, co potfebuje
investor, a zamysli se pouze nad tim, co potre-
buiji oni. Tudy cesta k ziskani rizikového kapitalu
opravdu nevede. Tato prirucka ma za Ukol posu-
nout stavajici dovednosti podnikatel na Uroven
téch nejlepsich tak, aby po procteni a vstrebani
téchto informaci byla otazka podnikatelského
planu naprosto samozfejmym prvnim krokem
na cesté k Uspésnému podnikani.

10



2 Podnikatelska moralka a etika

Je vzdy uZite¢né objasnit svou pozici a nazor na
dané téma, a proto tak ¢inim na Uplném zacat-
ku. Rad bych tak ugcinil i v roviné ponékud méné
technokratické, tedy spiSe moralni a etické.
Kdyz v Cesku hovotim s finanénimi kolegy o in-
vestovani, ¢asto slySim nazory v tom smyslu,
ze Cesky podnikatel je nejmazanéjsi na svéte
v tom, jak nalézt klicky a uniky a jak Sikovné
podvadét. Pro okradani dokonce Cestina ne-
davno nasla novy vyraz — tunelovani. Vypada
to, Zze investovani rizikového kapitalu do sou-
kromych spole¢nosti se zde jen tézko uchyti
a ze zajem nebudou mit ani investofi, ktefi by
byli zcela jisté oklamani a ztratili by svij kapital,
ani ze strany podnikatell, ktefi by byli vystaveni
hrozbé, Ze prijdou o svij podil ve spole¢nosti.
Nékdy se jako argument uvadi, ze geopoliticka
pozice Ceské republiky ve stredu Evropy, kde
po nékolik stovek let pochodovaly cizi armady
Zleva doprava &i opacnym smeérem, prispéla
k naruseni naseho smyslu pro to, co je Cestné,
férové a korektni jednani. Prestoze historii nelze
ignorovat, myslim, e si jako Cesi prili§ fandi-
me, a to i v tomto pochybném podvodnickém
prvenstvi. Tuto ,podnikatelskou dovednost”
Ize totiz pozorovat témér v kazdé kulture a na
kazdém kontinentu. | na padé Velké Britanie,
kam od roku 1066 noha ciziho vojaka nevstou-
pila a kde jeden ekonomicky systém pretrvava
tisicileti, jsou veézeni preplnéna vychytralymi
podvodniky! Jediny rozdil je snad v tom, Ze
britsky podvodnik vi, Ze pokud spacha trestny
¢in, je velka pravdépodobnost, Ze za svij pre-
stupek bude pykat, a Ze nad nim neustéle visi
Damokllv med& prava a spravedinosti. Cesky
podvodnik tento pocit zatim nema. Funkéni
pravni fad je ale to jediné co nas rozdéluje, ni-

koli a priori neéjaky ,moralngjsi gen*, ktery jeden
narod sdili a jiny ne.

Nebudeme plytvat Eas definicemi toho, co je to
komunismus, socialismus nebo kapitalismus.
V kazdém pripadé Ize ale souhlasit s tim, ze
pfechod z jednoho systému na druhy se u nas
odehral relativné rychle, i kdyz se znacnymi po-
rodnimi bolestmi; z hlediska globalniho, dlouho-
dobého a historického se vSak nejednalo o nic
prevratného.

Co nekteré komentatory trapi, to jsou financni
ztréty zplsobené bud neznalosti ¢i neschop-
nosti, anebo i duplicitou tehdejsich zakonodar-
cl, a to jak pred, tak hlavné po tzv. sametové
revoluci. Nemysleme si vSak, ze by se jednalo
0 néco unikatniho a specifického pouze pro
nasi zemi ¢i region.

Fondy jako Investor Overseas Services, které
vedl mezinarodni podvodnik Bernie Cornfeld,
se v Sedesatych letech ,staraly” o cca tfi miliar-
dy dolart, coz v dnesnich cenéch predstavuje
asi desetinasobek. V sedmdeséatych a osmde-
satych letech banka BCCI, ktera byla pravidelné
auditovana veéhlasnou firmou PriceWaterhouse,
»ytunelovala“ jesté vice. Miliony drobnych stfa-
datelll ztratily své celozivotni Uspory. Takzvana
papezova banka Ambrosiano (starala se mimo
jiné o penize Vatikanu) se ukazala pouze jako
nastroj italské mafie a byla uzaviena. Film Kmotr
Il popisuje smrt Roberta Calviho, jehoz prezdiv-
ka ,bozi bankér mu nikterak nepomohla.
Horory typu kauza Enron, kdy hodnota akcii
této spolecnosti s umeélym obratem pres sto
miliard dolar( byla v lednu 2001 pres osm-
desét dolarll a v prosinci téhoz roku nulova,
nebo WorldCom o par mésict pozdéji, kdy se
aktiva v hodnoté presahujici sto miliard dolar(



jednoduse vyparila, posunuji naSe malé ceské
Lpodnikavce" az nékam do treti divize!
Takzvané ,Spinavé penize®, které délaji vrasky ji-
nym komentatordim, jsou vSude na svété — a po
nékolika generacich jsou z nich penize &isté
a respektované.

Rodiny Rockefellerdl &i Kennedy(, dnes témér
nedotknutelné, maji své pocatky v nekalych
aktivitdch; bohatstvi britskych Slechtickych rodd
Ize vysledovat az do dob obchodovani s koloni-
emi a s otroky.

Ponechejme jiné moralizovat nad tim, jak se lisi
aktivity a moralka tunelare a otrokare, to neni
Ukolem této prirucky. Postaci dodat, ze pod-
vodnici jsou rovnomeérné rozptyleni po celém
svété a neZiji pouze v Cechach a na Moravé.
Do jaké miry si s nimi kazda spole¢nost poradi,
zavisi na vliadé daného statu a jeji schopnosti
a ochoté wytvorit férové pravni prostredi, které
umoznuje cestné pracovat, investovat, vydéla-
vat a prosperovat.

Aby v8ak tato pfirucka méla smysl, musime
predpokladat, ze Zijeme v civilizované spolec-
nosti, ve které slovo, potfes ruky anebo i pisem-
na smlouva maji néjakou hodnotu. V kazdém
pripadé na obou stranach Lamansského pri-
livu stale plati latinské pfislovi Caveat Emptor,
coz fe€eno zjednodusene znamena, ze pouze

vy a nikdo jiny se mlZete postarat sém o sebe
a 0 své penize.

Sir Winston Churchil fikal, ze ,,optimista vidi pfi-
lezitost v kazdém nebezpecdi, zatimco pesimista
vidi nebezpeci v kazdé prilezitosti“ a Uspesni
podnikatelé i investofi budou spiSe optimisté,
ktefi jsou navic vyzbrojeni jak vervou, tak ela-
nem a schopnosti vyrovnat se s metaforickymi
policky.

Ano, divejme se jednim okem na veskera
nebezpedi, ktera v situaci, kdy rizikovy kapital
vstupuje do zacinajiciho podniku, hrozi obéma
stranam, ale nezapomenme se divat druhym
okem také nato, ze je to pouze soukromy sek-
tor, ktery vytvari pracovni prilezitosti a zaroven
plati dané a vytvari bohatstvi naroda.

Je mozné, Ze néjakou chvili budeme trochu Sil-
hat, ale pokud neustale uvidime sv(j cil, kterym
je Uspésny maly a stredni podnik, ktery vytvari
jak nova pracovni mista pro stat, tak bohatstvi
pro ty, ktefi riskovali jak sv{j ¢as a kapitdl, pljde-
me zcela jisté tou spravnou cestou.

Neméli bychom zapominat, ze je to prave stred-
ni stav véetné malych a strednich podnikatel(,
kdo je patefi a zarukou demokracie, a ze jejich
podpora a UspésSny rozvoj jsou klicové pro
spolecnost, ktera je méné polarizovana a vice
férova.



3 Psychologie finanénich trhli a osobnosti,

S nimiz se setkate

Tato prirucka ukazuje, co je to podnikatelsky
plan, jak jej vytvorfit a prezentovat i ¢eho se
vyvarovat. Nez ale odpovime na otazku jak, je
dllezZité pochopit pro¢. Proto se musime za-
myslet nad psychologii finan¢nich trhl a téch,
ktefi jej tvori.

ProtoZe se pohybuji v ¢eskych a slovenskych
finanénich kruzich, Casto slySim vzlykani ban-
kért, a to jak komer&nich, tak investi¢nich, ze
kvalita podnikatelskych zamérd je nizka, ze jsou
neprdhledné a nekoncepcni, a ze to je ten hlav-
ni d@vod, pro¢ financni sektor vice nevstupuje
na pole pUjcek a investic pro MSP.

Musim se vzdy trochu usmivat, protoze k hlav-
nim ddvodlm, pro¢ se finanéni trhy tak mélo
angazuiji, patfi prinejmensim jesteé dalSi dva.
Ani ten jiz zminény nelze opominout - a je
smyslem této prirucky tuto situaci napravit.
Nicméné spéalené prsty bankérll a tim padem
jejich averze v0ci tomu, co povazuji za riziko,
je hned na druhém misté. Banky, které mély
problémy kvlli Spatnym pujckam (at uz z ne-
znalosti &i zamérné), si museji davat o to vetsi
pozor na svéa aktiva a pasiva. A protoze plijcka
se v bankovnictvi povazuje za aktivum, zatézuje
pomér nevymahatelnych pujcek oproti vyma-
hatelnym mnoho velkych bank. Banka ktera
ma pochybna aktiva je urcité opatrnéjsi a je
smutnou pravdou, ze hfichy minulosti se stéle
prolinaji i do soucastného nahledu bankérli na
rizika. VCerejSi hochstapleri stale zatézuji dnesni
podnikatele.

Tretim ddvodem je neznalost problematiky
MSP. Nejenze je uz na prvni pohled jednodussi
pUjcit miliardu jednomu subjekty, ale je to i mé-
né narocné z pohledu vztahu se zakaznikem

a naslednému monitorovani. Bohuzel jedna
Spatné pUjcka takového rozsahu také znamena
totalni ztratu — narozdil od dobfe rozlozeného
rizika mezi desitky MSP.

Aby byly banky uspésné u MSP, potfebuji nejen
dobré scoringové systémy, jak ohodnotit boni-
tu klienta, ale také dobré bankére, ktefi jsou
schopni poradit, sledovat své klienty a pomoci
v pravy moment. Tyto tymy se teprve vytvareji
a bude to jesté chvili trvat, nez budou banky
schopny nabidnout komplexni sluzby pro MSP.
Ale opravdu neni na misté si myslet, Ze sotva
pér kilometrt za Rozvadovem zacinéd vysnény
podnikatelsky réj.

Nedavna zkusenost s takzvanou internetovou
bublinou dobfe ilustruje, ze finanéni trhy na ce-
|ém svéte (a to jak banky a investi¢ni fondy, tak
individualni investofi) nejednaji vzdy racionalné
a logicky, a ze davové psychdza zplsobuije pre-
chodné zatemnéni mozku. Abychom pochopili,
co se pfihodilo v dobé kterou nazyvame dot
com (podle koncovky zadavané na interneto-
vém vyhledavaci - tecka, anglicky dot, plus do-
ména; doména com neboli comercial predsta-
vuje univerzalni doménu komercnich firem po
celém svéte), se vSak musime podivat trochu
do historie. Zaroven pochopime, o co tézsi je
dnes ziskavat finan¢ni prostfedky pro zacinajici
podniky. Neni to vSak nemozné a dalsi kapitoly
nam daji vice davodU pro optimismus.

Par slov o tulipanech a New Yorku

Prvni tulipany byly dovezeny ze severni Afriky
do oblasti dnesniho Nizozemska v roce 1559.
Casem se staly symbolem bohatych a jejich
popularita rostla do té miry Ze v roce 1620 se
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na Holandské burze zacalo obchodovat s op-
cemi na tulipanové cibule, stejné jako se ob-
chodovalo s jinymi komoditami typu ¢aj nebo
kava. V roce 1635 investoval snad kazdy obc¢an
- od bohatych obchodnikll az po sluzky - do
tulipédnli a v roce 1636 se investicni horecka
prenesla z Amsterdamu do Rotterdamu, Haar-
lemu a na dalsi evropské burzy. Nejcenngjsi
cibule tulipand méla trzni hodnotu 76 tisic dola-
ril (prepocteno na dnesni americké dolary). Ve
stejném roce néktefi zaCali své opce prodavat
a b&hem neékolika tydnd jejich hodnota klesla
pod jeden dolar. Dopad na holandskou eko-
nomiku byl tak katastrofalni, ze viadni vydaje
véetné vydajd na armadu a namornictvo muse-
ly byt znaéné omezeny. Diky tomuto oslabeni
Anglicané anektovali tehdejsi Novy Amsterdam
a prejmenovali ho na New York (Novy York). To
vSe diky tulipomanii, jak se tehdejsi investicni
horec¢ka nazyvala.

Tulipany stale rostou, stale se péstuji a stale
se prodavaji. Je ale zajimave, ze tyto davové
psychdzy se pravidelné opakuiji. Internetova
bublina tak byla pouze jednou z dalsich ukéazek,
prestoze to nikoho nestélo cely New York!
Prikopnik dialektického materialismu, Georg
Wilhelm Friedrich Hegel tvrdil Ze to jeding, co se
lidstvo z historie naucilo, je, Ze se nenaudilo nic
- ave finan¢nim svété to zda se plati jesté vic.
Internetova euforie, ktera trvala radové od roku
1998 do roku 2001, byla dokonalou ukazkou
toho, Ze neznalost daného segmentu trhu spo-
jena s davovou psychozou vedou k zaru¢enym
ztratam investic. Bohuzel, prestoze vina byla ve
vétsing pripadd na strané téch, ktefi pdjcovali
a investovali, a v mnohych pripadech Ize popi-
sovat jejich jednani jako spiSe hazeni penézi,
jejich averze vU&i riziku se zwysila, a proto je
dnes cely sektor MSP povazovan za daleko

rizikovéjsi. Firmy, které jsou v pocatecni fazi Ci
firmy podnikajici v oblasti modernich technolo-
gii tak maji pfi ziskavani rizikového kapitalu o to
slozit&jsi ulohu.

Pojdme se podivat na ,sedm smrtelnych hfi-
chd* a divodd, pro¢ internetova bublina splask-
la. Castedné ndm to pom(ize ukézat, ¢eho se
pii pripravé podkladl pro podnikatelsky plan
vyvarovat.

1) Mélokdy se to pfihodi do pfistiho rana
Veskeré plany predpokladaly, ze Internet zmeéni
lidské jednani a navyky ze dne na den. Protoze
samotny rlst pristupl na Internet byl relativné
rychly, existovala nesmysina vira, ze vSichni, ktefi
dnes chodi nakupovat do obchodd, budou zitra
nakupovat pres Internet, ze vSichni, ktefi dnes
pouzivaji klasickou kamennou banku, budou
ztra pouzivat banku virtudlni. Casovy horizont
byl nejen uspéchany, ale zcela nerealisticky.
Mnohé podnikatelské zaméry pak vychazely
z logiky toho typu, ze kdyz budete mit devét
zen, |lze oCekavat dité za mesic.

Financéni trhy proto dikladné zkoumaiji casové
predpoklady podnikatelll a diskontuji je (tedy
pridaji nasobek ¢asu ,pro strycka Prihodu®).

2) Nova technologie nevytlaci
stavajici technologii

Plany neocenily nejen Casovy horizont a se-
trvacnost trhu, ale ani konkurenci stavajicich
hraét na trhu. Internet se pomalinku dostava
do maloobchodni sféry, ale €asto pouze proto,
ze stavajici hradi vytvareji viastni webové stran-
ky, aby ochranili svdj trzni podil pred novymi
vetrelci. Jejich kapitalové zazemi je oproti no-
vym hraétim obrovské a jejich stavajici znacka
znama a zavedena. A tak kdyz spolecnost
Tesco wytvorila stranku www.tesco.com, auto-



maticky zabrala ostatnim velkou ast potenci-
alniho trhu.

Financni trhy proto budou zkoumat reakci stava-
jicich hract na trhu. Mélokdo z téch, kteri dnes
trh vlastni, se bude vzdavat bez boje - naopak,
bude bojovat jak reklamou, tak snizovanim mar-
7e, a to mlze mit viiv i na podnikatelsky plan,
ktery pocita pouze se stavajici situaci, nikoli
s reakci zranéného tygra.

3) Je trh pfipraven na tak inovativni zménu?

Mnohé technologie spoléhaly na rychlou
komunikaci. Systéemy jako ISDN a broadband
byly teprve v prvopocatcich a dnes je jejich
rist daleko pomalejsi, nez veskeré plany pred-
pokladaly.

PFi prezentacich investordm na nejmodernéj-
Sim vybaveni vSe fungovalo, ale v praxi byly
internetové stanky, u nichz trvalo pét minut, nez
byly zobrazeny, nebo zabavné stranky, které
nebylo mozné pouzivat rychle, skute¢nymi za-
kazniky zavrzeny.

Finan¢ni trhy se proto budou peclivé divat na
to, zda infrastruktura, kterou PP predpoklada,
skutecné existuje.

4) Mnoho takzvanych dot com projektl
ve skute€nosti Internet nevyuzivalo,
ale pouze pouzivalo

Vzit wytistény katalog, stranky naskenovat
a uverejnit na Internetu, i tak Casto vypadaly
navrhy, které ziskavaly financovani. Jedina vyho-
da spocivala v usetreni par korun za tisk letak(
a postovné a Internet se stal pouze rychlym
postakem. Jen ty myslenky, které vyuzily sku-
te¢nou silu Internetu jako Amazon ¢i e-Bay, kde
se diky Internetu spojilo nékolik prvkd a Klient
bez ohledu na zemépisnou polohu mohl sluzbu

efektivné vyuzivat, prezily a prosperuiji dodnes.

Finan¢ni trhy se proto budou divat na pfidanou
hodnotu, a pokud bude projekt pouze kopii
jiného projektu, bude mit jen malou Sanci na
financovani. Projekty, které se v angli¢tiné na-
zyvaji me too (ja také), budou posuzovany se
znaénou rezervou.

5) Trh se chova neraciondlné

Rika se, e lidska chamtivost je jedinym ddvo-
dem, pro¢ finan¢ni podvodnici uspéji tak casto,
nicméné to jesté nepfinasi logické vysvétleni
davového Silenstvi, at uz z doby tulipanC &i in-
ternetu. Ti, co pfichazeli na trh se svymi plany,
nebyli apriori podvodniky, prestoze mnozi se
Cisté vezli se sentimentem trhu. Chyba nebyla
na strané podnikatell, ale investor(, ktefi se
neptali, zda cisafi jeho nové Saty skutecné pad-
nou ¢&i zda vlbec existuji. Mnoho moudrych
a zkusenych financnich expert investovalo do
internetovych nesmysl a jen malé procento
z nich tehdy tusilo pro¢, natoz aby rozumélo
tomu, do ¢eho investuje.

To, ze mnozi nerozuméli oblasti, do niz investuiji,
samo o sobé neni tak velké provinéni. Ale to, Zze
neméli nastroje a dovednosti, aby do projekt(
vstoupili, kdyz se jim nedafilo, se ukazalo jako
rozhoduijici velka chyba.

ZkuSeni a zrali financni experti se chovali jako
pubertalni hoch, ktery vidi prvni obnazenou
divku. Nekontrolovatelné sliny v koutku Ust,
pfihlouply Usmév na tvafi a ochota podepsat
svij Sek na misté, to byly syndromy, které bylo
mozné opakované pozorovat na vSech konti-
nentech této planety.

Financni trhy si budou pamatovat své spalené
prsty urcité nejméné dalSich deset let (prestoze
nastavajici generace urcité znovu brzy zaziji
néjakou dalsi ,tutovku®), a proto ocekavejte, ze
pokud se uchézite o penize pro zacinajici pro-
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jekt, a tim spiSe pro projekt v oblasti modernich
technologii, vas Ukol bude opravdu velmi tézky.
Penize (a jejich maijitelé), jez byly doslova naha-
zeny do projektd, které brzy ztroskotaly, jsou
dnes moudrejsi a podruhé budou uvaZovat
spiS na bazi fundamentalnich hodnot nez na
zakladé maody Ci davove psychodzy.

6) Prilis penéz mlze také zabit projekt
Jednou z velkych chyb pfi sestavovani pod-
nikatelského planu je podcenéni nezbytné
vySe nového kapitalu. To také mize byt jed-
nim z mnoha divodd, které budeme probirat
pozdéji, jako jsou napriklad obava z vystrasSeni
investora Ci obava ze ztraty vétSiho podilu ve
své spolecnosti. Mnoho projektll proto zanikne,
protoze nema dostatek kapitalu. Je ale mozné
tomu diky dobré pripravé a s dobrym podnika-
telskym planem zamexzit.

V dobé internetové euforie vSak byly projekty
naopak koncipovany presné podle toho, aby
pasovaly do potteb investi¢nich fondd ¢i fondd
rizikového kapitalu (Venture Capital).

Aby fond mohl investovat, musi provést tzv.
hloubkovou proverku (Due Dilligence), a ¢aso-
vé i finanéni naklady na takovouto provéerku jsou
relativné stejné, at uz se jedna o investici malou
Ci velkou. Existuje tak urcity investicni limit, pod
ktery fondy neinvestuji, protoze se by jim jedno-
duse naklady na proverku ani nevratily.

Protoze tyto fondy malokdy investuji ménée nez
desitky miliont dolar(i, podnikatelé se snazili
nastavit své plany tak, aby se veSly do kritérif
fondd, i kdyz ve skutecnosti tyto sumy nebyly
viibec potfebné. Samoziejmym predpokladem
byla souc¢asné i jista naivita na strané investord,
ktefi tyto financni potfeby spolkli jako redlné.
Investované sumy pak bylo mozné v mnoha
pfipadech pfirovnat k situaci, kdy pfimontujete

tryskovy motor do Skody 120 a douféte, ze z to-
ho bude dobré auto. Opak byl pravdou. Firmy
utracely, jako by mél zitra nastat konec svéta,
fondy nemély moznost kontrolovat jejich kaz-
dodenni aktivity, a penize investord byly navzdy
ztraceny kvUli lehkovaznym vydajdm.

Zaroven fondy ocCekavaly vysokou navratnost
a ¢im vice investovaly, tim vice ocekavaly. Ta
na$e metaforicka Skoda 120 s tryskovym moto-
rem by urcité byla rychlejsi, nez verze klasicka,
ale jeji konstrukce by to asi dlouho nevydrzela.
Finanéni trhy se proto budou zajimat, zda jsou
sumy uvadéné v podnikatelském planu realné
a relevantni, dostacujici a zaroven nepremrsté-
né. Do této oblasti skute¢né nepatfi pesimis-
mus ani optimismus.

7) Odkud plyne pfijem?

Tuto otazku si trh v jednom okamziku interne-
tové bubliny skute¢né klast prestal. Nejenom
7e se neptal, zda pro tyto sluzby ¢i produkty
vlbec existuji néjaci zakaznici, odkud pfijdou
a zda zlstanou, ale nékteré scénare dokonce
predpokladaly, ze zpocatku budou sluzby nabi-
zeny zdarma, zakaznik si na né postupem casu
zvykne, a pak bude mozné zacit s komeréni
sazbou.

Pokud zrovna neprodavate heroin, s takovym
podnikatelskym modelem opravdu jen tézko
uspéjete.

Jiné plany zase predpokladaly, Ze néco poskyt-
nete zdarma a reklama vam to zaplati. Pred-
stavte si, ze byste napiiklad zdarma rozdavali
faxové pfistroje s tim, ze na kazdém zaslaném
faxu bude reklama, kterou pak mizete nékomu
prodat. S odstupem ¢asu je to priklad smésny,
v té dobe ale zcela realny.

Finanéni trhy se budou divat peclivé na predpo-

klady prijm0 - odkud pfichazeji, jak jsou reéingé,
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jaké wkyvy Ize oCekavat atd. Zajimat se budou
také o to, zda je cena produktl a sluzeb trzné
dosazitelna a obstoji-li proti cenam konkurence,
kterd bude hajit svdj stavajici trzni podil.

Prvni prekazkou, kterou mame na cesté za
rizikovym kapitalem pred sebou, je tedy ne-
davna Spatna zkusenost, kdy o své investice
pfislo mnoho jednotlivcll a fond(i najednou.
Kromé finan¢nich otazek se musime nejednou
vyrovnavat také s pochroumanymi egy investord
i s investory, ktefi si jiz zcela prestali véfit v ob-
lasti svého Usudku ¢i schopnosti posoudit véro-
hodnost projektl, a proto své zbyvajici financni
instrumentd typu dluhopist ¢i deposit.

Pojdme se podivat na sloZeni téch finanénich
trhtl v Cesku, které jsou relevantni pro MSP.

Banky

VSechny banky nabizeji Uvérové produkty
vSech barey, tvarll a velikosti. Na ¢eském trhu
existuje pres 80 Uvérovych produktl rdznych
bankovnich Ustavll - kontokorentem pocinaje
(anglicky overdraft) a specializovanymi Ucelovy-
mi Gvéry konce. Jejich jména se méni a rlizné
banky nabizeji rlizné varianty, které se mozna
na povrchu lisi, ale jejich podstata je podobna.

Prestoze kontokorentni Uvér je bankami kon-
cipovan pro vykyv v pracovnim kapitalu, je to
jedna z nejlevnéjSich metod pujcky, ktera ne-
vyzaduje zaruku. Je sice pravdou, Zze Urokova
sazba je vysSi, nez u Uvéru zaruceného, ale
podnikatel plati Uroky pouze za prostfedky, kte-
ré vyuzival Pozor vSak na banky, které trvaji na
tom, ze kontokorent je nejprve po jednom roce
splacen, nez je umoznéno prodlouzeni na dalsi
rok. Pouze pokud bude MSP tento Uver scho-
pen splatit, bude moci kontokorent povazovat
za stfednedoby uver.

Pokud banka pozaduje zaruku, jsou prijatelné
nemovitosti, osobni majetek, zaruky tfeti osoby
Ci bianco sménka.

Prvni kroky podnikatele by mély vést na we-
bové stranky nejvétsich financnich Ustavl, kde
se Ize snadno podivat na nabizené podminky
a pfipadné i rovnou vyzkousSet scoringové
(ohodnocujici) systémy. Napfiklad na webo-
vych strankach Komeréni banky www.kb.cz
najdete tzv. openscoring, ktery vam umozni
zdarma a rychle pochopit zékladni principy
ohodnocovani bonity a poZzadavky bank vibec;
diky tomu pak budete Iépe pfipraveni na své
prvni setkani s bankérem.

Urokovéa sazba je vzdy pfimo zavisla na riziku,
kterému je banka vystavena. Napfiklad Urokovy
diferenciél (rozdil) mezi pljckou, které je zajis-
téna nemovitosti, a pljckou, ktera je zajisténa
pouze bianco sménkou, se mize pohybovat
okolo 2 %.

Splatnost Uvéru zavisi na bance a na produktu,
ale maze byt az osm let; nékteré Gvéry jsou
vSak koncipovany pouze na jeden rok s tim, ze
existuje moznost prodlouzeni.

Prestoze oficidlni rozdéleni typl Gveérd neexis-
tuje, hovori se kromé kontokorentu Casto také
o mikro ¢i mini Gvéru, stfednédoby Uvér se zase
nekdy nazyva minikredit. V tomto pfipadé bude-
te také muset predlozit vas podnikatelsky plan.
Musite byt aktivni a oslovit nekolik bank na-
jednou. VSechny banky maji své poradce,
ktefi jsou placeni za to, aby své existujici i po-
tencidlni klienty navstévovali. Setkani na ptdé
vaseho podniku je vyhodou, pokud nejste ve
fazi startup (pfed samotnym podnikanim).
Neni také Skodu nechat na svém pracovnim
stole brozurky nékolika konkurencnich bank
a zminit se, ze hledate nejlepsi nabidku. Firemni
bankéfi jsou motivovani dle vykonu (prodeje)



a jejich sympatie budou na vasi strané. Maji
prece osobni zajem na uskutecnéni obchodu
a pokud vas projekt splfiuje bankou stanovené
parametry nebo se jim pfiblizuje, jejich podpora
a doporuceni mohou byt rozhodujici.

Je mozné, Ze banka, ktera poskytuje Uvér, bude
trvat na tom, abyste si u ni nejen otevreli bézny
Ucet (coz bude podminkou), ale abyste s ni
méli i exkluzivni vztah. Pokud jste potfebny Gver
ziskali za prijatelnych podminek u nové banky
a vaSe stavajici banka vam nebyla schopna
vyhovét, zména banky by asi za trochu adminis-
trativni prace navic stala.

Ceskomoravskd zaruéni a rozvojova banka
rovnéz nabizi Uvéry nebo garanci Gverl komer-
¢nich bank; vice se dozvite ve Finanénim pra-
vodci &i na strankach CMZRB www.cmzrb.cz.
Banky rizikovy kapitél neposkytuiji, prestoze se
jistému riziku vystavuii i v situacich, kdy pouze
pUjcuji. Zatimco v ekonomicky vyspélejSich sté-
tech existuiji investi¢ni banky, které se angazuiji
v poskytovani rizikového kapitélu, v Cesku to
zatim obvyklé neni. Hlavnim dtvodem jsou po-
meérné vysoké naklady v porovnani s potencial-
ni velikosti trhu. Proto jejich funkci zastupuiji Ven-
ture Capital (VC) fondy, ¢esky Fondy rizikového
kapitalu. Tyto fondy jsou vétSinou viastnény ban-
kou ¢i sdruzenim bank, pojistoven a penzijnich
fond(. Pouzivaji relativné malé procento svych
finanénich prostrfedkd, aby posunuly kfivku vy-
nosnosti svych celkovych investic nad primér
dosazitelny konvencnimi instrumenty. O téchto
fondech budeme hovofit za chuvili.

Protoze banky pUjcuji, nebudou mit zajem
se stat podinikem, ostatné mnohdy jim to
jejich stanovy ani nedovoluji. Nicméné existuji
paradoxni situace, kdy podnikatel, ktery ruci
za pUjcku svou avalovanou smeénkou, mize
v pfipadé poruseni podminek puljcky ztratit

svij podnik ve prospéch banky a banka se pak
stava viastnikem.

Jak uz bylo zminéno, mnoho bankovnich
dom, ato zejména téch, které plsobily na trhu
v divokych dobéch devadesatych let minulého
stoleti, nesou jesté dnes zatéz Spatnych pdjcek,
a jejich averze vaci riziku je proto ovlivnéna
zatizenosti portfolia. Banky, které na trh prisly
pozdeji (vétSinou se zahranicni Ucasti), se téch-
to excesl do zna¢né miry vyvarovaly, a proto
jsou v ponekud pfiznivéjsi pozici. Nicméné ty
banky, které byly plvodné ve viastnictvi statu
a po Case privatizovany, meély pfed prodejem
sva portfolia ocisténa a danovy poplatnik pre-
vzal veskeré naklady a rizika.

Proto se dnes banky divaji na sektor MSP s vét-
i benevolenci, pfestoze z pohledu MSP stale
s malou davkou ochoty riskovat.

Kazdy MSP se musi vyrovnat s tim, Zze banky
nejsou kasina a Ze jejich podnikatelsky model
neni riskovat, ale pdjcovat, a to s rizikem, které
je oSetfené. Podnikatelsky plan je proto zaklad-
nim dokumentem, ktery ma bankeére uijistit, ze
riziko je minimalni.

Je obtizné hovorit o bankéfich obecné, ale
urcité existuje par zakladnich parametr(, které
jsou zaloZzené na empirickém pozorovani ban-
kovniho trhu.

VétSina bankér(l na pozicich, které jsou v osob-
nim kontaktu s MSP, ma spiSe méne nez 40 let
a jejich zkusenosti pochéazeji pouze z bankov-
niho svéta. Opakuji, Zze to neplati stoprocentné
a ze mluvim pouze o Vetsing.

Mnozi bankeéri byli vychovani v bankovnim sek-
toru a i kdyz mnozi presli béhem své pracovni
kariéry z jedné banky do druhé, jejich zazemi
je podobné. Jen méloktery bankér pak vstoupil
do bankovniho sektoru ze sektoru podnikatel-
ského, a tim padem jeho zkuSenosti s touto
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oblasti jsou spis teoretické, i kdyz diky neustalé
praci s MSP v rliznych segmentech a s rdzno-
rodou problematikou se mize jednat o zku-
Senosti opravdu cenné. NeocCekavejte ale, ze
jakykoli zaméstnanec velké instituce, ktery ,ma
své jisté", bude reagovat instinktivné tak, jako by
reagoval MSP, ktery nema jisté nikdy nic.
Zaroven neocekavejte bankére nejvyssiho
kalibru, ty si kazda banka ponechava pro své
nejvétsi klicové zakazniky &i v investicni sfére.
Pocet skuteCnych bankérd, ktefi maji vedle
svého titulu i bankéfské dovednosti, je stale
velmi maly.

Hlavnim ddivodem tohoto syndromu a parado-
XU, je vvoj Eeského bankovnictvi po roce 1990.
Po roztfisténi statniho bankovniho sektoru se
vydaly vSechny bankovni domy na znacnou
odtu¢novaci klru a typické banka, kterd méla
na zac¢atku 20 tisic zaméstnancy, jich dnes ma
pouze 7 000.

Nicméné spolu s odstraniovanim kadrovych
oddéleni a Urednikll ,do podtu”“ musely banky
vytvaret také nové pozice bankérll pro styk
s novymi klienty, a to jak ve sféfe osobni, tak
firemni.

Bylo (a stale je) lakavé vzit stavajici zaméstnan-
ce a udélat z nich ,bankére", prestoze Casto
nemeli potfebné dovednosti ¢i nadani. Mnohdy
se tak délo pouze tim, ze vizitka ,Uvérar byla
zameénéna za vizitku ,bankér”. Tato strategicka
chyba se i dnes odréZi v tymech takzvanych

vvvvv

let pretrvavat.

Vétsina bankérl ma strukturu odmén nastave-
nou dle prodeje (tj. poc¢tu prodanych produktd,
jako jsou Uveéry, platebni ¢i kreditni karty atd.).
Zatimco jejich loajalnost bude vzdy nalezet

bance, jejich sympatie mohou byt Casto na
strané MSP.

Cim dél tim vice se sleduje jak kvalita pcijcek,
tak dosazena marze; zaroven se sleduje pocet
klientdl - jak nowych, tak téch, ktefi odchazeji
jinam.

Jinymi slovy, vas firemni bankér je Citelny part-
ner, ktery s vami sdili nejeden totozny zajem,
a ktery bude Uspésny pouze v pripade, ze
Uspésny budete vy. To je ta dobra zprava.

Ta druhd, o néco horsi, nicméné zcela pochopi-
telna zprava je, ze jeho rozhodnuti a doporuce-
ni je v celém procesu posuzovani verohodnosti
vasi osoby &i projektu pouze dilCi

Oddéleni, ktera posuzuji riziko, jsou (oproti
firemnim bankérim) maélokdy ve styku s klienty
a jednotlivé projekty posuzuji pouze na bazi
finanénich parametr( a poskytnutych zaruk.
Nicméne i tato oddéleni Ize ovlivnit subjektivni-
mi prvky, jako jsou dochvilnost nebo presnost
informaci, které dodavate jako soucast vasi
zédosti, kompletnost vSech formulard, razitek,
podpist a potvrzeni (at uz mate na jejich rele-
vanci jakykoli ndzor). MUizete tak pomoci vytvorit
predstavu, ze tak jako vy sam jste spolehlivy, je
vaSe firma vedena efektivné.

Samoziejmé je velice nepravdépodobné, ze
firma, ktera ma zoufalé historické vysledky Ci
beznadéjné budouci plany, ziska pljcku na
zakladé dobre pfipraveného divadélka. Banky
nicméné maji zajem orientovat se pouze na kli-
enta, kterého Ize povazovat za transparentniho
a perspektivniho - a to ¢asto pravé na zaklade
jeho vystupovani a jednani.

Oproti bankam, které poskytuji pjcky, VC
fondy, stejné jako tzv. Podnikatelsti andélé
(Business Angels), o kterych budeme hovorit
pozdéji, nepljcuji, ale investuji. To znamena, ze
zakoupi v dané firmé podil. UrCité se ale ne-
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jedna o pouhé zakoupeni akcii od jednoho ze
stavajicich majitelli s tim, Ze penize které plynou
z prodeje, budou putovat do jeho kapsy. V ab-
solutni vétsing pripadd se jedna o zakoupeni
akcii od firmy, a tim padem i penize sméruiji
zpatky do firmy.

Priklad. Firma XY ma dva spolec¢niky, ktefi viastni
100 %. Pro jednoduchost budeme predpokla-
dat, Ze se jedna o 100 akcii. Firma se rozhodne
prodat 30 % podil VC fondu.

Po transakci tak podil vypada takto: stavajici
majitelé 70 %, VC fond 30 %.

Firma proto vyda dalsi akcie a navysi pocet akcif
na 143. Z téchto 143 akcii proda 30 % (43 akcii)
VC fondu a stavajici majitelé maiji stale 100 akcii,
coz nyni €ini 70 %.

Dllezité je, ze penize neplynou do kapsy sta-
vajicich majitell], ale na bankovni Ucet firmy,
ktera akcie prodava.

To ale neznamena, Ze by se nemohlo stat, ze
by VC fond ¢i Podnikatelsky andél zakoupil
podil od stavajiciho viastnika, ktery z podniku
z jakychkoli ddvodd odchazi. Nicméné tato
varianta nespada do oblasti, o které hovofime
v kontextu PP a investic do firmy. Bude se spi$
jednat o tzv. CasteCny exit anebo Castecny
MBO (Management Buy Out neboli Odprode;j
akcii managementu).

VC fondy jsou finanéni instituce, které jsou
Z prevazné vetsiny viastnéné bankou ¢i sdruze-
nim bank anebo pojistovaci ¢i penziini spolec-
nosti. Relativné malé procento jejich celkového
kapitalu je alokovano pro investice do rizikovéj-
Sich oblasti, véetné MSP.

Vrcholni predstavitelé VC fondd, ktefi rozhoduiji
o investicich, maji mnohdy hodné spole¢ného
se zastupci bank.

Lze oCekavat, ze jejich vzdélani bude nejen vy-
sokoskolskeé, ale i s nadstavbou specializované-

ho vzdélani typu MBA, Ze budou mluvit plynule
anglicky (a jejich projev bude Casto chté nechté
prospikovan anglickymi vyrazy), ze jejich ego
bude rlst s wsi jejich odmén a Ze jejich pohled
na vétSinu MSP bude spi§ shovivavy.

Malokdy se vam stane, ze byste s VC fondem
komunikovali pfimo prostrednictvim nekterého
z majiteld, prestoze je obvyklé, aby jisty maly
podil fondu &i jeho vynosnosti byl soucasti od-
meény klicovych zaméstnanct. Penize, o nichz
spolu jednate, tak az na malé vyjimky tomu,
s kym jednate, nepatfi.

Kdyz ponechame stranou skutec¢nost, ze dlou-
hodoba Uspésnost VC fondU je spjata s podni-
ky, do nichz museji investovat, aby oddvodnily
svou existenci, a kdyz ponechame stranou mo-
ralizovani, jedna se urcité o partnera priihledné-
ho s jasnou motivaci.

Jejich pfimé pravomoci jsou relativné velké
a pokud parametry investice splfuji jejich vy-
tyCené cile, proces rozhodovani je prfimocary
a relativné rychly. Rozhodnuti sice museji byt
Casto jesté ,orazitkovana“ na centrale fonduy,
kterda se mCze nachazet mimo Gzemi Ceska,
ale pokud vrcholny management fondu inves-
tici doporudi, vétsinou se i uskutecni.

AZ potud jsou vaSe cile skoro totozné, v nasle-
dujicich parametrech se uz budou rozchazet.
Zamestnanec VC fondu nebude mit nikdy
takové emocionalni vazby na podnik, do
kterého investuje, jako plvodni majitel firmy
nebo podnikatelsky andél, ktery se stal ak-
tivnim podilnikem. Jeho pohled na investici
tak bude neosobni a ¢asto v rozporu s filo-
sofii podnikatele ohledné bézného chodu
podniku. VC fond se vsak vétSinou nepodili
na bézném rozhodovani a vstupuje pouze
v situacich, které se tykaji napfiklad pouzivani
investovaného kapitalu, navySeni nakladd
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nad urCitou dohodnutou Castku ¢i naboru
kli¢ovych zaméstnancu.

VC fond se bude neustéle divat na zhodno-
ceni své investice a exit. Slovo exit znamena
doslova vychod, ale v tomto kontextu se jedna
o moment, kdy se podil, ktery VC fond zakou-
pil, odproda nékomu jinému. Tento moment je
nutné chapat a respektovat od zacatku celého
investi¢niho procesu - VC fondy budou poza-
dovat pravo prodat sv{j podil komukoli a kdy-
koli za jakoukoli cenu. Naopak pokud si bude
chtit plvodni majitel zakoupit zpét svij podil,
bude to za jasné stanovenych podminek, diky
nimz dosahne VC fond pozadovaného vydélku.
Casovy horizont bude ve vétsing pifpad( &init i
az pét let, nékdy i méne.

Dalsi typ zdroje kapitalu je ,Podnikatelsky
andél“. VétSinou se jedna o mohovitého jed-
notlivce, ktery investuje své vilastni financni
prostfedky do MSP, diky ¢emuz v ném ziskava
podil (vétSinou minoritni). Je obvyklé, ze kromé
viastniho kapitélu nabizi i své znalosti, doved-
nosti & kontakty, a to bud jako soucast své
investice, nebo na komeréni bazi.
Podnikatelsky andél je veétSinou muz okolo
padesati let, a penize, které ma k dispozici,
jsou spi§ vydélané nez zdédeéné. Jeho zajem
o investici bude v okruhu 50 kilometr(i od jeho
bydlisté. Zde sice popisuiji typického podnika-
telského andéla z EU, ale je zajimavé, ze podob-
ny trend Ize pozorovat i v Cesku.

Pro¢ muz? Kdyz ponechame stranou to, Ze
Zeny jsou v otézce penéz pfilis rozumné na to,
aby investovaly do rizikovych podnikd, faktem
je, ze ktomu, aby se nékdo stal podnikatelskym
andélem musi splnit dva zakladni atributy — mit
za sebou podstatny kapital a soucasné uZitec-
né zkusenosti, které pro zacinajiciho podnikate-
le mohou mit pfidanou hodnotu. Faktem je, ze

mnohem vice muz{i nez Zzen tyto dva parametry
splifuje; v EU je to asi 95% ku 5%; totéz Ize
oCekavat i zde. Stejny pomeér je i ve Velké Bri-
tanii, kterou Ize povazovat za nejpokrocilejsi trh
rizikového kapitalu v Evropé (a to pres veskeré
pokusy ziskat vice zen do fad podnikatelskych
andélll vzdélavacimi kurzy). Pouze v USA je
tomu jinak.

Pro¢ je jim okolo padesatky? Na to, aby mél
za sebou nékdo podstatnéjsi kapital, musi
vétSinou pracovat delsi dobu, a pro to, aby mél
uzitecné zkusenosti, rovnéz. Kapital bud' pricha-
zi z prodeje svého vlastniho podniku, anebo
v pfipadné vrcholnych manazerd, ktefi ze své
pozice odesli pred penzijnim vékem, z odstup-
ného od zaméstnavatele.

Pro¢ ne penize zdédéné? Zde nelze hovorit
Uplné vSeobecng, ale jedna se o pristup k ri-
ziku. Zatimco ti, kdo uz sami podnikali i byli
vrcholnymi manazery velkych firem brali riziko
jako kazdodenni zéleZitost, pro pouhé dédice
predstavuje jakékoli riziko neprekonatelnou
bariéru. Nejde pritom ani tak o to, vyrovnat se
rizikem, Ze je mozné o vSechno piijit, protoze to
se muze stat vzdy — u penéz vydélanych i zdé-
dénych. Jde spiSe o schopnost riziko posoudit
a zde uz ti, ktefi penize pouze zdédili, maji velky
handicap, protoze v této oblasti nemaji zadné
zkusenosti.

Pro¢ bude investovat spise blizko svému bydlis-
ti? Také to neplati Uplné vzdy - napfiklad v do-
bé internetové bubliny investovali podnikatelsti
andélé bez ohledu na svoji vzdalenost od sidla
podniku, do kterého investovali. Popirali tim sice
jeden ze zakladnich prvk{ ,andélského investo-
vani“, a sice moznost ovliviiovat chod a priibéh
investice, nicménée v této iracionalni dobé to
bylo vidéno jako pohled zastaraly a irelevantni.
Praxe ale ukazala, ze v okamZziku, kdy se je-
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jich investice zacaly hroutit, neméli moznost
je jakkoli ovlivnit nejen kvlli neznalosti oboru,
ale hlavné proto, Ze jim nebyli schopni vénovat
svij ¢as a dovednosti pravé z divodu velké
vzdalenosti.

Podnikatelsky andél bude proto investovat rela-
tivné blizko svému bydlisti, a pfestoze to lIze pfi-
suzovat rfiznym motiviim, jako jsou lenost nebo
pohodinost, pravdou je, ze uz zkratka nema
takovou motivaci a mozna ani energii, jako za-
Sinajici ,hladovy” podnikatel, ktery chce ukazat
celému svéty, ze pravé jeho myslenka je ta nej-
lepSi na svété. Naopak investor tak uz nejspis
ve svém Zzivoté nejednou ucinil, a tato motivace
mu pak Gastecné schazi. Nicméné motivace
zhodnotit své viastni penize urcité pretrva.
Podnikatelsky andél bude v podniku, do kte-
rého investuje, Casto hledat aktivni roli. Neni to
pravidlem, ale je to rovnéz velice dilezity aspekt,
ktery ovlivni jak jeho pohled na vasi firmu, tak
jeho vlastni motivaci. Pokud si umi predstavit, ze
bude pro rist firmy prinosny, tak bude mit vétsi
zajem investovat i tehdy, kdyz prvotni parametry
investice, jako napf. historické vysledky, nevypa-
daji pravé priznive. Jeho pohled na perspektiv-
nost podniku se zméni, pokud si podnikatelsky
andél divéruje natolik, Ze je ochoten riskovat
svUj kapital s tim, Ze jeho dovednosti a kontakty
mohou pfinést radikalni zménu.

Je také zajimavé, Zze pro mnohé podnikatelské
andely se investice do MSP stava Casto konic-
kem. Prestoze cilem kazdé jejich investice je
vydeélat, mnohdy stranka ekonomicka neni zda-
leka tak dllezita, jako potéSeni ze samotného
procesu investovani. Mnozi povazuiji tento typ

investic za opravdové hobby, o kterém pak ho-
VoI se svymi partnery behem golfu. Takeé tento
aspekt je pro mnohé ¢astecnou odménou.
Vysledny obrazek podnikatelského andéla je
tak zhruba tento: andél je vysoce definovatelny
a Citelny. Tak jako u zaméstnance VC fondu se
vétSinou jedna o silného jednotlivce s vyhranée-
nymi nazory a velkym egem. Pokud si uvédo-
mite, ze vasim cilem neni zvitézit v akademické
pfi, ale ziskat investora, mate Sanci. Pokud si bu-
dete chtit dokazat, Ze vy jste ten chytiejsi, jsou
vase Sance na ziskani investice formou vstupu
rizikového kapitalu podstatné mensi.

Jednim ze zakladnich pravidel Uspésného pro-
dejce je ,nechat své ego za dvermi“. Pokud se
vazné uchazite o rizikovy kapital, tak prodavate
- svou vizi, své plany, to, ¢eho jste uz dosahli
a Ceho hodlate dosahnout. Prodavate sebe,
svou dlvéryhodnost a osobni bonitu. Zdravé
sebevédomi je dllezité, ale doporucuiji, abyste
kéram!

Casto se stava, e projekt neziska potrebny
kapitél pouze proto, Ze velka ega investord ¢i
bankér(l namichané s velkym egem podnikate-
le vytvori skute¢né vybusny koktejl. Bude tézké
ovlivnit vystupovani a pfistup jinych, nicménée
Vas pfistup a vystupovani ovlivnit mizete. Véite,
ze vam to bude jediné uziteCné!

Kdokoli investuje do vaseho podniku, investuje
ve skute¢nosti do vas. S vami bude komuniko-
vat, s vami bude sdilet chvile radostné i obtizné.
Je tak mozné olekavat, ze pokud si lidsky
nesednete hned na zaCatku, vas vztah rychle
zanikne a investice se neuskutecni.
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4 Co financni trhy motivuje a co je odpuzuje

Praktické rady na to co psat a nepsat,
co fikat a co nefikat

Pochopeni psychologie investorll a jejich
povrchni analyza z pfedchéazejici kapitoly nam
sice umoznilo nahlédnout do jejich duse,
které je tfeba chapat a respektovat. Bude to znit
banalng, ale vsichni bankéfi Ci investofi maji tfi
primarni cile:

1) Dostat své penize zpét.

2) Vydélat - v pripadé pujcky uroky, v pfipa-
dé investice zisk pfi prodeji podilu.

3) Rychlejsi rlst a vyvoj vaseho podniku,
ke kterému dojde pravé diky puijcce i
investici.

Navic i jejich sekundami potfeby jsou logicke
a s trochou zamysleni budou pfipadat samo-
ziejmé i nam. Nasim jedinym Ukolem bé&hem
pripravy Podnikatelského planu (i pfi jakékoli
komunikaci s hraci na financnich trzich) bude
tyto potreby respektovat. Neustale se proto
ptejte, zda vSe, co navrhujete, tyto potreby
uspokojuje:

Obsahuje vase myslenka prvky ,,scalebility“?
Anglické slovo scalebility Ize nejlépe prelozit
jako rozsifovani. Znamena to, ze vase myslenka
je schopné rlstu a pritom vykazuje prvky uset-
feni, anglicky Economies of Scale.

Pokud mate napfiklad v planu otevrit fetézec
restauraci s rychlym obcerstvenim, tento po-
zadavek urciteé splnite, protoze nakup surovin

i jejich priprava bude s rlstem fetézce levnéjsi.
Pokud byste ale planovali fetézec gurmanskych
restauraci, sice néco malo uSetfite pfi hromad-
ném nakupu surovin, ale neuSetfite béhem je-
jich pripravy, protoze kazda restaurace bude vy-
zadovat vysoce nakladného Séfkuchare. Tento
model by tak pozadavek scalebility nesplnioval.
Jinym pfikladem je jakakoli myslenka ktera
pouziva prostfednictvi internetu pro prodej
a distribuci. Pokud tfeba prodavate software,
zda mate jednoho klienta ¢i tisic, vaSe distri-
bucni naklady jsou skoro totozné a tim padem
obsahuiji prvky scalability.

Obsahuje vase myslenka prvky ,,USP“?
Prelozeno doslova, znamena USP neboli Uni-
que Selling Points unikatni prodejni vyhodly.
Mysli se tim, Ze dany projekt neni pouhou kopii
podobného projektu, ale Ze pfinasi néco nové-
ho ¢i neobvyklého.

Abyste investory zaujali, budete muset ukazat,
ze se od projektd, které uz existuji, v nécem li-
Site, tedy Ze mate néjaké rozdilné vyhody (point
of differentiation). Nelze tvrdit, Ze projekt, ktery
by byl zcela totozny s jiz existujicimi, neuspéje,
a mnohé investory neoslovi.

Pred samotnou prezentaci investorim si také
poloZte otazku, zda je mozné uvadény rozdil
shrnout jednou vétou. Pokud nejste schopni
vyjadfit jednou vétou, ¢im se od stavajicich slu-
zeb &i produktt na trhu lisite, budete asi muset
0 svém navrhu znovu a znovu prfemyslet az do
té doby, kdy budete jednovétého popisu schop-
ni. Tim samozifejmé nemyslim, abyste jednou
vétou vysvétlili, co a jak délate, pouze ten rozdil,
ktery mUze byt napfiklad v tom, Ze jste rychle;si,
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levnéjsi, pruznéjsi i kvalitngjsi. Jinak si polozte
si otazku, co viastné trhu nabizite.

Nejvice vitanymi projekty jsou ty, které obsahuiji
chranéné dusevni vlastnictvi. Finanéni privod-
ce o téchto aspektech pojednava detailngii
(jak své duSevni vlastnictvi ochranit), nicméné
je vzdy nutné investorlim ukéazat, Ze jste unikat-
nost svych pland ochranili.

Jednoduse feceno, pokud se jedna o to, jak
to funguje, budete potfebovat patent, pokud
se jedna o to, jak se to jmenuje &i jak to vypa-
da, budete shanét ochrannou znamkou nebo
registraci designu. Proces ochrany dusevniho
vlastnictvi je tfeba zahajit dfive, nez zacnete
shanét kapitél, a to proto, abyste ziskali ddveéru
investor( a ochréanili své plany pred zneuzitim.

Byla uz vase myslenka otestovana trhem?
MUze se zdat, ze tato otdzka je v porovnani
s predchozim pozadavkem unikatnosti poné-
kud v rozporu. Jde ale jen o to, Ze projekty se
zcela novou,, prikopnickou myslenkou vyzaduiji
ze strany investorl jak fantazii, tak obrovsky ka-
pital, aby se vytvorily trhy, které doposud nee-
které jsou jiz ve fazi rozbéhu, maji zakazniky
a potrebuiji dalsi kapitél pro rlst.

Z tohoto ddvodu nalézaji projekty anglicky na-
zyvané pre startup nebo seed capital (ve fazi
myslenek a predpokladd) své investory daleko
hlre neZ projekty ve fazi early stage/post reve-
nue (neboli uz bézici a funguijici).

Na druhé strané je tfeba uznat, Ze projekty,
které jsou skute¢né inovativni, pouZivaji nové
technologie a wytvafi tak zcela nové trhy, mo-
hou investorim pfinést vysoké zhodnoceni
investice pro investory s dostate¢nou virou &i
vizi. Realita vSak poukazuje na to ze absolutni
vétsina téchto projektd skondi nelspésné.

Pokud se vam tedy nepodafi ukazat, ze vase
myslenka je jiz otestovana trhem, bude nutné
poukazat na to, Ze existuje skute¢na poptavka
po vasich produktech/sluzbéach.

Jak se dozvime pozdéji, v ramci podnikatel-
ského planu bude nutné také analyzovat trh
a stavajici konkurenci, a vaSim Ukolem bude
poukazat na to, ze existuje skutecna, nikoli la-
tentni poptavka po vasSich produktech.

Je pravda, Ze predtim, nez pan Morita z firmy
Sony vymyslel Walkmana, nikdo skute¢né
nepotreboval chodit po ulici se sluchatky na
usich a poslouchat hudbu. Ano, zde se jednalo
o latentni potfebu/poptavku, ale tento napad
meél za sebou nepredstavitelné obrovsky mar-
ketingovy rozpodet, zcela mimo moznosti zaci-
najicich podnikatelt.

Proto se vzdy peclivé zamyslete nad nasleduiici
posloupnosti, ktera investordm objasni, ze to,
€O vy nabizite, je skute€na, a tim padem i pro-
dejna potreba, nikoli pouze chytra myslenka:

Popis - vyhoda - dikaz
(anglicky Feature - Benefit — Proof)

Napriklad:

Novy pfistroj na samponovani kobercl s ro-
tacni hlavou — popis

Usetfi cas i energii — vyhoda

Nase pristroje Uspesné pouZiva na tricet Ukli-
dovych firem — dikaz

nebo:

Popis: Kvalitni polévka v polystyrénovem ke-
limku vhodném pro mikrovinou troubu
Vyhoda: Rychlé, chutné a levné obcerstveni
Ddkaz: 150 000 kelimkd jiz bylo prodéno pro-
stfednictvim péti maloobchodnich Fetézcl
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Také je nutné investora presvédcit, Ze zakaz-
nik pfijme novy produkt, ktery se lisi od stava-
jicich produkti na trhu.

Priklad:

Cim jsme starsi, tim haF vidime! Ve sprse ale
bryle vetsinou nenosime. Proto vétsina star-
sich lidi ve sprse tape a ma problém rozeznat
sampdn na viasy od kondicionéru na viasy ¢i
od télového sampaonu.

Jednoduchym fesenim bylo vytvorit fadu
kosmetickych produktl, zacilenou na starsf
generaci a spolecné s velkym pismem na
obalu rozlisit produkty vyraznymi barvami.
Napfiklad sampon na vlasy by byl modry,
kondicionér na viasy Zluty a teélovy Sampon
Cerveny. Tyto produkty se jiZ fadu let uspesne
prodavaji v USA a pokud clovek neni barvo-
slepy, pouzije vzdy pravé to, co potfeboval.
Nicméné kdyZ po ¢ase vstoupil na trh dalsi
vyrobce, ktery, aby se odlisil, vytvoril nové
a jiné barevné obaly, a po chvili pfisli dalsi
a dalsi vyrobci se stejnou strateqii, kteri se
rovnéz chteli odlisit od konkurence, cely trh
se stal chaotickym. Barva obalu prestala mit
Jjakoukoli hodnotu. Zapamatujte si, Ze pokud
se produkt lisi od prijatelné (i kdyZ nepsané)
trzni normy, bude mit problém jak na trhu, tak
v procesu ziskavani financovani.

Jinym prikladem byly systemy videozaznamu
VHS a Betamax, které bojovaly o trzni domi-
nanci v 80. letech. PrestoZe experti tvrdili, Ze
Betamax ma lepsi kvalitu zaznamu, VHS se stal
standardem. Dnes je systém VHS vytlacovan
technologii DVD, nicméné i zde bojuje o do-
minanci nékolik operacnich systému. Prinést
sebelepsi novy systém na takto komplikovany
trh je vétSinou nad financni sily MSP a ani in-
vestori v takovy projekt nenajdou davéru.

Resi vase myslenka néjaky problém?

Tato otazka asi zni trochu divné, a proto si
zaslouzi detailngjsi vysvétleni. Pro¢ hodlate
podnikat je ryze na vas, a vaSe zameéry jsou
vasi soukromou zéleZitosti az do té doby, nez
potrebujete presvédcit neékoho dalsiho o tom,
Ze potfebujete jeho penize k uskutecnéeni sve-
ho zaméru. Poté bude mit banka ¢i investor
dalsi otazku, a sice zda to, co hodlate délat, resi
existuijici ¢i potencialni problém. Upfimné fece-
no, tuto otazku byste si méli klést i vy sami, a to
i kdyz externi finance nehledate. Pokud nefesite
nejaky problém, co tedy vlastné délate?
Nehledejme v tom zadné komplikace. Kdyz si
napriklad chcete otevrit restauraci, ktera se spe-
cializuje na pizzu, bude ta vase oproti konkuren-
ci chfupavejsi? Nebo ji bude za stejnou cenu
vice? Budete ji schopni dodat zékaznikim az
do domu rychleji? Je mozna nadsazené tvrdit,
ze feSime problémy, ale co urcité délame je, ze
nas zajima vic nez jen to, zda jsme unikatni (coz
budeme malokdy) &i zda neexistuje konkuren-
ce (coz se MSP nejspis nestane nikdy, pokud
zrovna neovlada néjaky unikatni patent).
Pojdme se podivat na pér prikladd. Amazon
neni unikatni. Je to knihkupectvi - a ta existuiji
jiz staleti. SpoleCnost Amazon vSak vyfeSila
problém. Problém vzdalenosti, rychlosti, ser-
visu atd.

E-bay také neni unikatni. | aukéni domy existuiji
nekolik set let. Nicméné pokud byste chtéli
prodat noCnik vasi babiCky prostfednictvim
aukénich domd, jako jsou Sotheby &i Christie,
nejspis vas ani nepusti pres prah. Pomoci E-bay
ale zaruCené najdete nékoho, kdo si tento noc¢-
nik rad koupi a jesté ho pysné ulozi do vitrinky.
Ano, slovo problém zni v této souvislosti po-
neékud dramaticky, ale snad se mi uz podarilo
nastinit smér uvazovani investora.
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Spole¢nost Dell neni jedinym vyrobcem poci-
tacl. Je Uspésna, protoze vyresila problém, jak
rychle, pruzné a za dobrou cenu dodat presné
to, co zakaznik chce. Sebelépe vybaveny ob-
chod by to nedokazal v jednom mésté, natoz
po celém svete.

Ani jeden z téchto tiif prikladt nebyl unikatni ve
své podstaté, v oblasti podnikani, ale vzdy resil
problém.

Frandiza Domino je rozsifena ve vSech kon-
tinentech. Vyrabi a dodava Cerstvou pizzu az
do domu zakaznika. V tom se nelisi od stovek
konkurentd. V ¢em se lisi je slib, ze do 30 minut
od telefonické objednavky bude Pizza Domino
na vasem stole - jinak bude zdarma. Opét Ize
polemizovat, zda se jedna o feSeni problému
a puntiCkar by mohl argumentovat, ze se spi$
jedna o podporu smrtelného hfichu. Ja ale
fikam, Ze lidska misnost ¢i nenasytnost je pro
nékoho problém - a pro nékoho jiného tim
padem podnikatelskou prileZitosti.

Je zcela jasné, ze pokud neznate své zakazni-
ky, neznate jejich problémy. Nechci, aby se tato
pfirucka pfilis posunula od svého Ukolu hovorit
o podnikatelskych planech k navodu, jak vy-
myslet pfedmét podnikani, ale je evidentni, ze
pokud si nepolozite otazku, zda vas zameér ne-
komu pom0ze &i vyfesi jeho problém, neméte
ani business. Véite mi, stejnou otazku si polozi
financnik.

Kdyz ke konci pfirucky mluvim to tom, jak se
pripravit na samotnou prezentaci tvafi v tvar
investoram, tak radim zahrét si vSe nanecisto
pred rodinou ¢i znamymi. ALE pokud chcete
vedét, jak bude na vasi mySlenku reagovat
skutecny zakaznik, neptejte se pribuznych, ale
opravdového zakaznika.

Pokud si napfiklad myslite, ze zelezarstvi maji
problém s nepfehlednym balenim Sroubd,

a vasSim zamérem je nabidnout elegantni,
dobfe oznacené prihledné sacky s malym
mnozstvim, neptejte se maminky, protoze pro
ni bude kazdy vas napad genialni. Ptejte se
maloobchodnika a teprve poté, co vam i paty
fekne totéz, tedy Ze je to zcela irelevantni a nic
to neresi, ptejte se znovu sebe sama, zda tu
skutecné je néjaky potencial. Mimochodem,
budte radi. Pokud se vCas dozvite objektivni,
tfebaZze bolestivou pravdu, usetfite si pozdéjsi
buseni hlavou do zdi.

| svlj pohled na cenovou polittku mdzete
prizplsobit zékaznikim. Jak budete muset
prokazat v analyze SWOT v oblasti znalosti trhu
(kapitola 6.6), cenu je mozné stavét zcela jinak,
nez se na prvni pohled zda.

Existuje nékolik cest, jak cenu stanovit, a obec-
né feCeno, MSP se nabizeji tfi moznosti.

Ta prvni se nazyva Cost plus, coz doslova zna-
mena Naklady plus. Jinymi slovy, veskeré vase
naklady, variabilni i fixni; plus znamena marzi.
Pokryjete své naklady a mate zisk ve vySi, ktera
vam postacuje.

Druha metoda se nazyva ,What the market will
bear” neboli ,Co trh unese”. Zde se nedivate na
naklady, ale na to, jak trh vidi hodnotu vaseho
produktu ¢i sluzby.

Klasickym pfikladem jsou britské banky. Platba
Sekem je stéle nejCastéjsi formou platby a urcité
si dovedete predstavit, jak slozité a nakladné by
bylo, kdyby bankovni Ufednik musel vzit do ruky
kazdy Sek a porovnavat podpis s podpisovym
vzorem. Ve skuteCnosti to banky délaji pouze
u vySSi sumy. Pokud by ale banky podcitaly
skuteéné néaklady na pouzivani Sekdl, ztracely
by zékazniky. Jinymi slovy, trh ¢asto nesnese
skuteCnou cenu.

Banky ale svou celkovou marzi napravi na
kreditnich kartach, kde az 30% Uroky dozenou
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ztraty v jinych oblastech. Pokud to trh snese,
neboli jinymi slovy zakaznici tuto sluzbu pouZi-
vaji, banka se tak bude chovat. 30 % evidentné
nema nic spolecného s Cost plus, protoze
naklady na penize jsou v tomto pfipade LIBOR,
neboli cenou penéz na mezibankovnim trhu,
coz je okolo 5 %. Zbyvajicich 25% jsou marze
a distribu¢ni naklady.

Treti metoda vychazi ze znalosti problému
zakaznika. Ta se nepta, kolik to stoji mé, nepta
se ani, co snese trh. Pta se pouze, kolik to stoji
zakaznika dnes, aby tento problém vyresila.
Kdyz moje softwarové feseni usetfi zakaznikovi
jednoho Ucetniho, usetii mu to mozna ¢tvrt mi-
lionu korun ro¢né, a to kazdy rok. Proto moje
cenova politka (a samozfejmé moje prodejni
argumenty) budou tento aspekt brat na zfetel.
To, ze moje naklady spocivaji v .amortizaci na-
klad(l na vyvoj softwaru a v cené CD, ktera se
pohybuje v fadu par korun, nemusi nijak ovlivnit
moji cenovou politiku. Jak jinak si myslite, ze
zbohatli panové Gates ¢i Ellison? Pouze tim, ze
znali svého zakaznika a védéli, kolik by ho stalo
pouziti alternativni metody k dosazeni stejného
vysledku.

Cena neni jediny aspekt, ktery ovlivni prodej
vasich produktl/sluzeb, respektive pravdé-
podobnost, Ze investor ¢i banka budou sdilet
vasi vizi. Rovnéz samotny design je oblast, ktera
musi byt podrobena kritice trhu dfiv, nez ji kriti-
ce podrobi finanénik. Pokud vas produkt neob-
sahuje prvky, které trh povazuje za nezbytné, Ci
naopak ma prvky, které jsou zbytecné a zvysuiji
cenu bez pridané hodnoty, je Iépe to slySet nej-
dfive od potenciélnich zakaznik( nez teprve od
finanénikd.

Réad bych podotknul, ze do urCité miry Ize po-
rovnat feSeni problém s inovaci. Inovace, jak

jsem jiz zminil, nemusi znamenat unikatnost,

mUzZe to byt pouhé vylepSeni stavajici metody,
ktera poté udéla totéz levnéji, rychleji, pruznéj,
trvaleji, ekologictéji, elegantnéji Ci zdraveji.

Jak daleko ma vase myslenka na trh?

MUze nastat situace, kdy je vas produkt je nato-
lik inovativni, ze skuteCné na trhu neexistuje nic
porovnatelného, natoz ekvivalentniho. To samo
0 sobé neni na Skodu, nicméné to pfinasi po-
chopitelné obavy investord.

Prestoze vas produkt Ci sluzba jesté nejsou
otestované trhem, investor bude mit vice jistoty,
kdyz mu ukazete, ze mohou na trh vstoupit
v horizontu nékolika mélo tydnd. Tak obejdete
jednu z nejvétsich namitek, a sice Ze maloktery
investor chce své prostfedky vyuzit na vyvoj
prototypu, protoze neexistuje zaruka, ze ales-
pon jeden prototyp bude nasledné pouzitelny
a prodejny. Proto ve fazi, kdy uz mate kone¢ny
prototyp, ktery sice neni odzkouseny trhem,
nicméné existuje a da se testovat, budete
v mnohem silngjsi pozici. Tzv. seed capital, tedy
prvotni investice do mySlenky, je kapital, ktery
MSP ziskavaji viibec nejobtiznéji.

Pokud jiz méate potencialni odbératele Ci jejich
predbézné objednavky, doloZte je jako soucast
svého podnikatelského planu.

Jsou vase predpovédi jsou realné?

V kapitole o toku hotovosti se budeme divat
na praktické ukazky, jak se tyto toky pripravuii.
VaSe predpoveédi ale budou zaviset na pred-
pokladech, které pouzivate. Zadny rozumny
finan¢ni expert nebude ocekavat, Zze vase pred-
povéedi tokd hotovosti se presné splini, i kdyz
se stava, Zze se nakonec splini, i kdyz vétsinou
negekanych zdrojd. Casto se naptiklad stava,
ze predpoklady zisku se naplni, ale pfi nizsim
obratu a zaroven s nizSimi naklady, nez se oce-
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kavalo; nebo se ocekavaného prijmu dosahne
diky jinym produktdim ¢i jinym klientlim, nez jste
ptvodné predpokladali.

Rozumny financnik se diva na predpovedi
hotovostnich tok{ spi§ jako na ukézku vaseho
uvazovani; zajima ho, zda jste zohlednili veskeré
permutace a nevynechali pfitom zadné klicové
nakladové polozky.

Klicové oblasti, které budou podrobeny peclivé
provérce, jsou nasledujic:

Cena za sluzbu/produkt. Jak se vase cena
podoba stavajicim cenam na trhu? Jak se trh
zachova? Obstoji vas model i za pfedpokladu,
ze stavajici hra¢i budou oponovat snizenim
svych cen?

Ziskani trzniho podilu. Jsou vase predpoklady
realné z pohledu velikosti trhu, sily existujicich
hragl na trhu, naklad na ziskani jejich trzniho
podilu a naklad( na boj s jejich odporem vidi
vam? Plany MSP, které slibuiji trzni podil nad
5% v dohledném cCasovém horizontu, budou
povazovany za nerealné.

Rychlost penetrace trhu. Jsou vase predpo-
klady realné z ¢asového hlediska? Pokud oce-
kavate, ze za dva roky ziskate 3% trhu, jak se
to promita mésic po mésici? Co pro to budete
muset udélat?

Infrastruktura. Existuje pro vas produkt/sluzbu
odpovidajici infrastruktura? Pokud napfiklad
nabizite softwarova reSeni a spoléhate se na
rychlé internetové pripojeni typu ADSL nebo
ISDN, jaké procento trhu tak oslovite a jak
rychle toto procento poroste? Pokud jsou tyto
aspekty mimo vasi kontrolu, budte ve svych
predpokladech nanejvys stfizlivi.
Navratnost/zisk. Obtizné téma, protoZze na
jedné strané se budete snazit investora osl-
nit a zaujmout, na druhé strané jej nechcete
rozesmat absurdnimi prognézami. Rozumny

investor se bude malokdy spoléhat na vase
prognézy ohledné slibeného zisku/vydéelku/
navratnosti, protoze si pripravi viastni model.
Nerealné predpovédi budou mit zcela opacny
ucinek a v extrémnich pfipadech by mohly vést
i K pravnim spordm.

Co investory odpuzuje nebo jim pfinejmen-
Sim déla vrasky?

Pouze jeden produkt/sluzba

Je to ponékud kruté, protoze relativné novy
MSP bude vétSinou zacinat s jednim produk-
tem &i sluzbou, ale pro investora predstavuje
jeden produkt jasné riziko. Cim mensi diver-
sifikace, tim vétsi ohroZeni podnikatelského
modelu.

Ale i jeden produkt mize mit nékolik verzi, ¢imz
se nebezpedi omezuje.

Napriklad nové limonada sice mlze mit pouze
jednu prichut, mize vS8ak mit nékolik baleni
- pullitrové, litrové a jedenapdllitrové.

V oblasti sluzeb mlze byt jednim z produktd
¢asopis, druhym webové stranky a tretim konfe-
rence, prestoze to, co se prodava, tedy v tomto
pfipade znalosti (know how), je témér totozné.

Jednorazovy prodej

Investora bude zajimat zivotni cyklus produktu,
jinymi slovy, jak Casto bude zakoupen. Jako
extrém Ize uvést statistiky — napfiklad postel
se kupuje v priméru jednou za 15 let, lednicka
jednou za 8 let; pro zacinajici podnik, ktery hle-
da investora, to nejsou prave pozitivni statistiky.
Pro mensi podnik je klicové maximalizovat
prodej; oproti velkym zavedenym firmam, které
maji velky marketingovy rozpoCet na akvizici
novych zakaznik, musi maly podnik vytéZit
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maximum z kazdého zakaznika. Proto je klico-
va moznost tzv. kfizového prodeje (cross sell),
jinymi slovy prodej kompletniho portfolia. Vice
otaznikll bude mit naopak produkt, ktery Ize
prodat jen jednou, a pak je tfreba hledat dalsiho
zakaznika.

Neplati to Uplné vzdy, ale bude to jednou z prv-
nich otazek investora.

Nezbytnost produktu/sluzby

Mnoho firem si vede Uspésné v oblastech, kte-
ré se mohou zdat okrajové; zde bude posudek
investora Cisté subjektivni. Sluzby, které nam
jesté pred par lety pripadaly jako absurdni, jsou
dnes standardem a s rdstem hrubého doméci-
ho produktu porostou i produkty a sluzby pro
mohovitgjsi skupiny obyvatel.

Urcité u nas déle potrva, nez se vytvori fetézec
psychiatrli pro domaci zvifata (jako maji za
Atlantikem), ale napfiklad salony krasy pro psi
milacky uz maji své ekonomické opodstatnéni.
Soukromé skoly a Skolky nebo sluzby pro
podnikatele, ktefi maji méalo Casu (fika se jim
hotovostné bohati, Casové chudi z anglického
cash rich, time poor) jsou dnes pIné funkeni
a prosperujici podnikatelské modely.

Presto vSechno, ¢im je produkt &i sluzba ne-
Zbytngjsi, jinymi slovy, ¢im vétsi je potencialni
trh, tim bude jednodussi ziskat rizikovy kapital.

Pokud bude mit vas podnikatelsky zamér evi-
dentni nedostatky v téchto tfech zminénych
cialnim investordim, Ze se nejedna o handicap.
Naopak mizete upozornit na moznost prven-
stvi v daném, trebaze mensim segmentu trhu.

Sluzba ¢i produkt jsou prili§ jednoduché
Zde je nutné vysvétlit dve myslenky. Prvni
ma anglicky nazev ,First player advantage®,

nebo také ,First entrant advantage”. Obé veéty
znamenaji totéz: ,Ten, kdo je na trhu prvni,
ma urcitou vyhodu“. Mysli se tim jak vyhoda
Casova, tak naskok v tom, ze ten, kdo byl prvni,
uz ma klienty, narozdil od ostatnich, ktefi na trh
prave pfichazeji s novym produktem ¢i sluzbou;
ti budou muset témito porodnimi bolestmi tepr-
ve projit.

ALE, je-li vas produkt jednoduchy a lehce kopi-
rovatelny, nelze jej pravné ochranit ¢i vstup na
trh neni nakladny, bude se investor obavat, ze
i v pfipadé, ze na trhu budete jako prvni, bude
tato vaSe vyhoda pouze kratkodobd, tedy zane-
dbatelna. MSP se bude vétSinou uchazet o trhy,
kde vstupni bariery nejsou z hlediska kapitalo-
vych nakladl vysoké, a proto od potencialnich
investorl o¢ekavejte otazku: ,Co zabrani jinym
udélat totéz?*

Nizka kvalita

Kazdy trh se sklada z mnoha segmentd, které
se ligi svymi Klienty a cenovou hladinou. Rika
se, ze vSechno se proda, pokud je to za sprav-
nou cenu. O to nam nejde. Pokud je vasim
podnikatelskym modelem nabizet cokoli, at uz
levné &i draze, ale s jasnou vizi, Ze kvalita bude
nizka, investor bude spi$ odrazen nez prilakan.
Odpudi jej skryté naklady jako reklamace, ztrata
dobrého jména Ci Cas proplytvany zbyte¢nymi
argumenty. ZboZi, které jako jeden z atribut(
vyhlasuje nizkou kvalitu (bez ohledu na cenu),
bude mit nesmirné problematicky proces ziska-
vani kapitalu.

Podnikatel bez sebedivéry

Pokud z vas nebude neustéle vyzarovat nakaz-
liva vira ve vas produkt a nebudete schopni ji
infikovat i finanCniky, jste ve velké nevyhodg.
Zdrava sebed(véra je v této fazi urcéité mnohem
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priznivéjsi nez pfehnana skromnost. Je tfeba si
uvédomit, ze vaSe vystupovani ovlivni proces
ziskavani financi vic nez cokoli jiného vcetné
historickych vysledkd.

Co a jak doslova fikat a jak prezentovat, to vam
nemUze nadiktovat Zadné pfirucka, protoze to
zavisi na vasi osobnosti, slovni zasobé a vasi
schopnosti vyrovnat se se stresem a s odmitnu-
tim. Mnoho z prvk{ dobré prezentace budeme
probirat pozdéji.

Nemyslete si vSak, ze uhlazena prezentace zku-
Seného investora oklame. Véite, Zze prehnana
superlativa mohou byt zrovna tak na Skodu,
jako flegmatické vzdychani.

Zde vam budu citovat dvé varianty, které po-
vazuji za extrémni. Spravny pfistup bude tak
néjak mezi. Mimochodem, obé varianty na mné
byly vyzkouseny. A mél bych dodat, ze obé
neuspésne.

Prvnim pripadem byl podnikatel, ktery kondil
svou prezentaci slovy (a s povzdechem): ,No,
pane Prokope, tak tady to je, ale kdyz se vam to
nelibi, tak to je teda blby..."

Druhym byl podnikatel, ktery svou bezdechou
prezentaci ukoncil slovy (a se slizkym Usme-
vem): ,Pane Prokope, je vidét Ze jste zkuSeny
a uspesny obchodnik. A jakozto obratny
podnikatel vite ze pouzivanim konvencnich
financ¢nich instrumentl, jako jsou deposita
a dluhopisy, vase penize ztraceji na hodnoté
diky inflaci. Tato unikatni pfilezitost investovat
do mé myslenky mize zdvojnasobit vase pe-
nize v horizontu dvou let, a to bez jakéhokoli
rizika...”

Asi si umite predstavit, Zze to, co predchazelo
takovému zakonceni, sledovalo stejny styl
a elegancil

Jedno je k placi, druhé mozna na zvraceni; rea-
lita je uprostred.

Pamatujte, prezentujete-li svlj podnikatelsky
plan, prodavate a jako dobry prodejce musite
respektovat zakladni princip prodeje: musite
znat svého zakaznika. Kdo bude dist vas pod-
nikatelsky plan? Kdo bude naslouchat vasi pre-
zentaci? Jak jeho vék ovlivni jeho rozhodovani?
Jak jeho jazykova zasoba ovlivni pochopeni
vasi nabidky? Jak vaSe vystupovani a obleceni
ovlivni vasi vérohodnost v jeho ocich? O tom
vSem jesté budeme hovorit pozdéji.

Precitlivy podnikatel

Pocitejte s tim, ze vase prezentace Ci sepsa-
né podnikatelské plany budou podrobeny
detailni analyze a Casto i kritice. Tato kritika
mnohdy nebude opravnéng; Casto bude také
prezentovana netaktné Ci z pozice neznalosti.
Vase reakce bude pro investory dobrym indi-
katorem, jak jednate pod stresem a Casto vam
budou kladeny testovaci otézky (doslova klacky
pod nohy) pouze proto, aby se poznala vase
reakce. Pokud budete reagovat precitlivéle,
tak investora spiSe vystrasite, protoze investofri
maji radgji podnikatele s hrosi kdzi, schopného
reagovat vice logicky nez emocionalné. Zkuste
si predstavit, Ze jste pred televizni kamerou a Ze
kazdé vaSe cuknuti koutkem Ust bude sledova-
no a interpretovano.

Zastaraly podnikatelsky plan

Je nezbytné podnikatelsky plan aktualizovat
i po sebemensi zméng, ktera ma vliv na jeho
presnost — novi klienti, ale i ztrata existujiciho
klienta, ktera ma vliv na potencialni ziskovost
¢i stabilitu, nova konkurence, ktera se na trhu
nedavno objevila, relevantni zména danového
rezimu atd. Casto vidavam plany, kde pfijem je
jesté vyjadren v némeckych markach, které uz
tfi roky neexistuji. To vysila mnoho negativnich
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signalll - napriklad, Ze tento podnikatel je Spat-
ny administrator; a jsou viibec ostatni informa-
ce verohodné nebo: to uz hleda investora tak
dlouho? Jinymi slovy, varovné zvonecky zvoni
a investice se pravdépodobné neuskutecn..

Nové penize plati za staré hrichy

Kdokoli bude investovat do vasi firmy, nebude
tak Cinit z neziStnych ddvod(, natoz aby vam
pomohl preZit. Investor bude hledat firmu, které
jeho kapital umozni dalsi rist a sou¢asné zhod-
noti jeho investici.

Existuje pravidlo, které zni ,new money must
not pay for old money“, coz doslova zname-
na ,nové penize nesmi platit za staré penize”.
Prelozeno ponékud srozumitelngji se jedna
o doporuceni, aby nové penize nebyly pouzity
ke splaceni starych dluht, natoz aby vymazaly
osobni zaruky stavajicich majitel’ vici bankam.
Je dokonce pravdou, Ze novy investor je rad,
kdyz firma, do které investuje, ma bankovni
Uvery, které jsou osobné zaruceny stavajicim
vedenim, protoze tak nad nimi visi dalSi Da-
mokiiv me¢ a je podporena jejich motivace
v Uspésnost podniku.

V zadném pfipadé proto ani nenaznadujte, ze

by ,nové" penize mohly byt pouzity ke splaceni

starych Gvérd a dluhl. Pro investora to nemé
smysl ze dvou klicovych divodd:

1) Snizuje to motivaci stavajicich majiteld - oni
budou spét Iépe, investor hlife.

2) Namisto toho, aby byla investorova investice
pouZita pro podstatny rst, fadové v de-
sitkach procent, k jediné Uspofe dojde na
Urocich placenych za stavajici pdjcku. | vtom
nejhorsim pripadé se bude jednat o Usporu
okolo 10% &i méné. Penézi investora a jejich
potencialem se tim padem plytva.

Pristup podnikatele

Co urcité odradi investora, je podnikatelsky
plan, ve kterém si podnikatel vyplaci nereal-
né odmeény, at uz na ukor firmy v dobé pred
investici, nebo z investovanych prostfedkd po
investici. Odmeény by meély mit vzdy vztah k zis-
kovosti firmy.

Taktéz, pokud podnikatel neni sém ochoten
rovnéz viozit néjaké (i malé, v ramci jeho moz-
nosti) procento nového kapitalu, bude si inves-
tor klést dalsi otazky.

Emocionalni fixni néklady - jako napfiklad typ
auta, které si podnikatel pro sebe predstavuie,
vybaveni kancelari i prestizni podnikatelské
prostory - které podnikatel hodla hradit z inves-
tovanych prostredkd, také Casto vedou k pred-
Casnému louceni s investorem.

Stfizlivost a skromnost v pfipravé nakladovych
polozek podnikatelského planu jsou naprosto
nezbytné az do doby, nez si firma na sebe za-
¢ne vydélavat.

Nerealistickda hodnota podniku ¢&i podilu
podniku

To, ze pro kazdého podnikatele je jeho pod-
nik také jeho ditétem, je nejen pochopitelné,
ale i spravné, a kazdy soudny investor bude
akceptovat, ze podnikatel, ktery Zije, spi, chodi
a ji se svym snem, si bude svého podniku &i
myslenky cenit na vic, nez ur¢i chladné stanove-
na trzni hodnota. Nicméneé nerealisticky pohled
na hodnotu je nejcastéjsim dlvodem, pro¢ se
investofi a podnikatelé rozchazeji po prvnim
jednani. Neprodavejte se pod cenu, ale budte
realistiCti, protoze vzdy existuje mnohem vice
projekt(, které potrebuii finance, nez je penéz
k dispozici. Stara definice ekonomickych aktivit
nam fika, ze to je vyzva, jak uspokojit neome-
zené potreby prostrednictvim omezenych
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finanénich prostredkd. Je to trh kupujicich,
ne prodavajicich!

Hokejkové grafy

Vétsina zacinajicich firem nema historii ziskU
a potfebuje novy kapitél pro rozjezd i rozvoj.
Zaroven se firmy obavaji, ze pokud nebudou
predpovidat rychlou navratnost, mohou od-
pudit potencialniho investora. Proto jsou jejich
predpovédi prehnané optimistické a projevuji
se v takzvanych hokejkovych grafech, neboli
grafech, které maji tvar hokejky!

Pred investici je jak obrat, tak zisk pfi zemi, ale
po investici ihned rostou — kolmo. ZkuSeny
investor vidi tento typ predpovédi spiSe jako
varovani nez podporu vasich argumentd.

Ve skuteCnosti se malokdy stava, ze jakmile se
investice uskutecni, tak se obrat i zisk navysi.
Soudny investor oCekava obdobi konsolidace,
promyslené alokace novych financnich pro-
stfedkl, zodpovédny nékup nového vybaveni
véetné tendrl - a to vSe zabere &as, béhem
néhoZz se ani obrat &i zisk nezmeni.

Posledni bod této kapitoly neni ani negativni
ani pozitivni, nicméné je nesmirné dilezity.

ODMITNUTI ZODPOVEDNOSTI

Tato slova jsou doslova prelozena z anglického
slova disclaimer. Pokud nékomu zaslete svij
podnikatelsky plan, je dilezité, aby obé strany
chapaly investicni proces.

Zatimco podnikatel se bude chranit dokumen-
tem Non Disclosure Agreement (kapitola 6.10),
je zaroven dllezité, abyste potencialniho inves-
tora upozornili, ze tento plan neni konkrétni
nabidka akcii a ze se jedna o pouhy obrazek
vasich zamérd. Nelze tak na néj spoléhat bez
konkrétni smlouvy o prodeji akcii.

Cesky pravni tad v oblasti investic se teprve
vyviji @ na mnohé permutace investic ,andél-
ského” typu ani nepomyslel. Nabidka akcii na
klasické burze ma sva pravidla a urcitou po-
sloupnost, zatimco nabidka akcii v soukromé
spole¢nosti zatim nema pevnou regulaci ani
otestované precedenty.

Nicméné urcité nechcete byt obvinéni, ze jste
nabizeli akcie Ci podil ve své firmeé a ze jste tak
zneuzivali naivity potencialnich investord ¢i ze
jste chtéli nékoho okrast.

Pokud byste napfiklad udélali chybu v trznim
prizkumu a nechténé tak potencialnim inves-
tortim poskytovali myiné informace, urcité byste
neradi tato Gisla obhajovali u soudu.

Proto jsou slova, ktera objashuji funkci podni-
katelského planu, velice dlleZita a slouzi k vasi
ochrané. Prestoze budou fikat néco ve smysilu:
»na tento dokument se nikterak nespoléhejte,
to, co zde fikdm, neni nikterak zavazné“ atd.,
nebojte se, zkuseny investor chape, Ze se jedna
pouze o pravni ochranu obou stran, a proto tato
slova nebudou brana negativné.

Priklad.:

Tento podnikatelsky plan byl pripraven pouze
jako vseobecny privodce podnikatelskymi
zaméry firmy XY, a to na zakladé dostupnych
informaci a v dobré vife v jejich presnost.
Tento dokument nelze povazovat za nabidku
akcii firmy XY a nejedna se ani o prospekt pro
verejnou nabidku akcii.

Existuje mnoho variant, jaka slova pouzit. Je
také pravdou, ze vétsina podnikatelskych plant
takové upozornéni nema. Pravnici ¢asem jisté
vytvofi véty Ci kratké odstavce, které tento bod
oSetfi a stanou se standardem. Do té doby
mUZete (tfeba i s malymi zménami) vyuZit vySe
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uvedeného prikladu. Opakuiji, Ze to zkuseného
financnika neodradi, ale vaSe zajmy v pfipa-
dé potencialnihno sporu ochrani. Tato slova
Ize navic viozit az na konec podnikatelského
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planu tak, aby neudefily rovnou do oci. Lze je
také napsat mensim fontem nez zbytek celého
dokumentu; naopak zac¢atek dokumentu mdze
byt ve fontu vétsim a tuéném.
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5 Co je podnikatelsky plan?

Proces investovani do MSP je relativné pomaly
a asové ndroény. Casto se stavd, 7e se obé
strany rozejdou, aniz by se investice uskuteéni-
la. Staré prislovi ,Musite polibit mnoho ropuch,
nez najdete svého prince” plati nejen v pohad-
kach, ale i pro investory a podnikatele, ktefi
hledaiji rizikovy kapital.

Casto se hovofi o asymetrii mezi zajmy pod-
nikatele a investora. Na jedné strané sice oba
chtéji, aby jejich firma prosperovala, nicméné
VvV procesu vyjednavani i v procesu kazdoden-
niho vedeni budou zastavat rozlicné pozice
v otazkach, jako jsou hodnota celého podniku
(a tedy i daného podilu), velikost odmén &i pra-
covnich podminek.

Tato asymetrie je témér neprekonatelna, pokud
neexistuje prvotni styény bod a mapa, které
jasné definuji odkud a jakym smérem se obé
strany budou na své spolec¢né cesté ubirat.
Bez podnikatelského planu mate malou Sanci
polibit ropuchu, natoz nalézt svého prince!
Také je velkou pravdou, ze ne vSechny penize
jsou stejné. Toto podivné tvrzeni pochazi z ang-
lického investi¢niho pravidla ,not all money is the
same* a pointou tohoto tvrzeni je, ze kazda firma
se nachézi v jiném cyklu svého wvoje. At uz se
jedna o firmu stojici na zacatku, ktera potrebuje
penize jako ,seed capital’, nebo firmu ve fazi
rozjezdu, ktera potiebuje ,early stage capital”,
je zfejmé, ze penize, které prinasi podnikatelsky
andél budou mit jiné podminky a hodnoty nez
penize pljcené od banky s bfemenem osobni
avalované smeénky. Podnikatelsky plan bude
presné definovat, v jaké fézi se myslenka/podnik
nachazi a jaké penize (a kolik) potfebuie.

Jinymi slovy, PP je dokument, kterym oslovite
finanéni sektor v pfipadé, ze budete chtit za-

ujmout investora &i si pUjcit od banky za Gcelem
rozvoje vasi podnikatelské myslenky. Je zcela
jedno, zda se jedna o myslenku, ktera je zatim
pouze ve vasi hlavé, &i o firmu, ktera jiz funguje
pér let a potfebuje kapital na dalsf rdst.

V té nejjednodussi forme se ani nejedna o do-
kument, ale o par vét, které si budete pamatovat
tak, abyste mohli kdykoli, kdekoli a komukoli fici
bude svazek okolo padesati stran, ktery vysvetli
vSe o véem - tedy o vas, vasich zamérech, vasi
konkurenci a samoziejmeé o tom, kolik potrebu-
jete a co za to nabizite.

Podnikatelsky plan miva urcitou posloupnost,
ktera je dana konvencemi, ale zaroven je to zce-
la jednoduchy a logicky dokument, ktery bude
schopen pfipravit kazdy, kdo oviada zakladni
komunikaéni a numerické dovednosti.

Pro koho je podnikatelsky plan?

Predevsim pro vas! | kdyz se neuchézite o novy
kapital ¢i pUjcku, je dobrym zvykem mit jasné
wytyCené cile, uvédomovat si veSkera Uskali
a bariéry, které bude nutné prekonat, nastavit
si realny ¢asovy horizont atd. Staré Uslovi ,,lepsi
délat chyby na papife nez na trhu” vam urcité
usetfi Cas i penize. Mnozi podnikatelé nosi tyto
informace ve své hlave Ci na kusu papiru, ale
dnes uz se i mnozi odbératelé budou dfiv, nez
zadaji velkou zakazku MSP, zajimat o jejich bu-
doucnost. Podnikatelsky plan, ktery je jasnou
mapou vasi budoucnosti, tak mdze ukonejSit
odbératele i tam, kde jsou vaSe historické vyka-
zy méné potésujici.

Podnikatelsky plan vam umoznuje pomerit své
plany s realitou — a pokud se lisi, identifikovat
jak a pro¢. Pomaha vam to planovat vase
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vydaje, a tedy i ziskat lepsi podminky od doda-
vatell ¢i leasingovych spole¢nosti, protoze pak
nejste tlaceni Casem. Pokud se vam dafi dobre,
podnikatelsky plan vam ukaze, kdy zacne zvy-
Seny prodej vyzadovat zvySeny provozni kapital.
Naopak, pokud se vam nedafi, podnikatelsky
plan vam ukéaze, kdy je potfebné promluvit si
se svymi poradci, abyste se nevystavili osobni
zodpovednosti v pfipadé nedostani obchod-
nim zavazkdm.

Pokud hledate nové a KliCové zaméstnance
vyssiho kalibru, podnikatelsky plan je ujisti, ze
budou zameéstnani v dobre vedené a perspek-
tivni firmé.

MoZna vas to také donuti uvazovat o svém pod-
niku z globalnéjsiho pohledu oproti kazdoden-
nimu zaneprazdnéni rozptylujicimi problémy.
Malokdy vidime pfilezitosti a strategicky rozvoj
svého podniku, kdyz se neustale zabyvame
taktickymi mali¢kostmi a malichernostmi.
Pokud se budete uchéazet o rizikovy kapital Ci
pljcku, pak je podnikatelsky plan absolutné
nezbytny.

Znamé rceni Petera Lynche: ,/Investovani bez
dikladného prizkumu je jako hrat poker a ni-
kdy se nedivat na karty” se tyka jak investor(,
tak podnikateld.

Jak zjistite, kolik skuteCné potfebujete pro
rozjezd ¢i rast podniku? Jak stanovite jeho
hodnotu a jak zjistite, jaké procento nabidnout,
abyste ziskali kapital? Jak uijistite investora, ze
jste promysleli veSkeré mozné varianty a ze jste
zodpovédny a proziravy podnikatel?

Posledni citat této Casti pochazi od pana Wil
freda Emanuela: ,Novy kapital je jako Cerstva
krev, ale kdy se o néj uchazet? Mam cekat, aZz
jsem pouze ve spodkach, anebo mam jednat,
dokud mam na sobé kalhoty?*

Vétsina podnikatelll se uchézi o rizikovy kapitél

prilis pozdeé. Jsou pod tlakem Casu a na pospas
investorim. Podminky, které si mnohdy dohod-
nou, by mohly byt lepsi, kdyby nebyli v casovém
stresu. V tomto pripadé vam podnikatelsky plan
Pro tyto i mnoho jinych dtvodd je podnika-
telsky plan jednim z prvnich krokl na cesté
k Uspésnému podnikani.

Kolik podnikatelskych plan mam mit?

Nez dam odpoved, musim vysvétlit samotnou
otazku. Rika se, Ze typicky italsky rodinny
podnik ma vzdy dve sady Ucetnictvi, jednu pro
sebe, aby veédéli, jak se jim skutecné dafi, a dru-
hou pro finan¢ni Urad. Chci vas uijistit, ze tohle
na mysli rozhodné nemam!

Nefikam, ze mate mit jeden hodné optimisticky
podnikatelsky plan pro naivni investory a dalsi,
poneékud strizlivejsi plan, pro sofistikovangjsi
financniky.

Navrhuji pouze pfipravit si nekolik variant, které
se budou lisit v tom, jak moc detailné vysvétiu-
jete své zamery. Ale predpoklady, na kterych
vytvarite svlj model, budou samoziejmé
totozné.

a) Prezentace ve vytahu (Elevator pitch)

V kapitole 6.1 vysvétiuji, Ze se jedna o verbalni
prezentaci, ktera trva maximalné minutu. Nikdy
nevite kdy, kde a koho potkéate. Dobre si ji pa-
matujte, ale neni tfeba ji mit pisemné.

b) Executive summary

V kapitole 6.2 popisuiji parametry tohoto typu
prezentace a jeji pfiklady. Jedna se vzdy o pi-
semny dokument maximalniho rozsahu Ad4.
Tento dokument budete mit neustale k dispo-
zici pro pfipad, ze se setkate s nékym, kdo by
mohl byt napomocen vasi snaze ziskat kapitél.

36



Také je mozné tento plan zaslat VC fondlm,
abyste Zzjistili, zda maji zajem o tuto oblast Ci tuto
wySi investice.

c) Zkraceny podnikatelsky plan

Tento plan bude obsahovat vSechny body pIné-
ho podnikatelského planu. Bude vdak mnohem
povrchnéjsi a kazdé Casti PP bude vénovat
pouze jeden Ci dva odstavce. Ma objasnit vase
zaméry tak, abyste je mohli predlozit napfiklad
sdruzeni podnikatelskych andéll. Mlze ale
poslouzit i tehdy, kdyZ chcete ochranit své ob-
chodni tajemstvi a nechcete hned na zacatku
jednani vylozit vSechny karty.

d) PIny podnikatelsky plan

Tento plan vétSinou davate k dispozici pouze
tém, ktefi podepsali NDA (Non Disclosure
Agreement neboli smlouvu o utajeni, viz kapi-
tola 6.10), v niZ se investor zavazuje, Ze veskeré
informace, které mu zde poskytujete, pouZije
pouze v ramci procesu zvazovani investice do
vaseho podniku. Zde uz budete své vyrobni
procesy, technologie ¢i duSevni viastnictvi
vysvétlovat detailné. Pokud ale vas uplny PP
neobsahuje Zadné podstatna tajemstvi, neni
ddvod jej nepredloZit i namisto zkraceného PP.

e) Internetova verze

Nékteré firmy maiji verze b), ¢) i d) k dispozici na
svych webovych strankach, nicméné jedna se
o pomérné komplikovany proces, protoze verzi
d) je nutné chranit heslem, které je vydano pou-
ze po podpisu NDA. Néktefi investofi to povazu-
ji za rozumnou a moderni metodu komunikace,
podle jinych zase investiéni nabidka tohoto typu
ponekud zavani zoufalstvim. Také je tfeba zva-
Zit, zda prezentovat informace ve formatu PDF
tak, aby slova i grafika byly dobre a &itelné zob-

razeny i v rliznych operac¢nich systémech.
Pokud si pfipravite i elektronickou verzi k roze-
silani e-mailem, dejte si pozor na velikost soubo-
ru, protoze s dobrou grafikou se mdzete hravé
dostat i na nékolik megabytd. V tom pripadé se
zamyslete nad omezenim grafickych prvka.

Bude se podnikatelsky plan uréeny k ziskani
bankovni pujc¢ky lisit od PP pro vstup inves-
tora?

V souladu s predchazejicim odstavcem je
jasné, ze samotna fakta a Cisla budou totozna,
nicméne podstatny rozdil bude v prezentaci.
Stoji za to se nad tim na chvili zamyslet.

Jak jsem jiz fikal, jak banka, tak investor maji
zajem na tom, dostat své penize zpét. Nicmé-
né s vyjimkou tohoto bodu se jejich dalsi cile
ponékud lisi.

Banka se bude chtit ujistit, ze béhem obdobi
pljcky budete schopni splacet jak podstatuy,
tak Uroky. To investora moc nezajima, protoze
vyplaceni dividendy (pfijmu z investice, ktery je
ekvivalentem Urok{ pro banku) neni pfi investo-
vani do MSP obvyklé, dokonce Ize tvrdit, Ze je
unikatni. Podstatu, tedy svou investici, dostane
investor zpatky teprve v momentu prodeje, tedy
Casto v horizontu az nékolika let.

Za druhé, pokud firma splaci jak podstaty,
tak Uroky, banku moc nezajima, zda se ji dari
dostatecnée, dobre &i velkolepé. Ano, vysoka
Uspésnost firmy banku potési, ale asi ne tolik
jako investora, ktery ma na uspéchu firmy pfimy
zajem i osobni prospéch.

Obeé strany se budou zajimat o negativni dopa-
dy na firmu (anglicky downside), ale bude to
hlavné investor, kdo bude mit zajem na pozitiv-
nim dopadu (anglicky upside).

Podnikatelsky plan koncipovany primarné
pro investora se proto bude mnohem vice
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a peclivéji zabyvat situacemi, ve kterych se
zhodnocuje kapitél (napf. moznost prodeje
firmy nadnarodni spolecnosti, Sance, ze novy
a velky potencialni zakaznik je v konecné fazi
rozhodovani o spolupraci atd.). Také kapitola
0 moznostech exitu (kone¢ného prodeje) bude
mnohem lépe propracovana a detailngjsi, a to
véetné prikladd jinych podobnych firem a jejich
zhodnoceni.

| mezi investory je rozdil. VC fond bude in-
vestovat v pasivni roli, zatimco podnikatelsky
andél bude Casto hledat aktivni roli. Jak jsem
jiz naznacil v odstavci o psychologii trhu: ,,Pod-
nikatelsky andél bude v podniku, do kterého
investuje, ¢asto hledat aktivni roli. Neni to pra-
vidlem, ale je to rovnéz velice dllezity aspekt,
ktery ovlivni jak jeho pohled na vasi firmu, tak
jeho vlastni motivaci. Pokud si umi predstavit,
ze bude pro rast firmy pfinosny, tak bude mit
Vetsi zajem investovat i tehdy, kdyz prvotni
parametry investice, jako napf. historické vy-
sledky, nevypadaji pravé priznivé. Jeho pohled
na perspektivnost podniku se zméni, pokud
si Podnikatelsky andél dlvéfuje natolik, ze
je ochoten riskovat svij kapitél s tim, Ze jeho
dovednosti a kontakty mohou pfinést radikalni
zménu.”

Proto pfi vytvareni podnikatelského planu, kte-
ry je mifen primarné na podnikatelské andély,
nezapomente tuto potenciélni roli zddraznit,
protoZe to posili motivaci investora. Pokud se
v této roli jiz vidi, Casto odpusti jiné nedostat-
ky. Zdlraznéte ale presné tu oblast, v niz by
andél mohl byt pfinosem (napfiklad prode;j,
marketing Ci UCetnictvi), aby si mohl porovnat
své dovednosti s potfebami vasi firmy. Pozor
- stejna slova by mohla zapUsobit jako odha-
lena slabina, pokud se uchazite o VC kapital Ci
bankovni Uveér.

Jak stanovit cenu podilu, ktery nabizim?

Dveé klicove otazky pfi pfipravé podnikatelského
planu jsou: ,Jak ohodnotit svou firmu?” a ,Jaké
predpoveédi nabidnout investordm?“ Je evi-
dentni, Ze tyto dva aspekty jdou rukou v ruce,
protoze ¢im vySSi promitnuté zisky, tim vyssi je
potencialni hodnota vasi firmy i podilu.

Snad jediné pravidlo, které existuje pfi hodno-
ceni MSP, a které vam na prvni pohled mdze
pripadat nevhodné a neddstojné, zni: ,,Kdyz to
prodavate je to ki, ale kdyz to kupujete je to
osell“ Podnikatel bude vzdy tvrdit, Ze budouc-
nost je rlizové, Ze zde investorovi nabizi unikatni
prilezitost, Ze on sam uz investoval jak své
penize, tak ¢as (a to za hodnotu, ktera by méla
obrovskou cenu, kdyby byla trzné ocenéna...).
Tento argument ma v anglicting krasny vyraz
- sweat equity (akcie potu) a ma néco do sebe
z pohledu podnikatele, ktery stravil mésice i ro-
ky, mnohdy zdarma ¢i za plat hluboce pod trzni
hodnotou, jen aby se dostal do tohoto bodu,
kdy je jeho myslenka schopna dalsiho vyvoje.
Z pohledu investora je to vSak zcela irelevantni.
Pokud podnikatel vioZil svij ¢as i penize do své
firmy, délal to pro sebe a nyni je v situaci, kdy uz
jeho ¢as ani penize nestadi.

Vize, ze firma bude mit mozna za dva roky troj-
nasobnou hodnotu, a ze to by se mélo odrazit
v dnesni ceng, investorovi pfipomina argument
kluka, ktery zabije své rodiCe a u soudu zada
o milost, protoze je sirotek!

Ano, firma mozna jednou bude mit vyssi hod-
notu, ale bude to z velké Casti pravé diky nové-
mu kapitalu, ktery tento rlist umozni.

Zde vidite, ze asymetrie pohledd investora
a podnikatele je nutnou soucasti stanovovani
ceny a vyjednavaciho procesu.

Hodnota firmy, ktera je obchodovana na burze,
je stanovena trhem a je zcela prihledna. Hod-
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nota MSP ma ale pouze tu hodnotu, kterou je
za néj nékdo ochoten zaplatit.

Proto je pfi stanovovani ceny firmy ¢&i nabizené-
ho podilu absolutné nezbytny realismus.
Nejprve je nutné si vyjasnit, zda prodavate
majoritni i minoritni podil. Rozdil dvou procent
mezi 49% a 51 % ma mnohem vysSi hodnotu
nez samotna dvé procenta, protoze presunuje
rozhodovaci pravomoci; proto také obsahuje
urcity priplatek.

Tato pfirucka se zabyva podnikatelskym
planem, a proto nebudeme hodnotit firmu
v okamziku konec¢ného prodeje (exitu), nybrz
v momentu hledani vstupu rizikového kapitalu.
V tom je podstatny rozdil.

ProtoZe jak podnikatelsky andél, tak VC fond ve
vetsing pripadd kupuji minoritni podil (tak, aby
ponechali vetsi motivaci soucastnym viastni-
kam), budeme i v tomto scénéfi predpokladat,
7e je nabizen minoritni podil.

Klasicka hodnoceni, jako je napfiklad nasobek
historického zisku nebo DCF (Discounted
Cash Flow), nejsou v tomto pripadé zcela
vhodné a realistické, protoze firma bude vétsi-
nou v prvotni fazi vyvoje, bez podstatnych aktiv
a dlouhodobé historie ziskovosti. Nicméné je
to metoda, s niz se mozna setkate, a proto si
zaslouzi blizsi vysvétleni. Doslovny preklad zni
,diskontované hotovostni toky*, ¢asto se pou-
ziva taky ,diskontované volné hotovostni toky*.
V anglicky mluvicim prostfedi se rovnéz pou-
Ziva spojeni ,time value of money*, coz volné
prelozeno znamena ,Casova hodnota penéz”.
DCF je metodou, kterou mohou vyuzit jak exis-
tujici firmy, tak firmy, které pouze predpovidaji
své budouci vysledky, a je pouzivana sofistiko-
vanymi investory ve vyspélych trzich.

Kdyz se snazite zjistit aktualni hodnotu podniku,
jehoz cena neni stanovena burzou, ale pouze

procesem vyjednavani a nakonec dohodou
mezi podnikatelem a investorem, je tfeba po-
chopit nékolik faktord.

Kdyz dnes koupim podil ve spolecnosti za dej-
me tomu 100, a prodam jej za rok za 105, tak
jsem Ucetné wytvoril zisk, ovsem z pohledu DCF
jsem ve ztraté, a to ze dvou ddvodU. Zaprvé ten-
to papirovy zisk mlze, ale nemusi presahovat
inflace. Druhy, hlavni divod nazyvame oppor-
tunity cost of money, coz se da mozna nejlépe
prelozit jako alternativni vyuziti penéz. Laicky fe-
¢eno, dnes ma koruna vzdy vétsi hodnotu nez
zitra. Zde plati stara moudrost o vrabci v hrsti.
Pro¢ tedy tvrdim, Ze jsem nevydélal 5? Protoze
za ten rok mi inflace kus zisku ukousla a na-
vic, pokud bych téch stejnych 100 investoval
nékam jinam, tfeba pouze do banky na roc¢ni
terminovany vklad, tak jsem taky néco vydélal
- a bez rizika. Navic bych asi ze svého papi-
rového zisku musel zaplatit dan. ZdGraznuiji
slovo riziko, které je dalSim prvkem, ktery je
tfeba v propoctech DCF zvazit. Laicky feceno:
aby byla investice do MSP smysluplna, musim
oCekavat vétsi navratnost!

Uvazovani investora tak maze byt nasleduiici:
Méam 100 a chai je investovat. Rikam si, Ze kdyz
budu investovat 100 do klasické akcie, za rok
budu mit 115, tedy 15% zhodnoceni. Kdyz ale
budu investovat 100 do MSP, mohu mit za rok
také nulu. To znamena, ze abych si toto riziko
kompenzoval, musim mit potencial véetsino zis-
ku. Namisto 15 % bych tak oCekaval 30 %.
Proto musim pfi hodnoceni MSP, do kterého
hodlam investovat, nastavit takovou latku, ktera
bude odrazet riziko. Tento pohled se nazyva
anglicky percieved risk, neboli koeficient poten-
cidlniho rizika. Cim vy$&i toto neviditelné a ne-
hmatatelné riziko je, tim vice budu diskontovat
(snizovat) hodnotu daného MSP.
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Jak tedy dnes zjistim, ze hodnota firmy bude
za rok vyssi 0 30 %? Budu vychazet z podni-
katelského planu a podivam se na predpovedi.
Otazkou ale je, na jaké predpoveédi?

Do jaké miry mohu pouZit obrat? Je pravda,
7e obrat, ktery se do 12 mésicl navysi treba
0 30 %, indukuje uspokojujici tendenci, zaro-
ven ale vime Ze firma miiZe zdvojnasobit obrat
a soucasné ztrojnasobit ztratu. Navic, obrat se
predpovida velmi lehce. Staci do predpovedi
viozit par potenciélnich klientl, ucinit z nich
opravdove klienty, a mame 30 %.

Co tedy pouzit jako meéfitko zisk? To by uz bylo
presngjsi, nicméné pokud pouzivam mefitka
jako EBITDA, o kterych hovofim v nasleduijicich
kapitolach, ignoruji mnoho prvkd, které maji viiv
na skute¢nou ziskovost. Otazka P/E nasobku,
o kterém hovofim nize, je dalSi variabilni sloz-
kou, ale i zde je mozné namitat, ze optimistické
scénafe maji schopnost nafouknout budouct
zisky podle potreby.

Zde se ukazuje DCF jako efektivni kompromis.
V predpovédi hotovostnich tokd se divame na
takzvané volné hotovostni toky, neboli kolik
penéz, se kterymi mizeme volné disponovat,
mame k dispozici. Jako investor si kladu otazku,
zda tyto voIné toky skutecné narostou o 30 %
za rok, zda vlbec existuje potencial, Ze se tak
stane, a jak tedy na zakladé vSech predpokladti
vypada ten nejpravdépodobnéjsi scénar.

Kdyz mdj propocet poukazuje na to, ze hotovost-
ni toky se za rok navysi o pouhych 15 %, mam
pak silny argument vici panu podnikateli, a budu
tlacit cenu podniku ¢i podilu v podniku doll tak,
aby se navratnost mnou investovaného kapitalu
priblizila k 30 %. V tomto prikladu bych se snaZil
stlacit hodnotu firmy ¢i podilu na polovinu.
Néasobky zisku se také lisi podle typu pramyslu,
a mohou byt od pétinasobku ro¢nich ziskl (po

zdanéni) az po dvacetinasobek i vySe u firem
v oblastech inovativnich a modernich techno-
logii. Tento nasobek se nazyva P/E ratio (Price
earning ratio) a znamena, ze znasobite rocni
zisk timto nasobkem. Ziskate tak (povrchni)
cenu podniku, ovsem bez ohledu na aktiva/
pasiva.

Proto se Casto vychazi z méfitelnych hodnot,
jako je stavajici obrat, a to bez ohledu na to, zda
je firma v soucasnosti schopna z tohoto obratu
generovat zisk.

Jedna se samozfejmé o vysoce povrchni mérit-
ko, ale v situaci, kdy ani rozvaha &i vysledovka
nepomahaji, je zde alespon néco hmatatelné-
ho.

VaSe argumenty mohou vypadat napfiklad
takto:

Moje firma ma obrat 10 mil. K&, a prestoze
v soucasné dobé neni ziskova, s kapitalovou
injekci do nového vozového parku bude gene-
rovat 15 % Gistého zisku, tedy 1 500 000 K¢&. Na
zakladé hodnoceni firem v tomto sektoru, které
je pétinasobkem zisku, ma moje firma hodnotu
7 500 000 K¢&. Tim padem 30% podil v mé fir-
me ma hodnotu 2 250 000 KE.

Je jasné, Ze argumentace investora bude jina.
Bude tvrdit, Ze to sice je mozné, nicméné ze
zisk se také nemusi uskuteCnit; navic to bude
jeho kapital, ktery tento zisk uvolni a vytvori!
Najednou se to pfirovnani ke koni a oslu ani
nezda tak nevhodné.

Proces stanovovani hodnoty podniku/podilu
(alespon v hlavé) je zcela prvnim krokem pred-
chazejicim pfipravé podnikatelského planu.
Hodnota firmy a procento, které jste ochotni
nabidnout, totiz budou urcovat, kolik novych
penéz mizete prodejem podilu ziskat, ¢i zda
podil, ktery jste méli na mysli, bude k ziskani
potfebného kapitalu dostatecny.
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Pokud ne, je tfeba prehodnotit, jak vaSe poza-
davky, tak argumenty. Je mozné, ze nakonec se
budete muset zamyslet nad kombinaci prodeje
podilu investorovi a klasickou bankovni pljckou.
Ta druha otazka - tedy pouzivat spi$ optimistic-
ké predpoklady, abyste maximalizovali potenci-
alni hodnotu vasi firmy, nebo spis skromngjsi,
abyste neprestrelili, je ponékud absurdni, proto-
ze kazdy podnikatel ma tendenci spi§ prehanét
a nadsazovat - a naopak kazdy investor bude
mit tendenci vase predstavy srézet dold. To uz
je komer¢ni Zivot. Proto vZzdy radéji nadhodnot-
te své predpoklady i pozadavky — doll mlzete
jit vzdy.

Nicméné pokud predpoklady, na nichz stavite
svlj podnikatelsky plan, jsou tak nerediné, ze
investory odradi na prvni pohled, a to kvdli
propasti mezi vasi predstavou a pravdépodob-
nosti, ze vase sliby se splni, investora zratite.
A v CR jich zatim moc nen!

Realitou trhu rizikového kapitalu je, Zze existuje
mnohem vice projektd, myslenek a poZzadavkd
na kapital, nez je mozné uspokajit. Investofi si
mohou vybirat, a proto zcela neredlna sada
predpoklad(, na kterych stavite své modely
a hodnotu podniku, bude plytvat predevsim
vasim Casem na cesté za investorem.

Existuje také dalsi metoda hodnoceni MSP, kte-
ré ma v anglictiné nazev ratchet, coz prelozeno
doslova znamena ,zapadka“.

Dejme tomu, Ze pan Podnikatel ma vizi, Ze
minoritni podil, ktery nabizi, ma hodnotu deset
miliond, a to na zakladé predstav a propodtd, ze
firma bude mit pfisti rok zisk tfi miliony. Naopak,
pan Investor ma nazor, ze hodnota podilu je
pouze pét miliond. Propast je na prvni pohled
nepreklenutelna.

Investor, ktery pouZziva systém ratchet, fekne:
,Dobre, pane Podnikateli, dejme tomu, ze mate

pravdu, a Ze pristi rok vaSe firma skute¢né vy-
kaze tfimilionovy zisk, jak fikate. Zde je moje
desetimilionova investice, a pokud vase firma
predpokladaného zisku opravdu dosahne, je
vSe v poradku. KdyZ ale bude vas zisk pouze
dva miliony, prevedete mi dalSich 7% podilu ve
vasi firmé, a kdyz pouze jeden milion, bude to
dalsich 9 %."

Z pozice investora to obsahuje veskeré prvky
logiky a fair play. Vzdyt to byl pan Podnikatel,
kdo stanovil svou cenu na zakladé urcitych
pfedpovedi, které se mohou, ale nemuseji
splnit; je také mozné, ze se firma polozi. Pokud
byly jeho predpovédi korektni, nema se pan
Podnikatel ¢eho bat.

Investori budou tuto taktiku Casto pouzivat nejen
aby ochranili své zajmy, ale také aby otestovali,
zda je podnikatel pouze nenapravitelny a nevy-
|éCitelny optimista, ¢i zda svym predpovedim
skutecné veéri. Reakce podnikatele bude pro
investora dobrym indikétorem, nakolik mUze
vefit jeho proroctvil

Dulezité!

Vas podnikatelsky plan musi jasné Fici, kolik
penéz potiebujete, protoZe to rychle vyradi ty
investory, pro néz je takova suma nezajimava
- uSetfi vam to mnoho ¢asu. V zadném z téch-
to dokumentt ale neuvadéjte cenu vasi firmy
¢i cenu podilu. Ne, neni to protizakonné, je to
pouze komeréné nerozumné!

Cena musi byt vzdy pfedmétem Ustniho jedna-
ni. Nedoporucuji dokonce ani popisovat presné
podil, ktery nabizite. Ve fazi podnikatelského pla-
nu postaci naznadit, ze za pozadovanou sumu
XY K¢ nabizite podstatny minoritni podil.

Je navic mozné, Ze v prlbéhu procesu ziska-
vani kapitélu se prihodi néco, co mize ovlivnit
vaSe hodnoceni budouciho vyhledu, a bylo by
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prinejmensim na obtiz, potykat se s cenou za
podil, ktera byla stavéna na zastaralych pred-
pokladech.

Co je to zisk?

Na prvni pohled hloupa otazka, ale v procesu
Ziskavani investice velmi relevantni.

Jedna definice, kterou je ale nutné brat s hu-
morem, fika, ze zisk je to, co zbyva, kdyz uz
nic dalsiho nelze schovat pred bernakem. Tato
definice je srozumitelna skoro vSem malym
a stfednim podnikateltm.

Danovy Ufad ma jednoznacny pohled na to, jak
se vypocita zdanitelny zisk, ale to se lisi od statu
ke statu i v ramci EU. Sjednoceni danovych
rezimd, natoz danovych sazeb, neni ani na Bru-
selském radaru.

Proto se Casto pouzivaji i jina méfitka, jak vyjadrit
ziskovost a podnikatel, ktery se snazi maximali-
zovat hodnotu svého podniku v ocich investord,
bude pouZivat méfitka co nejvice lichotiva.
Vase projekce ziskl musi definovat, jaké mérit-
ko pouzivate. Ve svété financnictvi najdete mno-
ho okéazalych metod, jak méfit ziskovost. Nekdy
se pak mUze zdat, ze byly vytvoreny Ucetnimi
pouze proto, aby matly obé strany investi¢niho
procesu.

Napriklad Casto pouzivané meéfitko EBITDA
(Earnings Before Interest Tax Depreciaition
Amortisation), neboli zisk pfed odectenim uro-
kd, dani, odpist a amortizace, je pouze jednou
z metod, jak zneprOhlednit vykonnost firmy
a mylné ukazovat vysledky v lepsim svétle, nez
skute¢né jsou.

Prestoze se budete snazit pri prezentaci svych
vysledkd, a to jak historickych, tak potencidl-
nich, predstavit vasi firmu v nejlepSim svétle,
je zbyte€né zamlzovat skuteCnost, do které
kazdy financni odbornik pronikne po nékolika

otazkach. Nezpochybnujte vérohodnost svych
zameér( mizenim &isel.

Proto své vysledky vykazujte dle platnych ucet-
nich metod a je-li to tfeba, pfidejte vysvétleni
v poznamkach.

Pokud napfiklad vase vysledky zatézuje pljcka,
ktera byla dohodnuta s pevnou Urokovou saz-
bou v dobé, kdy byla tato sazba vy$Si nez dnes,
poukazte na skuteCnost, ze pfi dnesni Urokové
sazbé by tato pljcka méla na vase vysledky
daleko nizsi dopad.

Pokud byly vaSe prodejni ceny nutné nizsi,
abyste uspéli pfi pocate¢nim vstupu na trh,
znovu poukazte na to, ze pfi stejném objemu
prodeje bude vase ziskovost vySSi - a o kolik.
Otézka amortizace je dllezita hlavné pro firmy
pohybuiici se v oblasti modernich technologii,
které se rychle méni. Jako prfiklad si dejme
audiokazety, které byly jednim z prvnich nosict
dat, a mnozi z nas je pouzivali u prvnich pocita-
&0 pana Sinclaira.

Poté priSly osmipalcové a pétipalcové diskety,
poté 1,44 Mb diskety, Zipp disky, DAT pasky,
CD, DVD, Flash disky a dalsi. Novéjsi techno-
logie jiz existuji v laboratofich hardwarovych
spole¢nosti.

Predstavte si, ze firma, ktera potfebovala li-
cenci na jednu z téchto (dnes jiz zastaralych)
technologii, za ni zaplatila podstatnou ¢astku,
a za par let musi nakoupit licenci na novejsi
technologie. Ackoli plvodni licence je stéle
platnd a v Ucetnictvi firmy mUZze patfit mezi
aktiva, pro investora je zcela bezcennag, proto-
ze produkty, které pouzivaji tyto technologie,
jsou neprodejné. Ocekavejte, ze investor se
0 amortizaci bude zajimat u firem v oblasti
modernich technologii, stejné jako by ho
zajimaly odpisy budov &i strojli u klasickych
podnikatelskych zamér(.
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Dalsi metody jako EBIT, EBITD ¢i EBIDAX se
pouzivaji jako méfitko ziskovosti podnikd, ale ve
skute¢nosti jsou spi$ uzite¢né pfi porovnavani
vykonnosti podnikd v ramci stejného pramyslo-
vého odvétvi, nez jako absolutni méfitko.
Mnohdy se do této oblasti vkrada dalsi vy-
raz ,Operational Profitability”, coz znamena
LProvozni Ziskovost” a vylu€uje takové nudné
a obtézuijici naklady, jako jsou marketingové
kampané Ci vyplaty vedeni, a diva se pouze na
provozni vysledky.

VétSina investor prohlédne podobné praktiky
velmi rychle a obezfetny investor pak bude
jesté obezfetngjsi. Jinymi slovy vam to asi moc
nepomdize. Pokud se mylim, a vam to opravdu
pomUze, stéle se nejednd o divod k oslave,
protoze to pouze znamena, ze jste nasli hlou-
pého investora.

Je zde jesté jeden paradox, ktery je nutné zminit.
Ta lehkovéazna definice zisku na zacatku tohoto
odstavce je v poradku, pokud se jedna o sou-
kromou spolecnost, jejiz vedeni ma zajem pouze
0 Vlastni zivotni Uroven, jakym autem cestuji, kam
jezdi na dovolenou, kde se bavi se svymi ob-
chodnimi partnery atd. Nicméneé vstup investora,
prodej konkurentovi ¢i IPO na burze znamena,
ze firma bude sledovana bystreji a peclivéji.
Polozte si otazku, jak budete schopni vysvetlit,
ze firma, ktera vykazuje kazdorocni zisky v fadu
pér tisic korun, je ve skutec¢nosti mnohem
hodnotnéjsi, protoze méa schopnost vytvaret
mnohem vys§i zisky. Nepfimo tim naznacuje-
te, ze vase zisky byly pfed vstupem investora
umeéle snizovany. Pro pfichoziho investora ale
samoziejmé budete muset oteviit skutecné
Ucetni knihy. Pokud vstup investora probiha
dle vzajemnych predstav, je to samozfejmé
v poradku, nicméne podnikatel se tim vystavuje
urcitym nebezpecim.

Zaroven nelze opomenout, ze financni Ufad (tak
to alespon chodi ve vyspélych statech EU) vam
mizZe polozit otdzku ohledné nezvykle vysoké
hodnoty firmy, ktera méla mnoho let minimalni
zisky. VaSe strategie danové optimalizace proto
musi zohlednit i vase dalsi plany rlstu a budou-
ci potfebu rizikového kapitalu. To se ovSem
netyka zacinajicich podnikatelll, ktefi nemaji
historii zisk{; veskeré hodnoty se budou tykat
pouze budoucich pland.

Mam radéji ziskat vice nového kapitalu?

Tato otdzka mUze nékomu znit jako: ,Chcete
byt zastfelen, nebo radéji otraven?” Je jasné, ze
¢im vic kapitalu potfebuijete ziskat, tim vétsi po-
dil své firmy budete muset nabidnout, mnozi by
fekli ,obétovat”. Proto vétsina podnikatell radsji
Ziskdva co mozna nejméne nového kapitalu,
aby se nemusela vzdavat prilis velkého podilu.
Dalsi velmi podobnou chybou je usilovat o co
nejmeéné proto, abyste svymi pfehnanymi poza-
davky nevystrasili potencialni investory.

Obé tyto chyby se ve stfednédobém horizontu
nevyplaceji. Proces ziskavani kapitalu je casové
i emocionalné narocny a byla by to pro vas vel-
ka a nesmyslna zatéz opakovat stejné kolecko
0 par mésict pozdeji. Navic pokud byste znovu
oslovovali finan¢ni trhy, vzbudite dojem, ze se
pfihodilo néco negativniho, a budete apriori ne-
chténé zvonit varovnymi zvonecky. Tzv. second
round finance neboli druhé kolo financovani
povazuji financnici vzdy za znameni Castecné-
ho nelspéchu.

Pokud se tykd prehnanych poZadavkd, je
pravdou, ze pokud je novy kapital pozadovan
pro odmeény stavajiciho managementu, bude
reakce investor( zdrzenliva, ale pokud se jedna
o kapital, ktery ma byt skute¢né vyuzit k rlstu
firmy, nejsou obavy namisté.
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Pri pfipravé svych potfeb vzdy vychazejte
z dobre propracované predpoveédi hotovost-
nich tok{. Nezapomerite na veskeré néaklady
spojené se ziskavanim kapitalu, tedy i naklady
na pravni sluzby, poradce atd.

Je dobrym pravidlem, tfebaZze bez védeckého
opodstatnéni, pokud ovSem nepovazujete Mur-
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phyho zakony za védu, ze suma, kterou skutec-
né potrebujete, je 0 25 % vyssi, nez si mysilite!
Ve snaze ponechat si co nejvétsi podil své
firmy si neustale opakuijte starou moudrost,
Ze je lepsi mit Sedesat procent nééeho nez
sto procent ni¢eho!



6 Co obsahuje podnikatelsky plan a jak vypada

V predchozich kapitolach jsme podnikatelsky
plan analyzovali ze vSech moznych teoretickych
pohledd, nicméné bez praktického prikladu.

V této kapitole se proto budeme zabyvat jednim
konkrétnim podnikatelskym planem - a pfi jeho
pfipravé budeme pouzivat veSkeré teoretické
zazemi, které jsme doposud probrali.

ProtoZze jeden kompletni podnikatelsky plan
mUze zabirat az tficet stran, coz je mimo
moznosti této prirucky, rozhodné nehodlam
srovnavat nekolik rozlicnych podnikatelskych
pland. Jsem nucen si vybrat pouze jeden pro-
jekt, a aby byl tento priklad co nejpristupnéjsi co
,staré dobré ekonomie®.

Jaky plan jsem si vybral, to bude jasné vidéet
teprve ke konci této prirucky, protoze kapitolu
po kapitole jej budu rozviiet do detaill tak,
abych co nejlépe ukéazal, jak se rlizné faze pod-
nikatelského planu lisi, a to v této posloupnosti:

1. Elevator Pitch

2. Executive Summary

3. Zkraceny podnikatelsky plan

4. PIny podnikatelsky plan

5. Produkt/sluzba (feature — benefit — proof)

6. SWOT analyza

7. Prodejni a marketingova strategie

8. Hotovostni toky

9. Zakonceni — pro¢ investovat prave do nas?
10. Prilohy
11. Podnikatelsky plan v pfipadé zadosti o do-

tace ze strukturélnich fond(

Je zcela mozné, a ja v to i pIné doufam, ze po
precteni kapitoly 6.1 (Elevator Pitch) nebudete
mit Uplnou predstavy, jak by tato moje ,pod-

nikatelska myslenka“ méla fungovat - a to je
dobre, protoze ucelem tohoto typu prezentace
je pouze zaujmout.

| po kapitole 6.2 (Executive Summary) byste jes-
t& stale neméli mit komplexni obrazek o mych
zamerech, spi§ povrchni predstavu; zaroven
bych ale u vas mél vyvolat mnoho otazek.
Stejné jako potencialni investor si budete délat
obrazek postupné tak, abyste na konci obdrzeli
prostrednictvim planu veskeré informace, fakta
i predpoklady, a to jen v tom nejlepsim svétle.
Z hlediska hotovostnich tokd vam doporucuj,
aby vam pouzivana data davala okolo Sesti
mésicl ¢asového prostory, jinymi slovy, kdyz
pfipravujete  podnikatelsky plan v bfeznu
2005, predpokladejte zacatek aktivit vcetné
investice okolo zafi 2005. Také pocitejte s tim,
ze v prosinci/lednu a také v Cervenci/srpnu
byva obtizné investory oslovit ¢i ziskat kone¢né
rozhodnuti.

Kdyz jsem premyslel o tom, jaky fiktivni podni-
katelsky priklad pouzit, vzpomnél jsem si na ten
mozna nejgenialngjsi a zaroven nejjednodussi
model, ktery kdy existoval. Pfitom pan Podnika-
tel ani nepotreboval investora, a myslim, Ze jesté
stale podnika a prosperuije.

Jednalo se o Clovéka, ktery pracoval pro spo-
leGnost vymahajici diuhy od neplaticd a jeho
kazdodennim Ukolem bylo pravé vymahat
penize u dluznikd. Nicméné protoze to byl
Cloveék postavou drobny, vychovanim slusny
a osobnosti plachy, nebyl velmi Uspésny. Navic
jednoho dne z ni¢eho nic ztratil Cich. Prosté se
probudil, nic necitil a po zdravotni prohlidce mu
jeho doktor skute¢né potvrdil, Ze tomu tak je,
a ze od dnesSniho dne mu tento smysl bude
schézet. PrestoZe z naSich péti smysld (abych
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to uvedl na pravou miru, muzi jich maji pét,
Zeny 8est), je ¢ich mozna ten nejméné duleZity,
tento Cloveék v tom brzy naSel podnikatelskou
pfilezitost.

Zjistil, Ze neni schopen citit jakykoli zapach,
a proto zacal silné zanedbavat svou osobni
hygienu. Jeho Saty od spodniho pradla az
po kabat nevidély pracku ¢&i Cistirnu a tak po
chvili zjistil, ze se mu lidé vyhybaji. | v praci,
kdyZ chodil za dluzniky, po néjaké dobé zjistil,
7e obcas dostal zaplaceno jen proto, aby se
ho zbavili.

To mu pridalo dalsi motivaci, a tak si ¢as od
Casu vlozil do kapsy od kabatu tu slanecka, tu
syrecek. A jeho Uspésnost rostla!l Sekretarky
prosily Séfy, aby zaplatili, protoZe jim (pfestoze
pouze slusné stal v recepci) vypuzoval zakaz-
niky. Zadna ochranka se ho nedotkla, protoZe
pfi pouhém priblizeni se k nému se mnohym
délalo mdlo, jini hned zvra