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Abstract

Vitkova, L. State aid implementation of venture capital for small and medium-sized
enterprises. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The Bachelor thesis deals with the development of the venture capital market in
the period 2007 to 2014 in selected countries (such as Czech Republic, Hungary
and Slovakia), with the state support of this alternative form of enterprises” financ-
ing and with the implementation of JEREMIE in these countries. The state of ven-
ture capital market in selected countries is evaluated on the basis of quantitative
characteristics in this thesis, moreover it shows which one of the selected coun-
tries has the best results on the venture capital market. The following part of the
thesis includes results of the state support implementation through the JEREMIE
initiative and how these results affected the venture capital market in selected
countries.
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Abstrakt

Vitkova, L. Zavedeni statni podpory venture capital pro malé a stfedni podniky.
Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Bakalarska prace se zabyva vyvojem trhu rizikového kapitalu v obdobi 2007-2014
ve vybranych statech (Ceska republika, Mad’arsko, Slovensko), statni podporou
této alternativni formy financovani podnikd a implementaci JEREMIE v téchto sta-
tech. Vramci prace je na zakladé kvantitativni charakteristiky zhodnocen stav na
trhu rizikového kapitalu ve vybranych statech, dale je stanoveno, ktery ze statu
vykazuje lepsi vysledky. V dalsi ¢asti prace je zjisténo, jaké byly vysledky imple-
mentace statni podpory prostrednictvim iniciativy JEREMIE a jak se tyto vysledky
projevily na trhu rizikového kapitalu vybranych stat.

Klicova slova

Rizikovy kapital, malé a stfedni podniky, statni podpora, JEREMIE.
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14 Uvod a cil prace

1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Malé a stredni podniky jsou oznacovany za hnaci motor ekonomik evropskych
statil. Nejen, Ze tyto podniky tvori témér 99 % vSech podnikl v Evropé, ale zaroven
se vyznamné podili na HDP, zaméstnanosti a inovacnich aktivitach. Velka rada
téchto podnikii se vSak potyka v priibéhu podnikatelské ¢innosti s mnoha prekaz-
kami, které jim Casto brani vjejich rozvoji. Evropskd unie se proto zaméruje
na aktivity, které maji malym a stfednim podnikiim usnadniovat jejich ¢innost, na-
pomahat jim v rozvoji a zlepsit tak jejich konkurenceschopnost vii¢i velkym podni-
kiim. Kromé toho, Ze Evropska unie poskytuje malym a stfednim podnikim fi-
nancni pomoc, tak se také zaméruje na zlepSeni podnikatelského prostiedi, které
je dilezitym faktorem ovliviiujicim podnikani.

Spousta malych a stfednich podniki se potyka s problémem, kterym je nedo-
statek finan¢nich prostiedki. Tyto podniky jsou pro banky rizikové a nedisponuji
dostateCnymi prostiedky, kterymi mohou za bankovni uUvéry rucit. 1 presto,
ze podniky Zadajici o bankovni Uvéry maji v mnoha pripadech velmi zajimavy
a dobre zpracovany podnikatelsky plan a maji vysoky rlistovy potencial, tak ban-
kovni instituce odmitaji témto podnikiim poskytnout finance na umoznéni jejich
cilii. Z téchto dlivodi je pro malé a stiedni podniky typické financovani bud’ inter-
nimi zdroji, nebo se potiebny kapital snazi podnikatelé ziskat od rodiny ¢i pratel.
Tato skupina investorti je oznacovana jako 3F - friends, fools a family. Existuji vsak
dalsi zplisoby financovani podniki, které jsou alternativami k tém nejbézné;jsim.

Mezi tyto alternativni formy financovani podniki je fazen i rizikovy kapital.
V zemich, kde je trh rizikového kapitalu velmi rozvinuty, je povaZovan za faktor
pozitivné ovlivitujici ekonomiku. K tomuto tvrzeni je hned nékolik diivodu. Riziko-
vy kapital ma pozitivni vliv na zaméstnanost, HDP a také na inovativni ¢innost, kte-
rd je pro rozvoj ekonomiky velmi dtlezita. Inovativni podniky, které jsou hlavnim
cilem investori rizikového kapitalu, se podileji na vyvijeni inovativnich technologii
a produktt, které se ve vysledku podileji na zvySovani konkurenceschopnosti sta-
tl. Pro projekty financované rizikovym kapitalem je typické, Ze se vyznacuji vyso-
kym rizikem, v mnoha pripadech podniky neuspéji, ale podniky, které se diky in-
vesticim rizikového kapitalu uchyti na trhu, pak vétSinou prinasi investoriim vyso-
ké zisky.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit vhodnost zavedeni statni podpory fi-
nancovani malych a strednich podniki rizikovym kapitalem.

Prvnim dil¢im cilem je objasnit zakladni problematiku tykajici se rizikového
kapitalu, malych a stfednich podniki a statni podpory rizikového kapitalu. Druhym
dil¢im cilem této prace je zjistit, zda existuji rozdily ve financovani velkych a ma-
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lych a stiednich podnikéi v Ceské republice, Mad'arsku a na Slovensku v obdob{
od roku 2007 do roku 2014. Tretim dil¢im cilem je pomoci analyzy trhu soukro-
mého kapitalu ve vybranych statech v letech 2007 az 2014 zhodnotit, jak je vyvinu-
ty a zda ve sledovaném obdobi doslo k néjakym zménam. Ctvrtym diléim cilem
je zjistit, zda ve vybranych statech byla zavedend statni podpora rizikového kapita-
lu prostrednictvim iniciativy JEREMIE a ve statech, kde statni podpora byla zave-
dena zjistit, jaké byly jeji vysledky.
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2 Metodika prace

Pro zpracovani prace byly nashromazdény informace z kniZnich a interneto-
vych zdrojl. V literarni Casti prace jsou vyuzity odborné knizni zdroje, odborné
clanky z védeckych Casopisi a internetové zdroje. V analytické ¢asti prace jsou vy-
uZzité internetové zdroje. Metodami vyuZitymi pro zpracovani prace jsou: deskrip-
ce, analyza, syntéza a komparace.

V kapitolach 3,4 a 5 je vysvétlovana problematika tykajici se rizikového kapi-
talu, malych a stfednich podniki a statni podpory rizikového kapitalu. V kapitole
4.1 jsou pouzita sekundarni data zinternetovych stranek Eurostatu. Tato data
se vztahuji k roku 2013 a 2014 a na jejich zakladé je interpretovan vyznam malych
a stiednich podnikli v Evropé a ve sledovanych statech. Data se vztahuji ke vSem
sektortim ekonomiky, kromé finan¢niho.

V kapitole 6 jsou analyzovana sekundarni data ziskana z internetovych stra-
nek Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD). Z téchto dat jsou
vybrana pouze ta, ktera se tykaji Ceské republiky, Mad’arska, Slovenska. Jedna se
o ro¢ni udaje k obdobi 2007-2014. Data jsou v ramci této kapitoly analyzovana,
na zakladé zjisténych skutecnosti je provedeno shrnuti. Nasledné jsou porovnany
vysledky jednotlivych stati.

Kapitola 7 obsahuje analyzu trhu soukromého kapitalu v Ceské republice,
Mad'arsku a Slovensku. V této casti jsou opét vyuzita sekundarni data ziskana
z internetovych stranek Evropské asociace rizikového kapitalu (EVCA) a Ceské
asociace rizikového kapitalu (CVCA). Data jsou roc¢ni a vztahuji se k obdobi 2007-
2014. Za vyuZiti téchto dat je zkouman vyvoj investovaného kapitalu, poctu reali-
zovanych investic, struktura investovaného kapitalu, objem investovaného kapita-
lu do hospodatskych odvétvi a podil investovaného kapitadlu na HDP. Podle téchto
ukazateli je nasledné trh soukromého kapitalu ve vybranych statech zhodnocen
a porovnany trhy vybranych stat.

V kapitole 8 byl pomoci internetovych zdroji analyzovan stav statni podpory
ve vybranych statech. Za pomoci zjisténych vysledki je vypocitan podil investova-
ného kapitalu z prostiedkli nastroji na podporu rizikového kapitalu v Mad'arsku
na celkovém objemu investovaného kapitalu v obdobi 2010-2014. Na zakladé vy-
sledku je zhodnoceno, zda statni podpora ovlivnila trh rizikového kapitalu. Podle
téchto zjisténi jsou nasledné odvozeny potencialni dopady zavedeni statni podpory
rizikového kapitalu v Ceské republice.
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3 Uvod do problematiky rizikového Kkapitalu

Rusu a Toderascu (2016) definuji rizikovy kapital jako druh financovani
piredevsim inovativnich podnikd, ktery jim poskytuje nejen finan¢ni prostiedky
na jejich rist, ale nasledné i monitoring a poradenské sluzby. Dvorak a Prochazka
(1998) dodavaji, Ze tento alternativni druh financovani je vyznamny predevsim
pro malé a stredni podniky pfi zahajeni jejich Cinnosti, rozvoji a ristu. JelikoZ
pro investora predstavuje vstup do podniku podil na zakladnim kapitalu (Dvorak,
Prochazka, 1998), je rizikovy kapital vlastnim zdrojem podniku. Investofi riziko-
vého kapitalu se aktivné podileji na rizeni podniku, jejich podil je oproti béZnému
obchodnimu podilu vSak mensi (Wawrosz, 1999).

Diky tomu, Ze je rizikovy kapital vyznamnou podporou inovaci, je umoznén
inova¢nim vyrobkiim a sluZzbam rychly vstup na trh (Black a Gilson, 1998; Bygrave
a Timmons, 1992).

Ve vyspélych zemich predstavuji investice rizikového kapitalu samostatnou
oblast podnikani, kterou reprezentuji narodni a mezindrodni asociace. Jsou
zde zakladana specializovana strediska a pocitacové sité. Cely tento systém, ktery
se sklada z investort, klientl a trznich struktur, je oznacovan jako ,venture capital
market” (Dvorak, Prochazka, 1998).

VétSina podnikli neustale resi, jakym zplisobem je mozné ziskat finance
na uskutec¢néni jejich projektii. Dvorak a Prochazka (1998, str. 111) uvadi, Ze rizi-
kovy kapital neni zachranou vsech podniki, které nedosahnou na financni pro-
stredky jinymi zplisoby. Tato forma financovani podnikii je pouze jednou
z moznosti, jak ziskat kapital. Autori ve svém dile uvadi i dalsi zptisoby, jak mohou
podniky ziskat finan¢ni prostredky, mezi né zahrnuji:
zvySeni kapitalu vlastnimi zdroji,
emise akcii,
emise obligaci,
vstupy strategickych partnerd,
vstupy tichych spole¢nikd,
cizi zdroje ve formé bankovnich uvérd,
leasingy,

e factoring a odprodej pohledavek.

Volba vhodné formy financovani podniku je ovlivnéna nékolika faktory: eko-
nomickou situaci firmy, vlastnickou strukturou a planovanym vyuZzitim investice.
Podnikatel se tedy musi zamérit na to, jak bude investice ¢asové a finan¢né naroc-
na, zda mu nevadi pritomnost spoluvlastnika a zda ma v pripadé Gvéru ¢im rucit
(Dvorak, Prochazka, 1998).

Dvorak a Prochazka (1998) ve svém dile porovnavaji predevsim charakteris-
tiky avérového financovani a jeho odliSnosti od financovani rizikovym kapitalem.
Autofti uvadi, Ze pti rozhodovani je pro podnikatele dtlilezita znalost odliSnosti této
formy financovani od ostatnich forem. Tabulka ¢. 1 znazornuje charakteristické
znaky pro financovani avéry a rizikovym kapitalem.
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Tabulka 1 Porovnani charakteristickych znaki ivérového financovani a financovani pomoci rizi-
kového kapitilu (zdroj: Dvoiak, Prochazka, 1998, str. 113)

Uvéry

Rizikovy kapital

e vystupuji jako cizi zdroje
financovani

e splaceji se podle predem
dohodnutého harmonogramu

e cenou za poskytnuti avéru jsou
uroky stanovené urcitou sazbou

¢ nutnost jiSténi aktivy podniku,
pripadné osobni ruc¢eni nebo
garance tietiho subjektu

¢ nakladové droky mohou v prvnich
letech negativné ovliviiovat
rozvojovy program

e prisplaceni uvéru nedochazi ke
zméné vlastnické struktury

e poskytovatel ivéru nezasahuje do
strategického rizeni podniku

e poskytovatel avéru neprinasi do
podniku kromé financi dalsi prinos

e jsou kratkodobé, stfrednédobé a
dlouhodobé (nejhiire dostupné)

posiluje vlastni kapital firmy
poskytovatel kapitalu realizuje zisk
az po odprodeji svého podilu
vétSinou nevyzaduje jisténi aktivy
spolec¢nosti

vstup investora méni vlastnickou
strukturu

investor je podilnikem ve
spolec¢nosti, tudiZ se podili na
strategickém fizeni

investoii do podnikl vnasi

s kapitalem i know-how

muze napomahat v ziskani uvért
pti dal$im rozvoji podniku

délka trvani investice odpovida
dlouhodobym nebo strednédobym
uvértim

3.1 Proces financovani rizikovym kapitalem

Podle Dvotaka a Prochazky (1998) je proces financovani rizikovym kapitalem
zaloZen na stretu investort a klientskych spolecnosti na trhu, pti kterém vstupuji
do procesu finan¢ni prostiedky plynouci od investorti do cilovych podniki
a po zhodnoceni se tyto prostredky vraci zpét investoram.

Nyvltova a Reznakova (2007) tvrdi, Ze investi¢ni proces zahrnuje tyto Ctyfti fa-
ze:

1. Vyhledavani a vyhodnocovani investi¢nich prileZitosti

2. Vybér a realizace investice - v této fazi je pro investory diileZity podni-
katelsky plan seznamujici ho se zdmérem podniku a je oznacovana jako
»due diligance“. Je urcena vySe investice a podil investora na zakladnim
kapitalu.

3. Monitorovani investic a feSeni krizovych situaci - tuto ¢innost maji
na starost manazeri venture kapitalovych fondd.

4. Dezinvestice - v pribéhu této faze dochazi k prodeji podilu investora
rizikového kapitalu a findlnimu zhodnoceni investice. K exitu z podniku
miiZe dojit zpétnym odkoupenim, prodejem strategickému partnerovi,
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verejnym upisem akcii, refinancovanim nebo nedobrovolnym odstou-
penim.

3.2 Typy soukromého kapitalu

Rizikovy kapital (nékdy je pouzivan také anglicky nazev venture kapital)
je soucasti soukromého kapitalu (z anglického private equity). Soucasti soukromé-
ho kapitalu je také rozvojovy kapital a manaZerské odkupy (Dvorak, Prochazka,
1998).

Dle Dvoraka a Prochazky (1998) je moZné soukromy kapital délit ndsledovné:
predstartovni (zarodecny) kapital - seed capital
startovni kapital - start-up capital
kapital na pocatecni rozvoj - early stage development capital
rozvojovy kapitdl - later stage development-expansion capital
zachranny kapital - rescue capital
nahradni kapital - debt replacement capital
akvizi¢ni kapital - acquisition capital
8. manazerské odkupy - MBO, MBI, BIMBO atd. - buyout

V tabulce ¢. 2 je uvedeny pirehled prvnich ¢tyr typli soukromého kapitalu pod-
le velikosti investice a doby jeji navratnosti. Tyto ctyti typy kapitalu predstavuji
rizikovy kapital.

=

Nk W

Tabulka 2 Zakladni znaky rizikového kapitalu podle jejich typu (zdroj: Dvoiak, Prochazka, 1998)

objem investice (v mil. K¢) | navratnost investice
zarodeclny kapital 0,2az4 7-12 let
start-up kapital 4-20 5-10let
kapital na poc¢atecni rozvoj 10-40 4-7 let
rozvojovy kapital 20-80 2-5let

Z vyse zminénych typu rizikového kapitalu se nejvyssim rizikem vyznacuje za-
rode¢ny kapital (Dvorak, Prochazka, 1998) a proto investofi ocekavaji u téchto
typl investic 100% zhodnoceni (Nyvltova, Reznakova, 2007). Rea (1989) uvadi,
Ze pri financovani timto kapitdlem, je zasadni problém v oc¢ekavani jak investora,
tak podniku jim financovaném. Investofi pti jednadni s podniky ocekavaji prede-
v$im inovativni ndpady, zatimco podniky se chtéji vice zamérovat na rozvoj podni-
kani. Tyto neshody €ini uzavieni dohody mnohem tézsi, nezZ tomu tak byva u pod-
nikl nachazejicich se v rozvojové fazi. Veber a kol. (2016) tvrdi, Ze nejméné riziko-
vé a také nejcastéji se vyskytujici jsou investice rozvojového a akvizi¢niho kapitalu.
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3.3 Struktura trhu rizikového kapitalu a jeho ucastnici

Na obrazku 1 je zobrazena zjednoduSena struktura trhu. Hlavni ucastnici to-
hoto trhu jsou primarni investori, fondy rizikového kapitalu a cilové spolecnosti.
Ukolem fondt je shromaZd'ovat kapital od primarnich investord a vytvaret z néj
investicni portfolio. Fondy vyuZzivaji manaZerské spole¢nosti, které maji na starost
vyhledavat, vyhodnocovat a realizovat investice. Po realizaci investice ji manaZer-
skad spole¢nost musi monitorovat a kontrolovat jeji priibéh (Dvorak, Prochazka,
1998).

Priméarni investori

A A

\ 4

Fondy rizikového a roz-
vojového kapitalu

A

A 4 A 4

Cilové spolecnosti

Obrazek 1 Struktura rizikového kapitalu (zdroj: Dvorak, Prochazka, 1998)

3.3.1 Investori

Haislip (2011) ve svém dile pouziva oznaceni pro investory rizikového kapita-
lu investofi s pridanou hodnotou a to ztoho dlvodu, Ze jejich vstup prinasi
do podniku nejen kapital, ale i jejich zkuSenosti a znalosti.

Na trhu rizikového kapitalu existuje nékolik druht investori. Témito investo-
ry jsou: obchodni andélé, nezavisli investofri, zavisli investori, caste¢né zavisli in-
vestori, organizace se statni podporou a korporatni investoti (Dvorak, Prochaz-
ka, 1998).

Do projektt, které se vyznacuji vysokym rizikem, vysokymi vynosy a zaméiu-
jici se predevsim na zarodec¢né financovani a financovani pocatecniho rozvoje in-
vestuji ve velké mife investori, ktef{ jsou oznacovani jako obchodni andélé (Freear,
Sohl, Wetzel, 1994). Tito investori se Casto seskupuji do vétSich sdruzeni a vyhle-
davaji investice v oborech, které jim jsou blizké, aby mohly uplatnit svoje zkuSe-
nosti (Veber a kol., 2016).

Nezavisli investori (independent investors) se vyznacuji tim, Ze ziskavaji kapi-
tal od jinych subjektt (EVCA, 2007). Dvorak a Prochazka (1998) dodavaji, Ze neza-
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visli investori nejsou na tyto subjekty nijak vazani. EVCA (2007) oznacuje tento typ
investorli za nejcastéjsi.

Zavisli investori (dependent investors) jsou investi¢ni subjekty, které ziskava-
ji vétSinu svého kapitalu od jednoho z shareholderd, nebo jsou dcefinymi poboc-
kami vétSich organizaci, které jim poskytuji kapital (EVCA, 2007).

Dal$im typem investori jsou ¢astecné zavisli investori (semidependent inves-
tors), ktefi spravuji nejen fondy zavislé na jejich mateiské organizaci, ale také fon-
dy na nich nezavislé (Dvorak, Prochazka, 1998).

Za vyznamné investory jsou povazovani korporatni investori, ktefi investuji
kapital do startupli vyvijejici nové technologie, které nasledné investofi mohou
vyuzit vramci své Cinnosti a dosahnout tak dalSiho rozvoje (Gompers, Ler-
ner, 2000).

Poslednim typem investori jsou specidlni organizace, které jsou podporované
statem. Vtomto pripadé je stat bud tviircem fondu rizikového kapitalu, ne-
bo je fond statem pouze dotovany (Cumming, Johan, 2014). Dhingra (2007) uvadji,
Ze tato forma statni podpory je Uspésnéjsi. V ramci téchto fondli maji investi¢ni
rozhodovani na starost soukromé subjekty, stait ma za ukol fondlim poskytovat
kapitdl. V praxi tyto fondy se soukromo-verejnym charakterem dspésné fungovaly
v ramci amerického programu SBIC a izraelského programu Yozma. Dal$im Gspés-
nym piikladem téchto fondil je australsky Innovation Investment Fund a britsky
Enterprise Capital Fund.

3.3.2 Fondy rizikového kapitalu

Investorem soukromého kapitalu se mize stat kazdy, kdo disponuje dostatec-
nym mnoZstvim penéznich prostfedkd. Pri investovani soukromého kapitalu
je kladen diraz na kontrolu rizika, a proto je nutnd vysoka organizovanost.
Z tohoto diivodu vznikaji fondy soukromého kapitalu, které shromazduji kapital
od investort (Dvorak, Prochazka, 1998).

Vedeni investi¢ni ¢innosti ma na starost profesionalni manazZerska spolecnost,
kterd hodnoti investi¢ni prilezitosti, vybirad ty nejvhodnéjsi, provadi monitoring,
spravuje portfolio a nasledné zabezpecuje i odprodej drzenych podili v cilovych
spolecnostech. Jakmile dojde k investici kapitalu, stane se fond vlastnikem podili
v podnicich, do kterych byl kapital investovan. Skutecnou spravu portfolia ma vsak
na starosti manaZerska spole¢nost (Dvorak, Prochazka, 1998).

ManaZerska spoleCnost ma na starosti administrativni technické prace, které
jsou spojené s hledanim investicnich prilezitosti a sjejich kontrolou a filtraci,
s vlastnimi investicemi kapitalu, jejich monitoringem a s desinvesticemi. Konec¢na
rozhodnuti maji v§ak na starosti zastupci investoru. Z toho divodu maji tyto fondy
investicni vybory (investor committee), které maji konecné slovo pri schvale-
ni/zamitnuti investic (Dvorak, Prochazka, 1998).

Predtim, neZ dojde k realizaci investice, se venture kapitalové fondy zabyvaji
skutecCnosti, zda firma, které chtéji poskytnout kapital, je inovativni a zda ma ras-
tovy potencial. Pii zkoumani firmy a jeji ¢innosti fesi fondy nasledujici otazky:
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e Ma podnik kvalitni podnikatelsky plan a jasnou vizi budouciho rozvo-
je?

e Disponuje manazersky tym firmy znalostmi a prehledem v oboru? Maji
¢lenové tymu praktické zkuSenosti?

¢ Je nabizeny vyrobek/sluzba kvalitni? Jaka je jeho konkuren¢ni vyhoda
a pridana hodnota?

e Jaky je trzni potencidl (pozice, zakaznici, konkurence)? (Czechln-
vest, 2016)

3.4 Vlivrizikového kapitalu na ekonomiku

Autofti zabyvajici se problematikou rizikového kapitalu se shoduji, Ze jeho vy-
znam na ekonomiku je velky (Engel, Hofacker, 2001; Megginson, 2004). NejenZe
stoji rizikovy kapital za rdstem novych podnikd, ale také se vyznamné podili
na inovacich (Kortum, Lerner, 2000). Hoffman (1972) uvadi, Ze financovani podni-
ki rizikovym kapitalem je nezbytné pro ekonomicky rist.

EVCA (2002) se ve své studii zabyva ekonomickym vyznamem rizikového ka-
pitadlu na cilové podniky. Na zakladé dotaznikového Setfeni zjiStovala, jaky mély
investice rizikového kapitalu vliv na vznik/rozvoj podniki a jejich pocCet zamést-
nanct. V ramci zjiStovani vlivu investic rizikového kapitalu na vznik/rozvoj podni-
ki bylo zjisténo, Ze 94,5 % podniki by bez prilivu soukromého kapitalu nevzniklo
nebo by jejich rozvoj byl pomalejsi.

Pfi zkoumani vlivu investic rizikového kapitalu na pocet zaméstnanci zkou-
manych podniki bylo zjiSténo, Ze témér v 90 % piipadech doslo ke zvySeni poctu
zameéstnanci. 351 dotazovanych podnikd, které byly financovany rizikovym kapi-
tadlem, vytvortilo diky ptilivu kapitalu 16 143 pracovnich mist - v prliméru 46 no-
vych pracovnich mist na jeden podnik (EVCA, 2002).

DalSim vysledkem Setieni evropské asociace byl nariist obrati zkoumanych
podnikd po ukonceni investice, zlepSeni konkurenc¢ni pozice na trhu jak z pohledu
trzniho podiluy, tak i vynosii. 90 % dotazanych podnikii zaznamenalo diky investici
stejny, nebo vétsi narlst obratu a 57 % z nich dokonce vétsi narlst obratu, nez
u konkurence (EVCA, 2002).

Knarastu doslo i voblasti exportu zkoumanych podnikii. Bylo prokazano,
ze podniky, které v roce zahajeni investice nevyvazely svoje zbozZi/sluzby, zacaly
v prubéhu investice vyvazet svoje produkty. Dale byl zaznamenan i narlst exportu
u podnikd, které vyvazely svoje zbozi/sluzby jiZ v roce zahajeni investice. Tyto na-
risty zachycuje tabulka 3 (EVCA, 2002).
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Tabulka 3 Narist exportu v pribéhu realizace investice a jejiho piisobeni v % z celkovych prodeji
(zdroj: EVCA, 2002)

export faze vyvoje podniku | rok zahajeni investice | posledni rok investice
seed/start-up 12,6 % 20 %
v Evropé
growth 19,3 % 23,4 %
seed/start-up 4,6 % 10,6 %
mimo Evropu
growth 7,1 % 13 %

Elsiefy (2013) se ve své praci také zabyval vlivem rizikového kapitalu
na ekonomiku. Ve své praci analyzuje investice rizikového kapitalu od roku 1980
do roku 2010 v Egypté. Za pouziti ekonometrickym metod autor zjistil vyznamnou
spojitost mezi rizikovym kapitalem a hrubym domacim produktem na osobu.

Vlivem rizikového kapitalu na zaméstnanost se zabyvaji také autori Feld-
mann (2010) a Belke a kol. (2003). Tito autofi se shoduji na tom, Ze rizikovy kapi-
tal pozitivné ovliviiuje zaméstnanost. Belke a kol. (2003) uvadji, Ze je rizikovy kapi-
tal nezbytny pro riist zaméstnanosti.

Romain a van Pottelsberghe (2004) ve své praci potvrdili vyznamny vliv
investic rizikového kapitalu na ekonomicky rist prostrednictvim inovaci a rozvoje.
Jejich prizkum zahrnoval 16 stati OECD a zkoumali vyvoj investic a ekonomického
ristu v obdobi 1990-2001. Engel (2002) zkoumal nové vzniklé podniky financové
rizikovym kapitalem v Némecku a zjistil, Ze dosahly o 170 procentnich boda vétsi-
ho ristu nez ostatni podniky.

3.5 Vyhody a nevyhody pro podniky financované rizikovym
kapitalem

Rizikovy kapitdl umoZnuje podnikiim rdst a realizovat plany zamétené
na rozvoj podniku. Ve srovnani s ivérovym financovanim mize byt spatiena vy-
hoda rizikového kapitalu v tom, Ze nema vliv na cash-flow podniku v pribéhu in-
vestice v podobé splatek ¢i urokd, jak je tomu u uvéra (Businessinfo.cz, 2016).

Truchly (2011) oznacuje za vyhody rizikového kapitalu rychlou realizaci pla-
nl podnikd, navySeni vlastniho kapitalu podnikl rizikovym kapitdlem a prinosy
v podobé know-how a kontakti investort. McNally (1997) dodava, ze mnoho in-
vestorl se zaméruje primo na odvétvi cilovych podniki a jejich zkuSenosti jsou
tudiz pro tyto podniky pridanou hodnotou.

Aktivni Gcast investora v podniku mtize podle Abora (2016) vést k zlepSeni
jeho rizeni. Benefitem lepsSiho rizeni podniku je pak tvorba transparentnéjsich in-
formaci tykajicich se podniku a vét$i zaméreni na interni kontrolu a rizenti rizik.

Dalsi benefity ptinasi podnikiim dobra reputace investort rizikového kapitalu
v podobé zlepsSenti jejich povésti. Podniky maji dale diky investorim moZnost jed-
nani s profesionalnimi manazery a jejich cenné rady vyuzit p¥i fizeni podniku. D-
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véryhodni investoii mohou vzbudit i vétsi diivéru ze strany zakazniku, dodavatelti
a dalsich investort (Krishnan, Masulis, 2012).

Podle Abora (2016) vede investovani do podniki s vysokym riistovym poten-
cialem k vytvareni novych pracovnich mist. Autor tedy spatfuje kladnou stranku
investic rizikového kapitalu v jejich ucasti na ekonomickém ristu.

Nevyhodu financovani podniki rizikovym kapitalem spattuje Truchly (2011)
v tom, Ze investofi vstupem do podnikl ziskavaji i vlastnicky podil a ucastni
se strategického rozhodovani a jeho kontroly. Dalsi nevyhodou podle autora jsou
poZadavky na vysoké vynosy, které maji za kol pokryt rizika spojena s témito in-
vesticemi.

Financovani rizikovym kapitalem je ve srovnani s uvéry drazsi. JelikoZ inves-
tori uzaviraji dohody s podniky, jejichZ akcie nejsou obchodovany na verejnych
trzich, je pro né obtiZzné urcit jejich hodnotu, tudiz jsou investofi pii vyjednavani
dohod neustupni a prisni na poZadavky (Abor, 2016).

DalSim zaporem této alternativni formy financovani je fakt, Ze je velmi obtiZné
tento kapital ziskat. Investoti maji velmi piisna kritéria a potencialni klienty si di-
kladné& provétuji. Sanci na tispéch maji pouze nadé&jné podniky s potencialem rych-
1ého ristu (Abor, 2016).
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4 Malé a stredni podniky

V Evropské unii (EU) zastavaji malé a stfedni podniky (MSP) vyznamnou eko-
nomickou i politickou tlohu, jelikoz jich zde je velké mnozstvi, podili se na zamést-
nanosti, socidln{ stabilité a inova¢nim rozvoji. Z téchto diivodili se exekutiva EU ak-
tivné zaméruje na jejich rozvoj a ekonomickou a organizacné-legislativni podporu
(Vodacek, Vodackova, 2004).

MSP jsou z velké casti rodinné podniky s omezenym piistupem ke kapitalu,
nedostateCnym marketingem a jsou zamérené na uzky segment trhu. Management
vykonava z nejvétsi casti vlastnik, planovani je kratkodobé az stirednédobé. V ob-
lasti vyroby je hlavnim problémem téchto podnikii nedostatek inovaci (Bednarova,
Skodova-Parmova, 2010).

Vodacek a Vodackova (2004) tridi tyto podniky podle poctu zaméstnanci a je-
jich ro¢niho obratu na stiedni (50-250 zaméstnanc(, obrat < 50 mil. EUR), malé
(=50 zaméstnancti, obrat < 10 mil. EUR) a mikropodniky (<10 zaméstnancd, obrat
<2 mil. EUR).

4.1 Vyznam MSP v Evropské unii

Podle Bednatové, Skodové-Parmové (2010) jsou malé a stfedni podniky diile-
Zité pro zdravé podnikatelské prostiedi, podili se na zvyseni dynamiky trhu, ab-
sorbuji velkou cast pracovnich sil uvoliiujicich se z velkych podniki a stabilizuji
ekonomicky systém.

MSP zmirnuji negativni diisledky strukturalnich zmén, jsou schopné inovaci
reagujicich na rychlé zmény na trhu (jedna se spiSe o realizovani jednodussich na-
padi), dale jsou MSP flexibilnéjsi a rychleji se adaptuji pozadavkim trhu, vypliuji
oblasti trhu, které nejsou atraktivni pro velké podniky a maji velky vliv na rozvoj
regiondl tim, Ze vytvareji a méni jejich podnikatelské klima (Bednarova, Skodova-
Parmova, 2010).

Vodacek, Vodackova (2004) uvadi, Ze je v MSP vazan maly objem prostired-
kl, jsou vyznamnym faktorem zajiStujicim pruznost ekonomického systému
a vhodnou komplementaritou s velkymi podniky (predevsim ve formé subdodava-
telskych vztahii).

Vroce 2013 bylo v Evropské unii témér 22,6 milionti MSP, coZ je priblizné
99,8 % zcelkového poctu podniki v EU. PoCet zaméstnanych osob dosahoval
133 miliont, z toho 88,8 milidnii osob bylo zaméstnano malymi a strednimi podni-
ky. Podil zaméstnanych osob v MSP na celkovém poctu zaméstnanych osob
v EU Cinil témér 67 % (Eurostat, 2016).

Na obrazku 2 je zobrazen pocet zaméstnanych osob v Evropské unii podle
Clenskych statli a velikosti podniki. Ve vSech Clenskych statech pievazuji v poctu
zaméstnanych osob MSP oproti velkym podnikiim. NejvétSiho poctu zaméstnanych
osob jak celkové, tak zpohledu MSP dosahuje Némecko, Velka Britanie, Italie
a Spanélsko. Co se ty¢e celkové zaméstnanosti, tak se hned za Velkou Britanii umis-
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tila Francie, ale z divodu chybéjicich dat k po¢tu zaméstnancti podle velikosti pod-
nikl neni Francie zobrazena na obrazku 2 (Eurostat, 2016).
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obrazek 2 Pocet zaméstnanych osob v EU v roce 2013 podle velikosti podnikia (zdroj: Eurostat,
2016)

Z dtivodu vyznamnosti MSP pro evropskou ekonomiku byla vytvotrena Evrop-
skd charta pro malé podniky, ktera se stala kliCovym dokumentem v oblasti malého
podnikani. Tento dokument byl prijat ¢lenskymi staty EU 19. a 20. ¢ervna 2000.
Podle charty se MSP nejvice podileji na inovacich, zaméstnanosti a evropské inte-
graci, a proto jsou nejdtlezitéjSim ¢lankem ekonomiky EU (EU, 2004).

V ramci Evropské charty je urceno 9 oblasti, na které by se ¢lenské staty mély
zamérit a prostiednictvim opatieni zlepsit situaci malych podnikd a podpofrit jejich
rist. Témito oblastmi jsou: zlepSeni vzdélavani ohledné podnikani; zrychleni
azlevnéni zaklddani novych podnikl; zjednoduSeni vnitrostatnich predpisi
a predpisi Evropského spolecenstvi, tak aby byly pro podnikatele srozumitelné;jsi
a dalo se s nimi lépe pracovat; zajiSténi takového Skoleni a vzdélavani, které bude
odpovidat potiebam podnik(; zajisténi rychlé elektronické komunikace mezi pod-
niky a spravnimi organy; vytvoreni sjednoceného evropského trhu; zvyhodnéni
daniovych systémi nejen pro uspésné, ale i pro nové a rozsirujici se podniky a také
umoznéni jednodussiho dosazeni financ¢nich prostiredkli pro podnikatelskou Cin-
nost; podpora technologické spoluprace a sdileni technologii; podpora podniki
v prejimani praktik a modeli od uspésnych firem (EU, 2004).

4.1.1  Ceskarepublika

V Ceské republice bylo v roce 2014 994 tis. MSP, které zaméstnavaly vice nez
2,4 miliont osob, coZ predstavuje 68,58 % z celkového poctu zaméstnanych osob.
V porovnani s celkovym poctem podniki v EU cinil podil ¢eskych MSP 4,26 %
a na celkové zaméstnanosti se podilely 2,59 % (Eurostat, 2016).
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Pokud by mély byt srovnany hodnoty pro MSP a velké podniky, tak co se tyce
poctu podniki i zaméstnanych osob dosahuji vy$sich hodnot malé a stiedni podni-
ky. Nejvétsi podil z celkového poctu podnikii dosahovaly mikropodniky, jejich po-
dil ¢inil 96 %. Dohromady tvof{ MSP 99,8 % z celkového poctu podniki v CR (Eu-
rostat, 2016).

Hruba pridana hodnota (HPH) vytvorena malymi a stfednimi podniky
vroce 2014 byla 46 mld. EUR. Tato hodnota tvori celkem 55 % z celkové hodnoty
HPH vytvoiené vSemi podniky. Na celkovém obratu vSech podniki v ekonomice
se MSP podilely 58 % (Eurostat, 2016).

Pocet velkych podnikii v roce 2014 byl 1463 a zaméstnavaly 1,104 mil. osob,
coZje 31,42% podil na celkovém poctu zaméstnanych osob (Eurostat, 2016).

4.1.2 Mad’arsko

Stejné tak jako tomu bylo v Ceské republice, tak i v Mad'arsku v roce 2014 vy-
znamné pirevazoval pocet MSP nad velkymi podniky. Podle statistik dosahoval po-
¢et malych a strednich podniki vice nez ptil milionu a pocet osob, které tyto pod-
niky zaméstnavaly, ¢inil vice nez 1,7 milionu (Eurostat, 2016).

Podil po¢tu mad’arskych MSP a jimi zaméstnanych osob na celkovych hodno-
tach EU je mensi nez u Ceské republiky. Na celkovém poctu podniki EU se MSP
v Mad'arsku podilely pouze 2,2 % a na celkové poctu zaméstnanych osob se podile-
ly 1,82 % (Eurostat, 2016).

Pii porovnani poméru MSP a velkych podnikd, tak velké podniky netvori
ani 1 % z celkového poctu podniki v tomto staté. Pomér zaméstnanych osob
ve velkych podnicich je 30 % z celkového poétu, tzn., Ze stejné tak jako v Ceské re-
publice, zaméstnavaji mad'arské MSP vice nez 2/3 osob z celkového poctu zamést-
nanct (Eurostat, 2016).

Pii zaméreni na celkovou strukturu malych a stfednich podnikd, tak podle sta-
tistik Eurostatu (2016) zaujimaly nejvétsi podil na trhu mikropodniky. V roce 2014
Cinil jejich pocet 484 409, coZ znamen3, Ze 94,3 % z celkového poctu MSP tvorily
podniky, které zaméstnavaly méné nez 9 zaméstnanctl (Eurostat, 2016).

Hruba pridand hodnota vytvorena madarskymi MSP byla vroce 2014
27 mld. EUR a predstavovala 54 % z celkové HPH. Také podil MSP na celkovych
obratech byl vétsi nez podil velkych podnikt. V roce 2014 vytvarely MSP 58 % cel-
kovych obratti (Eurostat, 2016).

Pocet velkych podnikti v Mad'arsku byl vroce 2014 832 a tyto podniky za-
méstnavaly 730 tis. osob (Eurostat, 2016).

4.1.3 Slovensko

Na Slovensku byl zaznamenan v roce 2014 ze sledovanych zemi nejmensi po-
¢et malych a stiednich podnikd, i presto vsak je jejich pocet signifikantni v porov-
nani s velkymi podniky, které opét nedosahuji ani procentového podilu na celko-
vém poctu podniki. Podle statistik Eurostatu bylo na Slovensku v roce 2014 napo-
¢itano lehce pres 400 tisic malych a stfednich podnikii. Pocet zaméstnanych osob
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témito podniky byl vice neZ jeden milion. Podil slovenskych MSP na celkovém po-
¢tu podnikil v Evropské unii ¢inil 1,71 %. Na zaméstnanosti Evropské unie se MSP
na Slovensku podilely 1,06 % (Eurostat 2016).

Stejné jako u predchozich statd je velmi podobny pomér zaméstnanych osob
v MSP a velkych podnicich. MSP se podili na celkovém poctu zameéstnanych
osob 70 % (Eurostat 2016).

Ze statistik zamérenych na strukturu malych a stfednich podniki podle jejich
velikosti dle poCtu zaméstnancl je opét zjiSténo, Ze nejvétsi podil na celkovém po-
¢tu MSP tvoii mikropodniky zaméstnavajici méné nez 9 zaméstnancii. Tento podil
¢ini 96,72 % (Eurostat 2016).

Hruba pridana hodnota vytvorena malymi a stfrednimi podniky tvori celkem
55 % (16,9 mld. EUR). Podil MSP na celkovych obratech podniki je také 55 % (Eu-
rostat, 2016).

Pocet velkych podniki na Slovensku je 524 a pocet zaméstnanych osob v téch-
to podnicich je 413 tis (Eurostat, 2016).
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4.2 ,Financing gap“ malych a stirednich podnikii

Pojem financing gap v doslovném prekladu znamena finan¢ni propast. Ten-
to pojem je pouzivan predevsim v souvislosti s malymi a stfednimi podniky, které
by mohly produktivné vyuZit financni prostredky, ale je pro né nemoZné ¢i obtiZné
je ziskat primo z financ¢niho systému (OECD, 2006).

Beck a kol. (2014) tvrdi, Ze obtizny pristup kfinan¢nim prostredkim
se v priibéhu casu zhorsuje. Silanes a kol. (2015) tikaji, Ze malé a stiedni podniky
citlivéji reaguji na vnéjsi trzni podminky, coZ je podle nich hlavni diivod obtiZného
pristupu k finan¢nim zdrojtim. Jejich vysokou citlivost na zmény na trhu odtivod-
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nuji autori predevsim riziky spojenymi s témito podniky, nedostatkem zkuSenosti,
nizkou produktivitou, zamérenim na lokalni trhy a vysokou mirou bankroti.

Podle OECD (2006) je predevSim problém ve finan¢nim sektoru, ktery upred-
nostiiuje poskytovani financ¢nich prostiedki vétsim spolecnostem a verejnému
sektoru. Tento problém postihuje hlavné rozvijejici se trhy.

Dal$im problémem MSP podle OECD (2006) je absence dynamického riistu
a nizké tempo formace téchto podniki. Podniky, které maji pristup k avérovému
financovani, se vyznacuji nizkym podilem vlastniho kapitalu a nevstupuji na kapi-
talové trhy. I presto, Ze maji MSP diky jejich vysokému poctu vyznamny podil
na ekonomické aktivité, stale existuje nedostatek dynamickych MSP a to predevsim
v hi-tech sektorech, které zlepsuji konkurenceschopnost statu.

OECD (2006) oznacuje legislativni ramec za determinant pristupu MSP k fi-
nancnim prostiedkiim. Staty disponuji nedostate¢nymi eviden¢nimi standardy,
které ztézuji véritelim ziskavani spolehlivych informaci o klientech. Dalsi nedo-
statky byvaji v legislativé tykajici se ochrany vériteli a dpadkovych fizeni podniki,
které byvaji komplikované a dlouhé.

Dal$im problémem, ktery ovliviiuje pristup podniki k financim je jejich ne-
vzdélanost a neinformovanost ohledné ostatnich forem financovani podniki. S tim-
to problémem se setkavaji i zkusené podniky v jejich oboru. U nékterych podnika-
teld je tato skutecnost doprovazena jeSté neschopnosti vytvoreni kvalitniho ob-
chodniho planu, ktery by zaujal investory a banky (OECD, 2006).

Silanes a kol. (2015) pocitaji ve své praci nedostatek finan¢nich prostredkt
MSP jako rozdil mezi nabidkou a poptavkou bankovnich uvért a kapitalu. Ve vSech
sledovanych statech dosli k vysledku, Ze je zde existence nedostatku financ¢nich
prostiredki pro MSP. Tyto vysledky autofi interpretovali jako podil financing gap
na HDP danych stati. Tabulka 4 znazoriiuje kvantitativni vyjadieni nedostatku
financi MSP ve Francii, Némecku, Nizozemsku, Polsku, Rumunsku a USA. Nejvétsi
nedostatek finan¢nich prostiedkia MSP byl v roce 2013 zaznamendan v Nizozemsku.
Naopak nejmensi podil financing gap na HDP v roce 2013 byl ve Francii. Polsko
a Rumunsko jako predstavitelé regionu stfedni a vychodni Evropy vykazuji mno-
hem horsi vysledky v ramci tohoto vyzkumu neZ zadpadni staty. V porovnani s USA
dosahuje financing gap v evropskych statech dvojnasobku aZ pétinasobku.

Pro Francii a Némecko je spiSe typicky vétsi nedostatek bankovnich Gveért nez
kapitalu. V Polsku je situace stejna jak v zapadnich statech. VétSim problémem
je ziskani bankovnich avérd nez kapitalu. Rumunsko to ma naopak, vyssich hodnot
zde dosahuje financing gap kapitalu (Silanes a kol., 2015).

Silanes a kol. (2015) se také ve své praci zabyvaji otazkou, jak sebevédomé
jsou podniky pri komunikaci s investory. Ve vSech zkoumanych statech bylo zjisté-
no, zZe podniky radéji ani investory rizikového kapitalu neoslovuji z dtivodu nedo-
statku sebedtvéry.

Silanes a kol. (2015) zjistili, Ze v Némecku a Francii je nejvétsi prekazka pro
MSP pfri snaze ziskat bankovni uvéry fakt, Ze podniky nemaji dostatecnou zaruku.
Oproti tomu Polsko a Rumunsko uvedlo, Ze nejvétSi prekazka pro jejich MSP
je administrativa.
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Co se tyce kapitalového financovani, zjistili autori, Ze ve vSech statech a v ram-
ci vSech skupin podniki podle jejich velikosti, bylo ¢astou odpovédi na otazku, jaka
je podle nich nejvétsi prekazka pri ziskavani kapitalu, Ze v jejich zemi neni sou-
kromy kapital k dispozici (Silanes a kol., 2015).

Podle Silanese a kol. (2015) nejsou MSP dostatecné vzdélany o vSech formach
financovani a to predevsim o financovani soukromym Kkapitdlem. Podle autori
je toto jednim z divodi, pro¢ se podniky ptiklanéji z nejvétsi casti k uvérovému
financovani.

V tabulce 4 je zobrazeno kvantitativni vyjadreni nedostatku finan¢nich pro-
stredkii MSP ve vybranych statech. Na prikladu téchto statli je dokazano, Ze tento
problém neni pouze domnénka, ale fakt, se kterym se mnoho podniki potyka.

Tabulka 4 Kvantitativni vyjadfeni financing gap ve vybranych statech v roce 2013 v % z HDP
(zdroj: Silanes a kol., 2015)

Francie Némecko | Nizozemsko | Polsko Rumunsko | USA
nedostatek | 3,37- 2,7- 6,01- 5,01- 1,35- 1,12-
avérua 5,16 % 6,04 % 16,34 % 14,73 % | 4,02 % 2,25 %
nedostatek | 2,23- 2,07- 0.7-3.95 0,44- 4,83- 0,96-
kapitalu 3,06 % 3,18 % T 0 3,49 % 13,05 % 1,52 %
celkem 5,6- 4,77- 6,71- 5,45- 6,18- 2,3-

8,22 % 9,22 % 20,3 % 18,22% | 17,07 % 3,78 %

4.3 Podporarozvoje MSP

Rozvoj malych a stfednich podnikii neni moZny bez existence priznivych
podminek podnikani. To je diivodem, pro¢ se Evropska unie a jeji ¢lenské staty
zaméruji na zvySeni kvality podnikatelského prostiedi. Obecné jsou MSP podpo-
rovany financ¢né, materialné a informacné (Mulacova, Mulac, 2013).

Malé a stedni podnikani je podporovano primo a neprimo. Pro ziskani primé
podpory je nutné, aby MSP splnily podminky stanovené nabizenymi programy.
Do tohoto druhu podpory patii poskytovani finan¢nich prispévka a dotaci, zvy-
hodnénych podnikatelskych uvéra a uvérovych zaruk. Za neprimou podporu jsou
oznacovany aktivity EU a clenskych statli, které maji za cil zlepsSit podnikatelské
prostredi. V ramci této podpory se EU snaZi docilit ke zjednoduSeni administrativy
pro podnikatele a zlepSeni informovanosti podniki prostfednictvim poradenstvi
a Skoleni (Mulacova, Mulac¢, 2013).

Na zlepsSeni podnikatelského prostredi je zamérena iniciativa ,Small Business
Act”, kterd podporuje podnikani v Evropé, dale je tikolem této iniciativy vytvorit
takové regulacni a politické prostiredi, které nebude komplikovat ¢i ztéZovat c¢in-
nost malych a stfednich podniki a také se zaméiuje na odstranéni prekazek pod-
nikani (Evropska komise, 2016h).

Evropskd komise se snazi o zlepSeni podnikatelského prostiedi také pro-
strednictvim ak¢niho planu ,The Green Action Plan for SMEs“, ktery podporuje
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malé a stfedni podniky v ekologické c¢innosti, ktera ma velky vliv na produktivitu
a vysi nakladi podniki (Evropska komise, 2016h).

EU podporuje MSP také v oblasti regionalni politiky, zdanéni a vedeni uiCetnic-
tvi. Podle studii a projekti zamétujicich se na tyto oblasti a jejich vlivu na MSP
se snazi EU zjistit, jakym zplisobem je moZné upravit legislativu tak, aby to zlepSilo
podminky pro podnikatelskou ¢innost MSP (Evropska komise, 2016h).

4.3.1 Small Business Act

V ¢ervnu 2008 byla Evropskou komisi predloZena jedna z hlavnich iniciativ
zameéienych na podporu MSP ,Small Business Act“ (dale SBA). Toto sdéleni nava-
zuje na ,Evropskou chartu pro malé podniky“, ,moderni politiku malych a stred-
nich podnikil pro riist a zaméstnanost” a hlavni cil této iniciativy je vytvorit novy
politicky ramec (Gouarderes, 2016). Hlavni oblasti, na které se EU v ramci SBA za-
méruje, jsou: podpora podnikani, zjednoduseni regulace spravnimi organy, zlepSe-
ni pristupu MSP k finan¢nim prostiedklim a na trhy (Evropska komise, 2016a).

V souvislosti se zlepSenim pristupu malych a stfednich podnikii na trhy se Ev-
ropska komise snazi udrZovat stabilni prostiedi v ramci jednotného trhu EU (Ev-
ropska komise, 2016b) a neustale vylepsovat regulatorni ramec jednotného trhu.
MSP je usnadnéno piisobeni na jednotném trhu prostiednictvim riznych iniciativ
a opatteni. V ramci hospodarské soutéze, dani a legislativy zamérené na obchodni
spolec¢nosti jsou MSP udélovany vyjimky (Gouarderes, 2016).

Dale byla vytvorena organizace Small Business Standards (dale SBS), ktera za-
stupuje MSP v evropském standardizacnim procesu. SBS se snaZi co nejvice malych
a strednich podniki informovat o vyhodach plynoucich z vyuzivani standardi
a primét MSP Kk zapojeni se do standardizacniho procesu (Evropska komise,
2016b).

Pro zlepSeni dostupnosti financnich prostiedkii MSP vytvorila Evropska
komise finan¢ni nastroje, které maji za ukol podpoftit poskytovani avért a riziko-
vého kapitalu (Evropska komise, 2016c).

4.3.2  Podpora vyzkumu a inovaci

Velkou pozornost vénuje Evropska unie také vyzkumu a inovacim. Podpora
této oblasti ma vést k ekonomickému rilistu ¢lenskych statli unie, zejména tvorbé
pracovnich mist (Evropska unie, 2014).

Na podporu vyzkumu a inovaci MSP byl vytvoren program ,Horizont 2020,
ktery je platny od roku 2014 do roku 2020. V tomto programu se mimo jiné EU
snaZi podporit podniky v ucasti na vyzkumu a inovacich prostrednictvim poskyto-
vani kapitalu na rané faze vyzkumu, ktery je charakteristicky vysokym rizikem
(Gouarderes, 2016).

V ramci podpory vyzkumu se EU také snaZi vytvorit jednotny vyzkumny pro-
stor, ktery by mél umoznit pracovnikiim se zapojit do vyzkumu v jakémkoli ¢len-
ském statu (Evropska unie, 2014).
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Podpora plynouci ztohoto programu je poskytovdana ve formé investic
do Spic¢kovych vyzkumnych projektd a poskytovani odbornych Skoleni a zahranic-
nich stazi vyzkumnym pracovnikiim (Evropska unie, 2014).

Malé a stfedni podniky jsou v programu Horizont 2020 podporovany pro-
stfednictvim ,Nastroj pro MSP“. Jedna se o grantovy nastroj, ktery poskytuje ma-
lym a stfednim podnikiim systematickou podporu na inovace. Cilem tohoto nastro-
je je umoZznit MSP zrealizovat jejich inovativni ndpady a uvést z toho vzeslé pro-
dukty na trh. Tento proces realizace inovativnich myslenek financuje EU ze 70 %
(Horizont 2020, 2016a).

Kromé grantovych nastroji obsahuje program také podporu finan¢nich na-
strojii zamérenych na zlepSeni piistupu MSP k financovani vyzkumnych a inovac-
nich aktivit (Horizont 2020, 2016b).

4.3.3 Zlepseni konkurenceschopnosti MSP

Pro tyto Ucely byl vytvoren ,Program pro konkurenceschopnost podnikt s di-
razem na malé a stredni podniky“ (COSME). Hlavnimi cili COSME je zlepSeni pfri-
stupu MSP k finan¢nim prostiedkiim, podpora vyvozu malych a stfednich podniki
a podpora podnikani. Nejvice finan¢nich prostiedkii v ramci programu COSME by-
lo vyhrazeno na zptistupnéni uvérového a kapitalového financovani témto podni-
klim, suma finan¢nich prostiredkil na uskutecnéni tohoto cile ¢ini 60 % z celkového
rozpoc¢tu COSME (Gouarderes, 2016).

4.3.4  Podpiirné sité pro MSP

Na podporu MSP bylo vytvoreno Evropskou komisi také mnoho podptrnych
siti. Mezi né patii napft. , The Entreprise Europe Network®, ,Vase Evropa - podniky*,
»Evropsky portal pro malé podniky“, ,The SME Internationalisation Portal“ a dalsi
(Evropska komise, 2016d).

»The Entreprise Europe Network” poskytuje MSP informace ohledné pristupu
na trhy, pomaha odstranovat pravni prekazky a seznamuje MSP s potencialnimi
obchodnimi partnery (Evropska komise, 2016d).

Portal ,Vase Evropa - podniky“ se zaméfruje na pomoc podnikiim, které chtéji
zaCit vyvazet své produkty do ostatnich stati EU nebo mimo EU. Tato podptirna sit
poskytuje MSP informace o predpisech EU a propojuje je s predpisy jednotlivych
Clenskych statd. Portal slouzi jako doplnék sité ,The Entreprise Europe Network"
(Evropska komise, 2016d).

»Evropsky portal pro malé podniky“ se zabyva stejnou ¢innosti jako piredchozi
portaly a tim je poskytovani informaci MSP ohledné hledani finan¢nich prostredka,
obchodnich partnerti a rozsifovani na zahranic¢ni trhy (Evropska komise, 2016e).

Na pomoc podnikiim snazicim se rozsirit svoji ¢cinnost mimo EU se zaméiuje
portal , The SME Internationalisation Portal“. Tento web poskytuje podnikim ddle-
zité informace a kontakty na poskytovatele podptirnych sluzeb, ktefi jim pomohou
s expanzi do cilovych zemi (Evropska komise, 2016d).
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4.3.5 Pristup MSP k financim

Malym a stfednim podnikiim jsou Evropskou unii poskytovany v oblasti fi-
nancovani zahajeni ¢i rozSirovani podnikatelské Cinnosti granty, ptijcky a garance
(Evropska komise, 2015).

Jednim z hlavnich zdroji finan¢nich prostiedki pro MSP je program COSME.
Pro zlepSeni pristupu podniki k finan¢nim zdrojtim byly vytvoreny v ramci COSME
dva typy finan¢nich nastrojii: nastroje pro uvérové zaruky a kapitalové nastroje
pro rust (Evropska komise, 2016f).

Cilem nastroje pro uvérové zaruky je podporit avérové financovani MSP tim,
ze poskytuji financnim zprostfedkovateliim zaruky. Tento nastroj podporuje pre-
devsim ty podniky, které jsou pro banky piili$ rizikové a neposkytnou jim z tohoto
divodu finan¢ni prostredky a/nebo podniky, které nemaji za bankovni uvéry ¢im
rucit (Evropska komise, 2016g).

Kapitalové nastroje pro rist maji za cil podporit poskytovani rizikového kapi-
talu malym a stifednim podniklim. Prostiednictvim téchto nastroji EU poskytuje
finan¢ni prostiedky fondlim, které se zabyvaji timto alternativnim druhem finan-
covani (Evropska komise, 2016g).

Do programu Horizont 2020 je zahrnut program InnovFin, ktery podporuje
financovani podnikd, které jsou vysoce inovativni. Vramci tohoto programu
je podnikiim poskytovano uvérové financovani, zaruky, financovani projektt za-
métenych na vyzkum a také je timto programem podporovano financovani podni-
kt vlastnim kapitdlem prostrednictvim investic finan¢nich prostredk do fondu
k tomu slouzicich (Evropska unie, 2016).

Dal$im programem zaméienym na financovani MSP je program ,Kreativni Ev-
ropa“, ktery je zaméren na poskytovani uvértt MSP z kulturniho a kreativniho od-
vétvi. ,Program pro zaméstnanost a socidlni inovace” se zabyva poskytovanim mi-
krouvért mensich nez 25 tis. EUR a investic mensich nez 500 tis. EUR socialnim
podnikiim (Evropska unie, 2016).
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5 Statni podpora rizikového kapitalu

Z divodu velkého vyznamu investic rizikového kapitalu na statni ekonomiku,
byl ve vSech vyspélych zemi zaveden systém statni podpory tohoto alternativniho
druhu financovani podnik. Cilem téchto systému je podpoftit soukromé investory
vinvestovani jejich financnich prostiedkii do rizikovych investic (Dvorak, Pro-
chazka, 1998).

Statni podpora financovani rizikového kapitalu se sklada ze specifické a ne-
specifické podpory. Nespecifickd podpora se zaméruje na zlepSeni podnikatelské-
ho prostiedi, ¢ili je jejim cilem odstranéni pirekazek podnikani. Specifickd podpora
ma za cil zménit pomér rizika a vynosii u zarodecného a startovniho financovani.
Opatirenim této podpory, které maji za cil zvysit vynosy investor(, jsou danové ule-
vy a opatienimi pro sniZeni rizika jsou primé statni investice a statni garance pro
investory (Dvorak, Prochazka, 1998).

Dvorak a Prochazka (1998) uvadi, Ze existuji dva typy systémi statni podpory
a to anglosasky a kontinentdlni. Predstavitelem anglosaského systému je USA
a Velka Britanie. V téchto statech hraji vyznamnou roli business angels, jejichZ pro-
stredky plynou piedevsim do seed a start-upli. V tomto systému se stat zaméruje
na podporu investort, ktefi jsou znevyhodnovani. V tomto systému se stat nepodili
na investovani do rizikovych projektli, pouze podporuje soukromé investory
ve formé danovych zvyhodnéni a garanci.

Kontinentalni systém statni podpory reprezentuje Némecko. Ve statech s tim-
to druhem podpory neni tak velka role business angels, tudiz jejich roli prebira stat
jako spoluinvestor ve fondech rizikového kapitalu. Tyto piimé statni investice jsou
dale doplnény daniovymi tlevami a garancemi (Dvorak, Prochazka, 1998).

5.1 Statni podpora rizikového kapitalu v ramci EU

Evropska unie poskytuje podnikiim ¢lenskych statli nepifimou a piimou fi-
nan¢ni podporu. Nepfimou podporou se rozumi finan¢ni nastroje poskytované
Evropskou unii, které maji za tikol usnadnit podnikiim ptistup k ziskani vlastniho
kapitalu nebo uvértim. Financ¢ni prostiedky Evropské unie jsou podnikiim posky-
tovany pies finan¢ni zprostiedkovatele. Rizeni téchto finanénich néstroji ma
na starost Evropsky investi¢ni fond (EIF), ktery zasahuje pres finan¢ni zprostred-
kovatele, banky a investi¢ni fondy (Urad pro publikace Evropské unie, 2008).

Pro vyuziti ristového a inova¢niho potencialu podniku je diilezity vlastni ka-
pital a jeho neustaly prisun, proto EU poskytuje finan¢ni nastroje podporujici po-
skytovani vlastniho kapitalu pro MSP (hlavné inovativnim). Tato podpora spociva
v investovani do specializovanych fondl venture kapitalu, které nasledné kapital
investuji do podnikt. Investice v praxi mohou také plynout i do fondl a investic-
nich nastrojt, které podporuji neformalni investori, podnikatelské inkubatory ne-
bo business angels(Utad pro publikace Evropské unie, 2008).
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DalSi neprimou podporou rizikového kapitalu jsou zarucni systémy. Soucasti
této podpory je ruceni pii kryti ucasti a kapitalovych investic do MSP (Ufad pro
publikace Evropské unie, 2008).

Piima podpora plyne piimo ze strukturadlnich fondd, které jsou nejvyznamnéj-
$im zdrojem financnich prostredki pro podniky (predevSim pro MSP). Jednim
z téchto fondl je Evropsky fond pro regionalni rozvoj (EFRR) podporujici malé
podniky. Od roku 2007 byla praktikovana iniciativa JEREMIE (Joint European Re-
sources for Micro-to-Medium Enterprises), ktera podporuje MSP v méné vyspélych
oblastech, snazi se zlepSovat pristup podnikl k finanénim zdrojlim a prispivat
ke vzniku novych firem (spadajicich predevsim do inovativnich odvétvi hospodar-
stvi). JEREMIE piedklada navrhy zarucnich systémt na avéry a také se zabyva fi-
nancovanim podnik@ rizikovym kapitilem (Utfad pro publikace Evropské unie,
2008).

Finan¢ni prostiedky plynouci ze strukturalnich fondi se dostavaji k podnikiim
pres vnitrostatni a regionalni organy statdi, oproti tomu iniciativa JEREMIE podpo-
ruje financovani podnikd, které je zprostredkovavano finan¢nimi institucemi, ban-
kami a investi¢nimi fondy, a to predevSim Evropskym investicnim fondem (EIF)
a Evropskou investi¢ni bankou (Utad pro publikace Evropské unie, 2008).

Vybirani konkrétnich druhd opatteni statni podpory ma na starost kazdy stat
sam, Komise EU pouze dohliZi na to, zda je stidtem vybrané opatifeni dostatecné
motivujici pro investory. Opatieni na podporu rizikového kapitalu jsou dle Komise
EU nasledujici:

1) investi¢ni fondy, ve kterych vystupuje stat jako spolecnik, investor
nebo ucastnik (a to i v ptipadé, Ze pro néj plati méné vyhodné pod-
minky neZz pro ostatni investory),

2) ruceni za Cast ztrat, zaruky na pilijcky a na investice do venture ka-
pitalu pro investory a fondy venture kapitalu, pokryti ztrat verej-
nymi prostiedky nesmi vSak prekracovat 50 % nominalni hodnoty
investic,

3) dalsi finan¢ni nastroje poskytujici dodate¢ny investi¢ni kapital in-
vestoriim a fondiim venture kapitalu,

4) daniové pobidky pro investi¢ni fondy a jejich manaZery, investory
(Pokyny Spolecenstvi 2006/C194/02 ze dne 18. srpna 2006 ke
statni podpore investic rizikového kapitalu do malych a strednich
podnikii).

5.2 Rizika spojena s poskytovanim statni podpory

Aby opatreni Evropské unie fungovala, byla spravné cilena a nebyla jimi naru-
Sena hospodarska soutéz, je nutna kontrola, kterou ma na starosti Komise.

Pouziti verejnych financi na tato opatreni musi tedy byt kompatibilni se spo-
le¢nym trhem. Z tohoto dlivodu se pri jejich poskytovani snazi Komise omezovat
nasledujici rizika:



36 Statni podpora rizikového kapitalu

e vytésnovaci riziko (,crowding out”) - vefejna podpora miiZe odrazo-
vat ostatni investory v poskytnuti kapitalu, coZ by mohlo také odradit
soukromé investory od investovani do MSP a tim padem by to vedlo
k prohlubovani nedostatku tohoto kapitalu a zvétSovani pottreby statni
podpory

¢ riziko narusSeni hospodarské soutéze - poskytnuti statni podpory
investorim (investi¢cnim fondiim) by mohlo vést k naruseni soutéze
na trhu venture kapitalu vici konkurentiim, ktefi tuto podporu nedo-
stanou

e riziko umélého zvysSeni hodnoty nevykonnych podnikii - k tomuto
riziku miize dojit nadmérnou nabidkou verejného venture kapitalu ci-
lovym podnikiim, tato nabidka udrzi nevykonné podniky a tim mtze
dojit ke zvysSeni jejich hodnoty, coz by mohlo opét vést k odrazeni sou-
kromych investort. (Pokyny Spolecenstvi 2006/C194/02 ze dne 18.
srpna 2006 ke statni podpore investic rizikového kapitalu do malych
a strednich podnikii)

5.3 Iniciativa JEREMIE

Iniciativa JEREMIE z anglického nazvu Joint European Resources for Micro
to medium Entreprises predstavuje spole¢né zdroje pro malé a stiedni podniky.
(Euroskop, 2016) Tato iniciativa predstavovala finan¢ni nastroj pro obdobi 2007-
2013 a jejimi autory jsou: Evropska komise, Evropska investi¢ni banka (EIB) a Ev-
ropsky investi¢ni fond (EIF). Finan¢nimi nastroji této iniciativy se mélo predevsim
docilit podpory investic do rozvoje malych a stfednich podniki za vyuziti rizikové-
ho kapitalu (Srpova, Rehot, 2010).

V ramci implementace programu je v cilové zemi vytvoren holdingovy fond,
ktery shromazd'uje verejné prostiedky na podporu a nasledné je rozdéluje do fon-
di rizikového kapitalu, Kromé téchto funkci maji holdingové fondy také na starost
organizovat vyzvy vyjadrujici zajem, které byly urcené pro vSechny zainteresované
finan¢ni zprostredkovatele (fondy rizikového kapitalu, fondy zarodecného kapita-
lu, start-upy, fondy zabyvajici se technologiemi a jejich transfery, zarucené fondy,
instituce poskytujici mikro-uvéry a dalsi) a tyto zprostredkovatele za spoluprace
s ridicim organem vyhodnocoval, vybiral a akreditoval (Zahradnik, 2006).

Finan¢ni prostiedky plynouci zemim z evropskych strukturalnich fondi mély
byt vyuzity na podporu:

e zacinajicich podniki nebo rozvoj jiz existujicich podnikii,

e modernizace a diverzifikace Cinnosti predevSim malych a strednich
podnikd, vyvijeni novych produktt, zlepsSeni pristupu na trh za pomoci
investi¢niho kapitalu,

e vyzkumu a vyvoje zaméreného na obchod; transfert technologii; ino-
vaci a podnikani,

¢ technologické modernizace vyrob s cilem sniZeni emisi uhliku
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e produktivnich investic schopnych vytvorit a ochranit pracovni mista,
které je mozné udrzet

Iniciativa fungovala tak, Ze Evropsky fond pro regionalni rozvoj (ERDF) pridé-
loval prispévky finan¢nim zprostiedkovatellim jednotlivych zemi a tyto prispévky
byly nasledné pfeménény v investice do podniki ve formé vlastniho kapitalu, avé-
ri nebo zaruk. Z toho vzniklé vynosy se zpétné investovaly zase do podnikil (Za-
hradnik, 2006).

Podle Evropské komise (2014) jsou vyhody iniciativy JEREMIE nasledujici:

e Udrzitelnost - financni prostredky ve formé investic plynouci ze struk-
turdlnich fond do podnikl nasledné generuji vynosy, které ,splaceji“
investovany kapital zpét investoriim. Tato pomoc predstavuje udrZi-
telnou alternativu k béZné pomoci ve formé poskytovani granti.

e Oziveni - kombinaci strukturalnich fond a doplitkovych investi¢nich
zdrojtl jsou posileny zdroje, které vedou k podpore vétsiho poctu firem.

e Flexibilita - iniciativa je flexibilni jak v oblasti struktury, tak v oblasti
vyuzivani financ¢nich prostredkd, které se podle potieb zemi dale pii-
zpusobi.

e Odbornost - organy, které spravuji strukturalni fondy, mohou vyuzit
odborné kvalifikace bankovniho a soukromého sektoru, ¢imz se zvysi
efektivita investic.

e Partnerstvi - JEREMIE miiZe povzbudit evropské zemé, regiony, EIF,
EIB, ostatni banky a investory ve spolupraci, jejimz hlavnim cilem
je zpristupnéni finan¢nich prostredkt pro podniky a to predevsim pro
MSP (Evropska komise, 2014).

Revolvingovy charakter finan¢nich nastroji primeél nékteré ¢lenské staty a re-
giony ke svéreni spravy vynosl z ptivodnich investic iniciativy JEREMIE Evrop-
skému investicnimu fondu. EIF ma za ukol dale tyto prostredky prostrednictvim
jiz existujicich a novych finan¢nich nastroji zacilenych na zlepseni ptistupu MSP
k financim prerozdélit na prislusnych trzich (European investment fund, 2016).
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6 Financovani malych a stirednich podnikii

Pro malé a stiedni podniky neni moc typické ziskavani finan¢nich prostredki
z kapitalovych trhii oproti velkym podnikiim, pro které je tato forma financovani
béznéjsi. Jednim z dlvodi jejich nizké ucasti na kapitalovych trzich jsou fixni na-
klady spojené s emisi akcii (Demary, Hornik, Watfe, 2016).

Dal$im dlivodem, pro¢ MSP neshanéji finan¢ni prostiedky na kapitalovych tr-
zich je fakt, Ze se vramci EU kapitalové trhy Clenskych statl velmi lisi v jejich vy-
spélosti. Evropa je oproti USA zamérend vice na bankovni financovani. Divodem
je existence bank, které se zabyvaji jak obchodni, tak investi¢ni ¢innosti (Demary,
Hornik, Watfe, 2016).

Moritz a kol. (2015) uvadi, Ze podniky pfi vybéru typu financovani také ovliv-
nuje stari podnikd, vlastnicka struktura, tempo jejich ristu a rentabilita. Vyspélé
a vetsi podniky vyuzivaji k financovani vice druha financnich zdrojt (Artola, Gen-
re, 2011). K témto podnikiim mizeme zaradit také inovativni MSP a MSP s vyso-
kym tempem ristu (Demary, Hornik, Watfe, 2016).

Dalsi odliSnosti je mozné najit u podnikii podle zaméreni jejich Cinnosti.
Pro podniky zamérujici se na sluzby je typické vyuzivani internich financ¢nich zdro-
ji. Na druhé strané podniky zamérené na tézky priimysl ve velké mite vyuzivaji
bankovni uvéry (Demary, Hornik, Watfe, 2016).

Podle Mortize a kol. (2015) existuje Sest typl malych a stfednich podniki
podle finan¢nich zdrojt, které pouzivaji. T€mito typy podniki jsou:

MSP vyuzivajici smiSené financovani,
MSP dotované stitem,

MSP financované uvéry,

MSP vyuzivajici flexibilni uvéry,

MSP vyuzivajici obchodni Gvéry,

MSP vyuzivajici interni finan¢ni zdro;j.

Demary, Hornik a Watfe (2016) zkoumali rozvahy vybranych MSP nékterych
¢lenskych statt EU a zjistili nasledujici skutecnosti. V pribéhu obdobi 2007-2013
doslo k naristu pouzivani vlastniho kapitalu, pisy dluhopisti jsou charakteristic-
téjsi pro velké podniky, nejvice vyuZivaji podniky bankovni tvéry (hlavné dlouho-
dobé) a také bylo zjisténo, Ze kratkodobé bankovni uvéry byly nahrazeny z velké
¢asti obchodnimi tvéry.

Moritz a kol. (2015) rozdéluji evropské staty do skupin podle jejich geografic-
ké polohy a uvadi, Ze staty v ramci kazdé skupiny se vyznacuji charakteristickymi
rysy v oblasti financovani malych a stfednich podniki (viz Tabulka 5).

Sledované staty vramci této prace (Ceska republika, Madarsko, Slovensko)
nalezi do skupiny stati vychodni Evropy. Podniky naleZzici do této skupiny se vy-
znacuji nejvétsim podilem vyuzivani internich finan¢nich zdroji (45,8 %) oproti
zbytku Evropy. DalSim charakteristickym znakem pro financovani MSP vychodni
Evropy je, Ze 14,4 % podniki{i vyuziva smi$ené finanéni zdroje. Uvérové financova-
ni hraje u téchto podniki také znac¢nou roli (11,4 %), ale oproti internimu a smise-
nému financovani zastava uvérové financovani mensi podil. Oproti tomu je uvéro-

SN W
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vé financovani pomérné v hojné mire vyuzivané malymi a stfrednimi podniky nale-
Zici do stati jizni (17,3 %) a zapadni (20,2 %) Evropy. Nejméné vyuZivané finan¢ni
zdroje v ramci celé Evropy jsou statni dotace. Podniky v severni Evropé vyuzivaji
statni dotace nejméné (3,5 %) a nejvice jsou dotace vyuzivany podniky v jizni Ev-
ropé (9,8 %) (Moritz a kol.,, 2016).

SmiSené financovani je nejvice charakteristické pro podniky stati severni
Evropy (23,7 %) ajizni Evropy (16,1 %). Podniky statl severni Evropy dale v hojné
mire vyuzivaji k financovani interni finan¢ni zdroje (27,8 %) a obchodni uvéry
(22,6 %) (Moritz a kol., 2016).

Pokud by mélo byt financovani MSP porovnano komplexné, tak nejvétsi podil
na financovani MSP zaujimaji interni zdroje. U podniki ve vychodni a severni Ev-
ropé je na druhém misté nejcastéjsi zpiisob financovani smiSené, oproti tomu
u podniki vjizni a zapadni Evropé je druhy nejbéznéjsi zpisob ziskavani financ-

nich prostiedkd financovani ivéry (Moritz a kol., 2016).

Tabulka 5 Charakteristické formy financovani MSP podle regionu (zdroj: Moritz a kol., 2016)
skupiny MSP MSP
statu ' smlsen,e , statem e uverove , | financované | financované interni
podle financovani | dotované | financované flexibilnimi | obchodnimi | financovani
zemépisné MSP MSP MSP Qver Qver
polohy y y
vychodni 14,4 % 6,3 % 11,4 % 9,8 % 12,3 % 45,8 %
Evropa
Severill 23,7 % 3,5 % 11,2 % 11,6 % 22,6 % 27,4 %
Evropa
jizni 16,1 % 9,8 % 17,3 % 12,4 % 17,5 % 26,8 %
Evropa
zapadn 15,6 % 6,2 % 20,2 % 17,4 % 10,8 % 29,8 %
Evropa

6.1 Ceska republika

Podle statistik OECD (2016) je nejcastéjsi formou externiho financovani ces-

kych malych a stfednich podnikli ivérové financovani. Nejmensi objem uvéri byl
poskytnut malym a stifednim podniklim v roce 2007 a to 17 604 mil. EUR. Naopak
nejvysSich hodnot dosahovaly bankovni avéry urcené MSP v roce 2014, kdy jejich
¢astka dosahovala 22 972 mil. EUR. Vyvoj Gvérového financovani MSP v Ceské re-
publice je zaznamenany na obrazku 4. Z grafu na obrazku je zrejmé, Ze uvérové
financovani v priibéhu sledovaného obdobi rostlo, pouze v letech 2009 a 2010 byly
zaznamenany niz$i hodnoty v porovnani s rokem 2008, tento pokles byl pravdé-
podobné zptisoben ekonomickou krizi z roku 2008 (OECD, 2016).
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Statni Givéry a soukromy kapitél jsou pro malé a stfedni podniky v Ceské re-
publice v porovnani s bankovnimi dvéry mnohem méné vyuzivanymi zdroji fi-
nanc¢nich prostredku. Statni uvéry dosahovaly nejnizsi ¢astky v roce 2011 a to 23
mil. EU, nejvyssi hodnota statnich ivért byla zaznamenéna v roce 2010 a dosaho-
vala ¢astky 373 mil. EUR. Objem poskytovanych statnich uvéri rostl do roku 2010.
Vroce 2011 doslo k prudkému poklesu, kdy ¢astka téchto uvéri klesla z 373 mil.
EUR na pouhych 23 mil. EUR. Od roku 2012 poskytovani statnich uvért MSP opét
rostlo (OECD, 2016).

Nejméné vyuZivanou formou financovani MSP je pravé soukromy kapital. In-
vestice soukromého kapitalu se oproti ostatnim formam financovani pohybovaly
ve sledovaném obdobi pouze v radech desitek mil. EUR. Financovani MSP touto
alternativni formou ve sledovaném obdobi klesalo (OECD, 2016).

Na obrazcich 4 a 5 je spolecné s financovanim MSP zachyceno také financova-
ni velkych podnikt. Nejvice je stejné jak u MSP, tak i u velkych podnika vyuzivano
z externich zdroji finan¢nich prostiedkli avérové financovani. Zdroje financnich
prostiedkil ve formé soukromého kapitalu jsou opét oproti bankovnim uvérim
zastoupeny ve velmi malé mire (OECD, 2016).

Na obrazku 4 je porovnani uvérového financovani MSP a velkych podniki
a také turokovych mér. Urokové miry pro malé a stfedni podniky jsou zna¢né vyssi
nez pro velké podniky, ale pro oba dva typy podnikl maji stejny vyvojovy trend
a to Kklesajici. Dale je znatelny rozdil ve vyuZivaném mnozstvi avér(, MSP zaujimaji
na celkovém objemu poskytnutych uvéri 60-70 % (OECD, 2016).

Oproti tomu podil malych a stiednich podnikd na celkovém objemu investic
soukromého kapitalu je velmi maly. NejvétSiho podilu na celkovych investicich
dosahovaly MSP v roce 2010, kdy tento podil ¢inil 10 % z celkového objemu inves-
tovaného soukromého kapitalu (OECD, 2016, EVCA, 2016).

Porovnavat vyuzivani financovani soukromym kapitalem vSak nelze pouze
podle objemu investic, nebot investice do velkych podniki dosahuji vysokych
hodnot, ale ro¢ni pocet realizovanych investic neni tak vysoky, na rozdil od investic
do MSP, které naopak byvaji malé, a jejich pocet je vyssi. Proto je objektivnéjsi také
zhodnotit pocet uskute¢nénych investic. Pro Cesko v3ak i z tohoto ohledu plati,
ze kazdy rok sledovaného obdobi bylo uskutecnéno vice investic do velkych pod-
nikl (EVCA, 2016).
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obrazek 5 Vyvoj financovani MSP a velkych podnikii soukromym (rizikovym) kapitialem v CR

6.2 Madarsko

Mad'arsko se v oblasti financovani MSP externimi zdroji vyznacuje stejnymi
znaky jako Ceska republika. Na obrazcich 6 a 7 jsou zobrazeny hodnoty financova-
ni MSP v Mad'arsku externimi zdroji. Nejvétsi podil na vyuzitych finan¢nich zdro-
jich zaujimaji bankovni uvéry, které dosahly ve sledovaném obdobi maximalni
hodnoty 18 665 mil. EUR v roce 2008 a minimalni hodnoty 15 330 mil. EUR v roce
2010 (OECD, 2016).

Znacny podil na celkovém financovani Mad'arskych MSP maji také statni Gveé-
ry. Ve sledovaném obdobi dosahuji tyto finan¢ni zdroje maximalni hodnoty
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1 924 mil. EUR v roce 2009 a minimalni hodnoty 1 009 mil. EUR v roce 2012. Opro-
ti ivérovému financovani vSak zaujimaji velmi maly podil na financovani MSP
(OECD, 2016).

Nejméné vyuZivanym externim finan¢nim zdrojem je opét soukromy kapital,
ktery zaujima velmi maly podil. K velkému nariistu objemu investic doslo od roku
2010 do roku 2012. Vroce 2012 dosahovaly objemy investic soukromého kapitalu
v Mad'arsku za sledované obdobi nejvyssi hodnoty (OECD, 2016).

Co se tyCe poméru financovani uvéry a soukromym kapitalem velkych podni-
kq, tak je to podobné jak u MSP. Tzn., Ze opét majoritni podil zaujimaji bankovni
uvéry a soukromy kapital zaujima minimalni podil. Objem bankovnich uvért dosa-
hoval maximalni hodnoty 12910 mil. EUR vroce 2011 a minimalni hodnoty
8 283 mil. EUR vroce 2013. Investice soukromého kapitalu do velkych podniki
naproti tomu dosahovaly za sledované obdobi svého maxima v roce 2008, hodnota
investic c¢inila v tomto roce 451 mil. EUR. Minimalni objem investic byl zazname-
nan v roce 2012 a jeho hodnota ¢inila 37 mil. EUR (OECD, 2016).

V rdmci sledovaného obdobi vyuzZivaly malé a stfedni podniky vice bankov-
nich uvért nez velké podniky, ale rozdil mezi nimi nebyl tak velky. Nejmensi podil
na celkovych uvérech zaujimaly malé a stiredni podniky v roce 2010 a 2011, jejich
podily v téchto letech byly 54 % (OECD, 2016).

Na obrazku 6 je také srovnani urokovych mér pro MSP a velké podniky.
Pro obé dvé skupiny podniki mély urokové miry za sledované obdobi Kklesajici
trend. Urokové miry za celé sledované obdobi byly stejné jako v Ceské republice
vyssi pro MSP nez pro velké podniky. Nejvétsiho rozdilu mezi MSP a velkymi pod-
niky dosahovaly urokové miry od roku 2012 do roku 2014 (OECD, 2016).

Co se tyce financovani soukromym kapitalem, tak velké podniky v objemech
vyuzitych investic vyznamné vedou oproti MSP. Pomér u tohoto alternativniho
druhu financovani jiz neni tak vyrovnany jako u uvérového financovani a ve sledo-
vaném obdobi mél opacny vyvoj. Zatimco investic plynouci do velkych podniki
dosahovaly od roku 2007 do roku 2009 nejvysSich hodnot za sledované obdobi,
tak MSP byly v téchto letech financovany rizikovym kapitadlem ve velmi malé mire
v porovnani s nasledujicimi roky, kdy od roku 2010 do roku 2012 vyznamné vzros-
tl objem téchto investic. U velkych podnikl zas naopak vtomto obdobi doslo
k poklesu investic soukromého kapitalu. Ovsem podle objemi investic neni mozné
usoudit, Ze velké podniky vyuZzivaji tuto formu financovani vice. Pokud bychom
se zamérili na pocet uskutecnénych investic, tak vyrazné vedou malé a stiedni
podniky. Roc¢ni pocet velkych podnikd financovanych soukromym kapitdlem je
za celé obdobi mensi neZ 10. PocCet realizovanych investic za rok pro malé a stredni
podniky za celé obdobi kromé roku 2009 byl vysSi neZ pro velké podniky
(OECD, 2016).
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obrazek 7 Vyvoj financovani MSP a velkych podniki rizikovym kapitalem v Mad’arsku

6.3 Slovensko

Stejné jako u predchozich statli ma nejvétsi podil na financovani MSP exter-
nimi zdroji uvérové financovani. Nejvice vyuzivaly MSP bankovni Gvéry v letech
2008 az 2010. Za sledované obdobi dosahly vyuzité bankovni Gvéry maximalni
hodnoty 12 092 mil. EUR v roce 2008 a minimalni hodnoty 9 136 mil. EUR v roce
2007. Vpribéhu let 2011 az 2013 doslo kpoklesu uvérového financovani
(OECD, 2016).

V mensi mife byly MSP vyuZivany také statni uvéry, které za sledované obdobi
dosahovaly hodnot pouze v radech stovek mil. EUR. Nejvice statnich avéri bylo
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poskytnuto vroce 2011, kdy jejich objem dosahoval 167 mil. EUR a nejméné jich
bylo poskytnuto v roce 2007 - 115 mil. EUR (OECD, 2016).

Nejméné vyuzivanym externim zdrojem finan¢nich prostredki MSP je sou-
kromy kapitdl. Investice soukromého kapitalu mély za sledované obdobi velmi ko-
lisavy vyvoj. V nékolika letech (2007, 2011 a 2013) nebyl investovan soukromy
kapitdl do MSP viibec. V ostatnich letech dosahovaly investice hodnot pouze
v radech nékolika miliént. Nejvice bylo za sledované obdobi investovano formou
rizikového kapitalu do MSP v roce 2008 ¢astka 8,4 mil. EUR (EVCA, 2008-2015).

Velké podniky na Slovensku také nejvice vyuzivaji uvérové financovani, oproti
malym a stifednim podnikiim v§ak objemy poskytnutych ptjcek dosahuji sotva po-
loviny objemu uvéra poskytnutych MSP. Do roku 2010 mélo financovani velkych
podnikd dvéry klesajici trend (v roce 2009 dosahovaly avéry poskytnuté velkym
podnikiim svého minima za sledované obdobi - 3 124 mil. EUR), vroce 2011 doslo
kvelkému narlistu a uvéry pro velké podniky dosahovaly svého maxima
(5517 mil. EUR) (OECD, 2016).

Financovani soukromym kapitalem velkych podnikd na Slovensku je témér
celé obdobi vy$si nez u MSP (EVCA, 2008-2015).
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obrazek 9 Vyvoj financovani MSP a velkych podniku soukromym kapitalem na Slovensku

6.4 Srovnani financovani podnikii externimi zdroji ve vybranych
statech

Dil¢im cilem této kapitoly bylo zjistit, zda existuji rozdily ve financovani MSP
a velkych podnikl. Na zakladé dat, ktera shromazdila organizace OECD (2016) by-
lo zkoumano financovani podniki dvéry a soukromym Kkapitalem ve vybranych
statech - Ceské republice, Mad'arsku a Slovensku. VSechny tii staty se vyznacuji
stejnymi charakteristickymi znaky. Uvérové financovani je nejvice vyuZivany typ
financovani externimi zdroji. Ve vSech statech bylo velmi malo vyuZivano financo-
vani podnikid soukromych kapitalem (jak u MSP, tak i u velkych podnikii).

Pokud by mélo byt srovnano financovani velkych a malych podnikd, ve vSech
statech bylo vétsi mnozstvi iveért poskytnuto malym a stifednim podnikiim. Vzhle-
dem k tomu, ze MSP tvorii vice nez 98 % podnikl ve vybranych statech, je jasné, Ze
i objem uvéra jim poskytnutych bude znacné vyssi oproti velkym podnikim.
[ presto, Ze je vSak ve vSech statech velmi malo velkych podnikd, dosahuji uvéry
jim poskytnuté znacného podilu na celkovém objemu uvéri (OECD, 2016).

Ve velmi malé mire vyuZivaji podniky financovani soukromym kapitalem.
To plati pro podniky vSech velikosti. Pokud by mélo byt srovnano financovani sou-
kromym Kkapitalem podle velikosti podniku, tak v kazdém staté se to lii. Pro Ces-
kou republiku plati, Ze velké podniky jsou financované soukromym kapitalem vice
nez malé a stfedni podniky. Naopak v Mad'arsku byl kazdy rok sledovaného obdobi
uskute¢nény vétsi pocet investic do malych a stfednich podniki. Slovensko
s predeslymi staty nelze porovnat, nebot k nému nebyla dostupna data tykajici
se pocCtu realizovanych investic dle velikosti podnikt (OECD, 2016).

Pro urokové miry ve vSech sledovanych statech plati podobné znaky. Jak pro
malé a stfedni podniky, tak i pro velké podniky plati to, Ze urokové miry mély
za celé obdobi klesajici trend. Rozdil mezi irokovymi mirami pro MSP a velkymi
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podniky je v tom, Ze pro MSP jsou kazdy rok vyssi. To miize byt odlivodnéno tim,
zZe financovani MSP je spojeno s vétSimi riziky a tudiz vyZaduji banky za poskytnuti
financi vyssi vynosy (OECD, 2016).

Odpovédi na dil¢i cil je, Ze rozdily ve financovani MSP a velkych podniki avéry
a soukromym Kkapitalem jsou pouze v objemech poskytovanych financi. U obou
velikosti podniki plati to, Ze z externich zdroja vyuzivaji nejvice avéry. Soukromy
kapitdl je obéma typy podnikii vyuzivan kazdorocné ve velmi malé mire
v porovnani s uvéry. Rozdilem ve financovani MSP a velkych podniki je cena avért
neboli urokova mira, ktera je za celé sledované obdobi vyssi pro MSP z diivodu
jejich rizikovosti (OECD, 2016).
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7 Analyza trhu soukromého kapitalu ve
vybranych statech EU

7.1 Ceska republika

Vroce 2007 dosahovaly investice soukromého kapitalu v Ceské republice
pouze 181 mil. EUR, coZ oproti roku 2006, kdy investice dosahovaly ¢astky 354
mil. EUR, znamena témér 50% pokles. Navzdory tomu vsSak cely region stredni
a vychodni Evropy (dale CEE region) v tomto roce zaznamenal prudky nartst in-
vestic private equity (PE). Podil investic na hrubém domacim produktu (dale HDP)
byl v tomto roce pouhych 0,128 %. I pfesto, Ze patiila CR v tomto roce do péti stat
CEE regionu, ve kterych bylo soustfedéno nejvice investic PE, tak podil investic
na HDP v CR byl jednim z nejmensich v CEE regionu (EVCA ,2016; EVCA 2008-
2015).

Na rozdil od regionu CEE, kde byl zaznamenan v roce 2008 pokles investi¢ni
aktivity o 18 % oproti prede$lému roku, tak v Ceské republice do$lo v tomto roce
k velkému nartstu investic soukromého kapitalu. Investice v tomto roce dosahova-
ly 423 mil. EUR a byly investovany do 20 spolec¢nosti. Investice sice vyznamné na-
rostly, ale pocCet spolecnosti se zvysil oproti roku 2007 pouze o 3, takze je zfejmé,
ze byly realizovany pouze investice dosahujicic vysokych ¢astek. V tomto roce byla
CR zemi s tfeti nejvyssi investi¢ni aktivitou a podil investic soukromého kapitalu
na HDP tvoril 0,285 % (EVCA, 2016; EVCA 2008-2015).

Vroce 2009 dosahla investi¢ni aktivita CEE regionu 11% podilu na celkovém
objemu investic celé Evropy (v roce 2008 tento podil ¢inil pouhych 5 %). Stejné
jako v predchozich letech byla v tomto roce investi¢ni aktivita v CEE z nejvétsi ¢asti
tvoiena péti staty: Ceskou republikou, Polskem, Mad'arskem, Rumunskem a Bul-
harskem. Téchto pét statd vytvarelo 93 % z celkového objemu investic PE v CEE.
Ceska republika v tomto roce dosahla nejvétsi hodnoty investic soukromého kapi-
talu nejen z pohledu sledovaného obdobi, ale také v porovnani s hodnotami ostat-
nich statli CEE v tomto roce. Investice PE v CR tvotily 60 % z celkového objemu
investic v CEE. Charakteristické vsak pro CR byly velké investice smérované pouze
do 19 podniki. Podil investic na HDP v tomto roce ¢inil 0,936 % (EVCA, 2016;
EVCA, 2010).

Vroce 2010 doslo k velkému poklesu investic soukromého kapitalu v celém
regionu CEE véetné Ceské republiky. Objem investic v CR poklesl na pouhych
229 mil. EUR, coZ je razantni rozdil oproti roku 2009. Co se tyce poctu podnikd, do
kterych investice smétrovaly, doSlo k poklesu o pouhé 2 podniky. To znamena, Ze
oproti roku 2009, kdy pro trh investic soukromého kapitalu v CR byly charakteris-
tické vysoké investice a nizky pocet cilovych podniki, v roce 2010 jednotlivé inves-
tice nedosahovaly tak vysokych hodnot a pocet cilovych podniki byl pouze o 2 niz-
$f neZ v pfedchozim roce. I pies obrovsky propad v objemu investic PE, byla CR
v tomto roce zemi s druhym nejvétSim objemem investic v celém CEE regionu. Po-
dil investic PE na HDP byl 0,157 % (EVCA, 2016; EVCA, 2011).
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0d roku 2010 byl zaznamenan pokles investic i poctu podniki financovanych
soukromym kapitalem. Tento pokles trval aZ do roku 2012, kdy objem investic PE
ry poklesu investic PE se CR v téchto letech i tak drZela v prvni pétici statii s nej-
vyssi investi¢ni aktivitou (EVCA, 2016; EVCA, 2011, 2012, 2013).

V roce 2013 doslo k nepatrnému nartstu investic soukromého kapitalu a také
poctu podniki, kterym byl kapitadl poskytnut. K mnohem vyraznéjSimu nartistu
doslo vSak v roce 2014, kdy investice soukromého kapitalu dosahovaly 299,5 mil.
EUR. Investi¢ni aktivita v tomto roce vzrostla i v celém regionu CEE a CR je opét
zemi s druhou nejvy$si investi¢ni aktivitou v CEE. Investi¢ni aktivita CR ¢inila
v tomto roce 23 % z celkového objemu investic v CEE a podil investic PE na HDP
CR byl v tomto roce 0,188 % (EVCA, 2016; EVCA, 2014, 2015).

Vyvoj investic soukromého kapitalu a poctu jim financovanych podniki je
zobrazen na obrazku 10.
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obrazek 10 Vyvoj investic private equity a po¢tu podniki v Ceské republice Vv letech 2007-2014
(zdroj: EVCA, 2016)

Nejcastéji jsou na ¢eském trhu private equity realizovany investice ve formé
manazerskych odkupi (buyout). Témér ve vSech letech sledovaného obdobi
zaujimaji tyto typy investic vétSinovy podil na celkové sumé investic. DalSim Casto
vyskytovanym typem soukromého kapitalu je rozvojovy kapital (growth capital).
Ve velmi malé mire byl ve sledovaném obdobi investovan zachranny (v letech
2007 a 2009) a nahradni kapital (v letech 2008, 2009 a 2013). Nejmensi podil
zaujima zarodecny kapital, ktery byl investovan pouze v roce 2013 a objem tohoto
kapitalu cinil pouhych 516 tis. EUR. Investice startovniho (start-up) kapitalu a
kapitalu na pocatecni rozvoj (later stage venture) byly realizovany kazdy rok ve
sledovaném obdobi, ale v mensi mire. Investice startovniho kapitalu dosahovaly
nejvyssi hodnoty v roce 2010 - 13 mil. EUR. Uskute¢néné investice kapitalu podle
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jeho zaméreni na urcité faze vyvoje podniku v jednotlivych letech sledovaného
obdobi jsou zobrazeny v grafu na obrazku 11 (EVCA, 2016).

Nejvice soukromého kapitalu bylo za sledované obdobi investovano do
odvétvi zaméreného na spotiebni zboZi a maloobchody, dale do komunikaci,
pocitacii a spotiebni elektroniky. Zaméiime-li se pouze na investice rizikového
kapitalu, tak z dat zverejnénych evropskou asociaci rizikového kapitalu (EVCA)
vyplyva, 7e vCR za sledované obdobi bylo nejvice financovano rizikovym
kapitdlem odvétvi zamérené na komunikace (59 mil. EUR), energie a Zivotni
prostredi (30,5 mil. EUR) a pocitaCe a spotiebni elektroniku (20,7 mil. EUR)
(EVCA, 2016).
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obrizek 11 Typy investic private equity podle faze zaméFeni v Ceské republice v letech 2007-2014
(zdroj: EVCA, 2016)

7.2 Madarsko

Mad'arsko spole¢né s Ceskou republikou byly jediné dvé zemé v CEE, které
vroce 2007 zaznamenaly pokles investi¢ni aktivity. V Mad'arsku klesla hodnota
investic PE cca o 70 % v porovnani srokem 2006 a dosdhla tak hodnoty
223 mil. EUR (EVCA, 2016; EVCA, 2008).

Vroce 2008 dosSlo na trhu soukromého kapitalu v Mad'arsku opét k opacné
situaci, jak vcelém regionu CEE. Zatimco v CEE doSlo vroce 2008 k poklesu
investic PE, tak v Mad'arsku doslo k vyznamnému narlistu na 464 mil. EUR. Za
timto zvySenim stoji zvySeni investic typu manazerskych odkupi, pro které jsou
charakteristické vysoké castky. Madarsko bylo vtomto roce hned po Polsku
Ukrajinou a Rumunskem tvorilo téchto pét stati 86 % celkové hodnoty investic
PE v CEE (EVCA, 2016; EVCA, 2009).
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Podil soukromych investic celého regionu CEE na celkovém objemu PE
investic Evropy vzrostl vroce 2009 z5 % na 11 %. Madarsko se v investi¢ni
aktivité propadlo v tomto roce na ¢tvrté misto v CEE. Na trhu soukromého kapitalu
doslo v tomto roce k poklesu objemu investic a také poc¢tu podnikt financovanych
soukromym kapitadlem. Pokles investic PE pokracoval aZ do roku 2010. V tomto
roce vSak na rozdil od roku 2009 doslo k nartstu poctu podnikli financovanych
soukromym kapitadlem. Pokles objemu investic soukromého kapitalu a soucasny
narust poctu podniki jim financovanych je zapiicenén poklesem buyout investic,
které nasledoval nartst investic rizikového kapitalu ve formé seed, start-up a later
stage venture investic (EVCA, 2016; EVCA, 2010, 2011).

Nejvice rizikového kapitalu bylo investovano vroce 2012 (65,5 mil. EUR) a
podil investic rizikového kapitalu na celkové hodnoté investic tohoto roku ¢inil
vice nez 60 % (EVCA, 2016).

Vroce 2013 dosahly investice PE v Mad'arsku svého minima za sledované
obdobi. Investice vtomto roce dosahovaly pouhych 56 mil. EUR. Doslo
k vyraznému poklesu investic startovniho kapitalu a manazerskych odkupd, oproti
tomu vzrostl objem investic rozvojového kapitalu (EVCA, 2016).

V poslednim roce sledovaného obdobi investice soukromého kapitalu vzrostly
nejen v Mad'arsku, ale v celé CEE. Narist investice PE v tomto roce reprezentovaly
z nejvétsi c¢asti manazerské odkupy, k velkému ndarlistu doslo i u startovniho
kapitalu (EVCA, 2016; EVCA, 2015).
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obrazek 12 Vyvoj investic private equity a po¢tu podnika v Mad’arsku v letech 2007-2014 (zdroj:
EVCA, 2016)

Stejné jak tomu bylo v Ceské republice, tak i na mad’arském trhu soukromého
kapitalu tvori nejvétsi podil na celkovém objemu investic soukromého kapitalu
manazerské odkupy (buyout). Do roku 2011 zaujimaji tyto typy investic vétSinovy
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podil na celkové hodnoté investovaného kapitalu. Vletech 2012 a 2013 jejich podil
vyrazné klesl (EVCA, 2016).

Zachranny (rescue) kapital nebyl ve sledovaném obdobi investovan ani
jednou, nahradni (replacement) kapital pouze jednou a to vroce 2009. Investice
zarodectného Kkapitalu byly uskute¢néné vletech 2010,2011 a 2014. Startovni
kapital byl investovan do madarskych podnikii kazdy rok sledovaného obdobi a
v porovnani s CR dosahoval objem investic tohoto typu kapitalu mnohem vy$sich
hodnot. Vyznamny riist podilu tohoto druhu kapitalu na celkovém objemu investic
soukromého kapitalu je od roku 2010 aZ do roku 2012, kdy startovni kapital tvoril
vice nez 50 % z celkového objemu PE investic (57 mil. EUR). V letech 2013 a 2014
doslo k poklesu investic startovniho kapitalu, ale i tak nebyly hodnoty investic
tohoto typu kapitdlu zanedbatelné. Vroce 2013 tvoril majoritni podil na
investicich PE rozvojovy kapital a v roce 2014 tvorily hlavni podil na investicich
opét manaZzerské odkupy. Podily jednotlivych typt kapitdlu na celkové hodnoté
investic soukromého kapitalu jsou zobrazeny na obrazku 13 (EVCA, 2016).

Soukromy kapital v Mad'arsku za sledované obdobi byl nejvice investovan do
odvétvi prirodnich véd - 526 mil. EUR, komunikaci - 273 mil. EUR a dopravy -
216 mil. EUR. Vyssi cCastky byly také investovany do odvétvi zameéireného na
spotrebni zboZi a maloobchody - 171 mil. EUR a energii a Zivotniho prostredi -
133 mil. EUR (EVCA, 2016).

Pokud se zamérime pouze na investice rizikového kapitalu, tak z dat vyplyva,
Ze cilova odvétvi, do kterych byl rizikovy kapital investovan nejvice jsou: pocitace a
spotiebni elektronika - 38 mil. EUR, komunikace - 37 mil. EUR, energie a Zivotni
prostiedi - 33 mil. EUR, prirodni védy - 29,5 mil. EUR a finan¢ni sluzby - 18 mil.
EUR (EVCA, 2016).
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7.3 Slovensko

Investi¢ni aktivita na Slovensku vykazuje ve sledovaném obdobi nejhorsi
vysledky vramci celé stfedni a vychodni Evropy. Celkové objemy investic
soukromého kapitalu jsou vyrazné nizsi oproti ostatnim sledovanym statim.
Stejné tomu tak je i u poctu podnikii financovanych soukromym kapitalem. Kviili
nizké investi¢ni aktivité je ve statistikdch CEE regionu asociace CVCA velmi malo
informaci o slovenském trhu soukromého kapitadlu a ve zverejnénych datech
asociace EVCA, ze kterych bylo Cerpano pii analyze trhii u predchozich statd, jsou
data Slovenska uvedena spole¢né s byvalou Jugoslavii. Data tykajici se zaméreni
investic na odétvi byla pri zpracovani této prace nedostupna (EVCA, 2016; EVCA,
2008-2015).

Témér kazdy rok sledovaného obdobi se Slovensko nachéazelo v posledni
pétici stati CEE snejniz$i investi¢ni aktivitou. Stejné jako cely region CEE
zaznamenal vroce 2007 nardst soukromych investic, tak i na Slovensku doslo
k malému nartstu. V tomto roce byly na Slovensku uskutecnény pouze 3 investice
a vSechny ve formé manazerskych odkupti v celkové hodnoté 23,5 mil. EUR (EVCA,
2008).

Narist objemu investic PE pokracoval na Slovensku az do roku 2008. V tomto
roce byly opét uskutecnény pouze 3 investice a to v podobé rozvojového kapitalu a
manazerskych odkupii. Celkova hodnota investic v tomto roce ¢inila 31 mil. EUR,
Slovensko stale bylo jednim ze statli s nejslabsi investi¢ni aktivitou, ale oproti
predeSlému roku porazilo hodnotou soukromych investic Estonsko, Srbsko a
Slovinsko (EVCA, 2009).

Stejné jako v Mad'arsku i slovensky trh soukromého kapitdlu reagoval na
ekonomickou krizi z roku 2008 poklesem investic PE v roce 2009. V tomto roce
dosSlo k 94% poklesu investic soukromého kapitidlu oproti predeslému roku.
Hodnota investic klesla na pouhych 1,7 mil. EUR. a jejich podil na HDP byl
pouze 0,003 %. V tomto roce byla realizovana jen jedna investice ve formé kapitalu
na pocatecni rozvoj (EVCA, 2010).

Kmirnému oZiveni soukromych investic doSlo vroce 2010, kdy bylo
investovano 14,5 mil. EUR. Oproti zacatku sledovaného obdobi je tato hodnota
stale nizka, to vsak ale neplati pro pocet podnikii financovanych soukromym
kapitadlem, ktery vtomto roce rapidné vzrostl. Na Slovensku bylo v tomto roce
financovano soukromym kapitdlem 19 podnik, coZ predstavuje nejvyssi hodnotu
za celé obdobi. Dlivod, pro¢ v tomto roce byl objem investic pomérné maly, ale
pocet podniki vysoky v porovnani s roky 2007 a 2008 je, Ze v prvnich dvou letech
byly uskutecnéné pouze investice vyznacujici se velkym objemem penéZnich
prostiredkii (buyout a growth), v roce 2010 nebyly investice manazerskych odkupi
vliibec uskute¢nény, naopak dosSlo poprvé za sledované obdobi k investici
zarodecného kapitalu, jehoZ investice se vyznaCuji niZSimi Castkami financnich
prostiredkii (EVCA, 2011).

Vroce 2011 investice PE opét poklesly a stejné tak i pocet spoleCnosti, do
kterych byl kapital investovan. Vtomto roce byl investovan pouze rozvojovy
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kapital a to v celkové hodnoté 9 mil. EUR, které byly rozdéleny pouze do 7 podnikt
(EVCA, 2012).

Nejvétsiho objemu investic soukromého kapitalu za sledované obdobi dosahlo
Slovensko v roce 2012, kdy hodnota investic PE vzrostla na necelych 98 mil. EUR,
coz predstavuje vice neZ desetindsobny narist oproti roku 2011. PocCet investic se
vSak zmenSil o jednu v porovnani s predchozim rokem. Vtomto roce doSlo po
Ctyfech letech opét krealizaci investic ve formé manaZerskych odkupt, které
tvorili vice nez 90 % z celkovych investic (EVCA, 2013).

Vroce 2013 doslo na trhu soukromého kapitalu na Slovensku ke stejné situaci
jako vroce 2011, kdy byl investovan pouze jeden druh kapitalu a to rozvojovy
kapital. Objem investic dosahl ¢astky 2 mil. EUR a byly realizovany pouze dvé
aktivit v CEE. Oproti piredchozimu roku, kdy bylo Slovensko statem s Ctvrtou
nejvyssi hodnotou realizovanych investic PE v CEE, zaZil trh soukromého kapitalu
v tomto roce velky propad (EVCA, 2014).

K zna¢né zméné na trhu soukromého kapitalu doSlo v roce 2014. V tomto roce
byly na Slovensku investovany vSechny typy rizikového kapitalu (k financovani
startovnim kapitdlem doslo poprvé za celé obdobi 2007-2014). Celkova suma
investic rizikového kapitalu dosahla nejvy3ssi hodnoty za sledované obdobi a diky
témto investicim vzrostl také pocet podnikii, do kterych byl kapital investovan
(EVCA, 2015).
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obrazek 14 Vyvoj investic private equity a po¢tu podniki na Slovensku Vv letech 2007-2014 (zdroj:
EVCA, 2008-2015)

Stejné jako v CR a Mad'arsku, tak i na Slovensku zaujimaji nejvétsi podil na
soukromych investicich manaZerské odkupy. Suma investic ve formé buyout ¢inila
za celé sledované obdobi 145 mil. EUR. Vroce 2007 a 2012 dosahovaly
manazerské odkupy nejvy$Sich hodnot za sledované obdobi. V roce 2007 byly
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dokonce manaZerské odkupy jedinym typem investic, které vtomto roce byly
realizované a jejich celkova hodnota 23,5 mil. EUR byla investovdna pouze
do 3 podnikii. Vroce 2012 zaujimaly buyout investice vice nez 90 % z celkové
hodnoty investic PE (EVCA, 2008-2015).

Druhym nejvice investovanym typem Kkapitdlu ve sledovaném obdobi na
Slovensku byl rozvojovy kapital. Vletech 2011 a 2013 byl tento typ kapitalu
jedinym investovanym kapitdlem a v roce 2010 zaujimal nejvétsi podil na celkové
hodnoté investic PE (EVCA, 2008-2015).

Stejné jako v Mad'arsku, tak i na Slovensku nebyl béhem sledovaného obdobi
investovan ani jednou zachranny kapital. Nahradni a startovni kapital byly v tomto
obdobi investovany pouze jednou. Investice zarodecného kapitalu byly
uskutecnéné pouze dvakrat a to vroce 2010 a 2014 (EVCA, 2008-2015).

Zaméiime-li se pouze na investice rizikového kapitalu (seed, start-up a later
stage venture), tak nejcastéji investovanym typem rizikového kapitalu byl kapital
na pocatecni rozvoj (later stage venture). V roce 2009 to byl jediny typ kapitalu,
ktery byl investovan. Jeho Castka vSak v tomto roce nebyla vysoka, tato investice
dosahovala hodnoty 1,7 mil. EUR a byla investovana pouze do jedné spolecnosti
(EVCA, 2008-2015). Typy investic soukromého kapitalu v jednotlivych letech
sledovaného obdobi jsou zobrazeny na obrazku 15.
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obrazek 15 Typy investic private equity podle faze zaméreni na Slovensku v letech 2007-2014
(zdroj: EVCA, 2008-2015)

7.4 Srovnani trhii rizikového kapitalu ve vybranych statech

Z predchozi analyzy vyplyva, Ze jednoznacné nejhorSi situace na trhu
soukromého kapitalu je na Slovensku. Objem investovaného kapitalu v obdobi
2007-2014 na Slovensku vyrazné zaostiva za vysledky Ceské republiky a
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Mad'arska, pouze vroce 2012 se hodnota realizovanych investic témér vyrovnala
hodnotam v CR a Mad’arsku. I poéet realizovanych investic byl velmi maly oproti
ostatnim statlim, jenom vroce 2010 dosSlo na Slovensku k uskute¢néni vétsiho
poctu investic nez v CR a Mad'arsku (EVCA, 2016; EVCA, 2008-2015).

Naopak nejlepsi vysledky vykazuje trh soukromého Kkapitalu v Madarsku.
Pocet realizovanych investic v Mad'arsku dosahl za celé sledované obdobi jednou
tak vy$si hodnoty nez v Ceské republice. I piesto, Ze do$lo v Mad'arsku k poklesu
celkové hodnoty investic soukromého kapitalu, tak zaroven doSlo k rapidnimu
naristu poctu realizovanych investic (EVCA, 2016; EVCA, 2008-2015).

Také je v Mad'arsku zaznamendan narist podilu rizikového kapitalu na celkové
hodnoté investovaného soukromého kapitalu. V prvich trech letech nebyl podil
rizikového kapitalu ani 5%, v roce 2010 doslo k nartistu podilu investic rizikového
kapitalu témér na 30 % z celkového objemu PE investic. NejvétSiho podilu bylo
dosaZeno v roce 2012 a to 64 %. V Cesku bylo dosaZeno nejvét$iho podilu investic
rizikového kapitalu na celkovych investicich vroce 2010 a to pouhych 10 %.
V ostatnich letech se podil rizikovych investic pohyboval kolem 5 % (EVCA, 2016;
EVCA, 2008-2015).

Na obrazku 16 je zobrazen vyvoj podilu investic rizikového kapitalu na HDP
ve vybranych statech. Na Slovensku byl rizikovy kapital investovan pouze ve trech
letech, vroce 2009 dosahlo Slovensko vétsiho podilu téchto investic na HDP neZ
Madarsko a vroce 2014 zase dosahlo lepsiho vysledku nez Cesko. Pokud vsak
vezmeme Vv uvahu celé obdobi, tak je na tom Slovensko nejhiire (EVCA, 2016;
EVCA, 2008-2015; Hungarian central statistical office, 2016; Cesky statisticky
uiad, 2016).

NejlepSi podil investic rizikového kapitdlu na HDP byl zaznamenan
v Mad'arsku, kde od roku 2009 do roku 2012 rapidné vzrostl na nejvyssi hodnotu
za celé obdobi - 0,066 %. V Cesku naopak doslo od roku 2008 do roku 2013
k poklesu podilu rizikovych investic na HDP (EVCA, 2016; Hungarian central
statistical office, 2016; Cesky statisticky urad, 2016).

Pokud by mélo byt srovnano vyuziti rizikového kapitalu dle odvétvi, tak muze
byt Feceno, Ze v Ceské republice i Mad'arsku (ke Slovensku nebyla data dostupna)
byla rizikovym kapitadlem nejvice financovana tti odvétvi: komunikace, pocitace a
spotfebni elektronika, energie a Zivotni prostiedi. V CR byl nejvétsi objem kapitalu
za sledované obdobi investovan do komunikaci a v Mad'arsku to byly pocitace a
spotrebni elektronika (EVCA, 2016).
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8 Statni podpora rizikového kapitalu ve
vybranych zemich

8.1 Ceskarepublika

Ve sledovanem obdobi neexistoval v CR Zadny uceleny systém statni podpory
investic rizikového kapitalu. Ministerstvo priamyslu a obchodu (MPO) sledovalo
stav implementace iniciativy JEREMIE v ostatnich statech EU a od roku 2011 mélo
snahu implementovat tuto iniciativu také v CR prostfednictvim zaloZeni statniho
fondu rizikového kapitalu (Setinska, 2013).

Vroce 2011 zacalo MPO projednavat projekt Seed fond. Vramci tohoto
projektu meél by vytvoren statni fond rizikového kapitalu, ktery by spolecné se
soukromymi investory poskytoval kapital nové vznikajicim inovaé¢nim podnikim.
Zakladni podminka fungovani tohoto fondu byla ta, Ze podil soukromych investort
na jednotlivych seed a start-up investicich musel byt minimalné 30 %, u investic na
pocatecni rozvoj byl stanoven minimalni podil soukromych investorti na
jednotlivych investicich 50 % (VIcek, 2011; Forejtova, 2012).

Vefejné prosttedky mély byt shromazdovany ,Ceskym rozvojovym,
uzavienym investicnim fondem, a.s.“ a jeho Cinnost méla byt zahdjena v druhé
poloviné roku 2012. Vzaii 2012 doslo kzadani verejné zakazky na vybér
depozitare, na jehoZ pozici byl vybran UniCreditBank, a.s. Vlednu 2013 zacalo
MPO hodnotit nabidky druhé verejné zakazky na vybér spravce fondu (Forejtova,
2012,2013).

V prvni poloviné roku 2014 bylo zastaveno zadavaci fizeni na vybér spravce
fondu. MPO uvedlo, Ze na realizaci projektu nemaji dostatek casu, jelikozZ mél byt
realizovan v ramci programu Podnikani a inovace, ktery byl platny do konce roku
2015. Kromé toho také doSlo vtomto obdobi ke zméné legislativy souvisejici
s projektem Seed fondu (Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2014).

Po neudspésné realizaci projektu Seed fondu se MPO chce opét zamérit na
podporu investic rizikového kapitalu do seed a start-upli. Proto zacalo MPO
pripravovat vznik Narodniho inova¢niho fondu (NIF), ktery ma podpofit
financovani rizikovym kapitdlem inovativnich podniki. Zdroji financ¢nich
prostiedkii NIF budou evropské investicni fondy a soukromi investofi
(Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2015a).

Navrh na vznik Narodniho inova¢niho fondu, ktery ma nahradit pivodni Seed
fond, byl prijat vlddou v roce 2015. MPO uvadi, Ze podpora rizikového kapitalu je
nezbytna, nebot se CeSti podnikatelé potykaji s velkym nedostatkem financ¢nich
prostiedkii. Témér polovina start-upill je financovana vlastnimi zdroji vlastnikd.
Pouze sedm podniki ze sta ziska potrebny kapital na zahajeni podnikani od bank
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2015b). NIF bude financovan strukturalnimi
fondy EU a celkovy rozpocet tohoto fondu cini 25 mil. EUR. Predpokladané
zahajeni Cinnosti NIF planuje MPO na rok 2017 (Ministerstvo primyslu a
obchodu, 2016).
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8.2 Slovensko

Vroce 2007 uskutecnil Evropsky investi¢ni fond analyzu trhu a bylo zjisténo,
Ze je na Slovensku ,financing gap“ v hodnoté 510 mil. EUR. Slovenska vlada se tedy
zapojila do implementace iniciativy JEREMIE (Picha). Na implementaci JEREMIE
bylo celkem alkovano 140 mil. EUR. Tyto finan¢ni prostiedky pochazeji ze tii
operacnich programi - OP Konkurenceschopnost a hospodatsky riist, OP Vyzkum
a vyvoj, OP Bratislavsky kraj. Vramci implementace byl vytvoren vroce 2009
Slovensky zaruc¢ni a rozvojovy fond, s.r.o. (SRZF) (Slovensky zaru¢ny a rozvojovy
fond, 2016a, 2016b). Na podporu rizikového kapitalu v ramci progamu JEREMIE
bylo alokovano 31 mil. EUR (Slovensky zaru¢ny a rozvojovy fond, 2016c).

Setinska (2013) uvadi, Ze i presto, Ze byla implementace JEREMIE na
Slovensku v roce 2009 na velmi dobré cesté, tak se tento proces v priibéhu let
zkomplikoval a byl zdlouhavy. Podle dat CVCA (2007-2014) nebyl v obdobi od
roku 2011 do roku 2013 investovan rizikovy kapital viibec. Ke zméné doslo az
v roce 2014 kdy bylo investovano 4,7 mil. EUR.

8.3 Madarsko

V Mad'arsku byla ve sledovaném obdobi zavedena statni podpora rizikového
kapitalu prostrednictvim programu JEREMIE, ktery se snaZi skrze financni nastroje
zlepsit pristup k financim poskytovanim MSP tuvéri, zaruk a rizikového kapitalu.
Finan¢ni prostiedky na tyto nastroje plynou ze dvou programi: Centralniho
regionalniho mad'arského opera¢niho programu - 97 mil. EUR a Operacniho
programu pro hospodarsky rist - 646 mil. EUR (Harsanyi, 2011).

Vroce 2007 byla zaloZena spolec¢nost Venture finance hungary, s.r.o., ktera
spole¢né s mad’arskou statni bankou slouZili ke spravé holdingového fondu. Do
holdingového fondu byly financni prostiedky poskytnuty z 85 % Evropskou unif a
zbylych 15 % z mad’arskych verejnych zdrojt. Z holdigového fondu byly financ¢ni
prostiedky poskytnuty finan¢nim zprostiedkovatelim (fondim rizikového
kapitalu), pres které se dostaly ke konetnym prijemcim - malym a stfednim
podniktim (Setinska, 2013).

Ulohu finanénich zprostiedkovateld plnili dva typy fondd: Joint fund
(Spolecny fond) a Co-investment fund (Fond spolecnych investic). Téchto fondl
bylo v prvni poloviné roku zaloZeno celkem 8 (1 Joint Fund, 7 Co-investment fund)
a suma finan¢nich prostfedkii jim poskytnutych ¢inila 161 mil. EUR
(Harsanyi, 2011).

Rozdil mezi témito dvéma typy fondi spocivd vtom, Ze Spole¢ny fond
shromazd'oval jak verejné finan¢ni prostredky, tak i prostredky soukromych
investord. Pomér rozdéleni celkového kapitalu Spolecného fondu byl takovy, Ze
maximalné 70 % celkového jménti tvorily verejné prostredky z holdingového fondu
a minimalné 30 % bylo do Spoletného fondu vloZeno soukromymi investory.
Nasledné ze Spolecného fondu bylo investovano do MSP. Fond spole¢nych investic
proti tomu kumuloval pouze finan¢ni prostiedky plynouci z holdingového fondu,
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tedy verejné. Na cilové investice do MSP byly poskytnuty prostredky v tomto
pripadé ze dvou riznych stran. Maximalné 70 % investice bylo financovano
Fondem spoleCnych investic a minimalné 30 % investice bylo financovano
z finan¢nich zdroji soukromych investori (Batora, Nemescsoi, 2007).

Jiz vprosinci roku 2010 bylo investovdno 9 mil. EUR poskytnutych
z financ¢nich zdroja iniciativy JEREMIE. Do zaf{ nasledujiciho roku narostl objem
investic rizikového kapitalu na 33,2 mil. EUR (Harsanyi, 2011).

Vysledkem zavedeni statni podpory rizikového kapitalu prostrednictvim
finan¢énich nastroji programu JEREMIE bylo k31. prosinci 2014 celkem
179 uskutecnénych investic do MSP, hodnota poskytnutych vefejnych prostiredki
ve formé rizikového kapitalu cinila 146,5 mil. EUR. Celkova hodnota investic
rizikového Kkapitdlu (vCetné investovaného Kkapitdlu soukromymi investory)
poskytnutych v ramci JEREMIE byla 224, 68 mil. EUR (Garamvolgyi, 2015).

8.4 Zhodnoceni vysledku implementace JEREMIE

Z kapitol 8.1 az 8.3 vyplyva, Ze z vybranych statli vramci této prace doslo
k iplné implementaci iniciativy JEREMIE pouze v Madarsku. V Ceské republice
byly snahy zavedeni statni podpory rizikového kapitalu prostrednictvim zaloZeni
statniho Seed fondu, tento projekt vsak nebyl realizovan. Vroce 2015 byl prijat
novy navrh na podporu rizikového kapitalu, vlada pripravuje vznik Narodniho
inovatniho fondu, ktery je nastupcem Seed fondu. Realizace tohoto projektu je
planovana aZ na rok 2017.

Na Slovensku ve sledovaném obdobi stejné jako v Madarsku probihala
implementace JEREMIE. Implementace zde trvala mnohem déle neZ v Mad'arsku.
Oproti Cesku a Mad'arsku je slovensky trh soukromého kapitalu velmi nevyvinuty.
Kinvesticim rizikového kapitalu doslo na Slovensku pouze v letech 2009, 2010 a
2014 (EVCA, 2005-2015).

JelikoZ na Slovensku trvala implementace JEREMIE déle a na trhu rizikového
kapitalu ve sledovaném obdobi nedoS$lo k Zadnym rapidnim zménam, které by byly
pfi¢inou implementace a v CR ve sledovaném obdobi neexistovala statni podpora
rizikového kapitalu viibec, je mozné zhodnotit pouze vysledky statni podpory
prostiednictvim iniciativy JEREMIE v Mad'arsku.

Ke zménam na trhu rizikového kapitalu v Mad’'arsku doslo v roce 2010, kdy
narostl objem investovaného kapitalu a soucasné i pocet uzavienych investic.
Tento nartst trval aZ do roku 2012. Vroce 2013 sice doslo k propadu objemu
investic rizikového kapitalu i poctu investic, ale stale byly tyto hodnoty vyssi nez
v obdobi pred implementaci statni podpory. V roce 2014 byl pocet uskutecnénych
investic nejvyssi za celé obdobi (EVCA, 2016).

Jiz vroce 2010 bylo investovano 9 mil. finan¢nich prostiredki z iniciativy
JEREMIE. Tato hodnota tvori priblizné 50 % z celkového objemu investovaného
rizikového kapitalu vtomto roce. V roce 2011 bylo ziniciativy JEREMIE
investovano priblizné 24,2 mil. EUR (tato hodnota plati pouze do zari, pro cely rok
nebyla data nalezena). V roce 2011 tvoril objem investovaného rizikového kapitalu
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z prostfedkd EU a vefejnych prostredki EU podil 60,5 % na celkovém objemu
investovaného rizikového kapitalu.

Zamérime-li se na celkovy objem investic soukromého kapitalu zahrnujici
pouze seed, start-up, later stage venture a growth kapital v priibéhu plisobeni
statni podpory z iniciativy JEREMIE (2010-2014) c¢ini jeho hodnota 246 mil. EUR.
V kapitole 8.3 bylo zjiSténo, Ze vtomto obdobi bylo prostfednictvim JEREMIE
investovano celkem 224,68 mil. EUR (vCetné kapitalu investovaného soukromymi
investory). Tzn., Ze priblizné 91 % investovaného rizikového kapitalu (vcetné
rozvojového) bylo investovano diky statni podpore z iniciativy JEREMIE.

Dale bylo vramci kapitoly 8.3 zjiSténo, Ze vobdobi 2010-2014 bylo
zprogramu JEREMIE financovdno rizikovym Kkapitdlem 179 podniki. Zdat
asociace EVCA (2015) vyplyva, Ze celkové v téchto letech bylo rizikovym kapitalem
(vCetné rozvojového) financovano 201 podnikid. 89 % podniki z celkového poctu
podniki, které byly financované rizikovym kapitdlem v obdobi 2010-2014, byl
rizikovy kapital poskytnut z financnich prostredkii programu JEREMIE.

Na zakladé téchto zjisténi milize byt Feceno, Zze zména struktury investic
soukromého kapitadlu od roku 2010 a nariist poctu podnikii financovanych
rizikovym kapitdlem v Mad'arsku byl zplisoben implementaci iniciativy JEREMIE.
S timto tvrzenim souhlasi i Karsai (2011), ktery také tvrdi, Ze ke zméné na trhu
soukromého kapitalu doslo diky implementaci programu JEREMIE.

Autori Becsky-Nagy a Fazekas (2015) se zabyvali vysledky implementace
JEREMIE v Mad’arsku a uvedli, Ze hlavni vyhodou JEREMIE je, Ze pftiliv kapitalu
ztohoto programu umoZnil podnikiim, které v minulosti neméli pristup
k financovani formou rizikového kapitalu nebo uvéry z diivodu nedostatku zaruk,
ziskat potiebné financni prostfedky k nasledovnému rozvoji svého podnikani.
S timto tvrzenim souhlasi i Karsai (2011), ktery tvrdi, Ze diky statnim zasahiim na
trhu rizikového kapitalu, doslo k zlepSeni pristupu inovativnich mad’arskych MSP
k financovani rizikovym kapitalem.

JelikoZ jednim z dlouhodobych cilli statu je zvySeni zaméstnanosti, zabyvaji se
timto tématem autori Kovacs a Vajay (2015), kteri tvrdi, Ze potvrzeni vlivu
zapojeni statu do investovani rizikového kapitalu v Mad’'arsku na zaméstnanost je
obtiZzné. Autofi povazuji za pozitivium a vytvareni pracovnich mist samotnou
realizaci investic kapitalu do novych podniki. Ve svém vyzkumu se autori zamérili
na 18 madarskych spolecnosti, které byly diky programu JEREMIE financovany
rizikovym kapitalem a jejich cilem bylo zjistit, co se stalo s potem zaméstnanci po
realizaci investice. Z 18 zkoumanych podnikli byl zaznamendn narlst poctu
zaméstnancl pouze v osmi, ale zaznamenany narust byl podle autort velky. Pocet
zaméstnanci ve sledovanych podnicich narostl v priiméru o 7,2 %.

Zamérime-li se pouze na podniky financované rizikovym kapitalem se statni
Ucasti, Kovacs a Vajay (2015) potvrzuji vliv téchto investic na zameéstnanost
cilovych podnikd. Ovsem z pohledu celé ekonomiky je narlist poctu zaméstnanci
téchto podnikii nevyznamny, protoZe podil podniki financovanych rizikovym
kapitalem je velmi maly.
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Becsky-Nagy (2014) tvrdi, Ze i pres podporu z programu JEREMIE a vyssi
ekonomicky riist podniki financovanych rizikovym kapitdlem nemaji tyto podniky
velky vliv na celkovy ekonomicky rist z diivodu jejich malého poctu.

Podle dat OECD (2016) vykazuji makroekonomické ukazatele jako je mira
nezaméstnanosti a tempo ristu HDP v Mad'arsku od roku 2010 pozitivni vysledky.
Mira nezaméstnanosti v Mad’arsku do roku 2010 rostla, od roku 2010 do roku
2014 naopak klesala. Tempo ristu HDP po ekonomické krizi dosahlo v roce 2009
minusovych hodnot, vroce 2010 doslo kzvySeni tempa rlstu z -6,56 % na
0,677 %. AZ do konce sledovaného obdobi (kromé roku 2012) se tempo rtistu HDP
zvySovalo.

Z predchozich zjisténi je zfrejmé, Ze podniky, které byly financované rizikovym
kapitdlem z prostfedkii programu JEREMIE neovlivni vyrazné ekonomické
ukazatele jako je mira nezaméstnanosti a HDP, protoZe je téchto podnikd velmi
malo. Vramci JEREMIE vSak kromé podpory rizikového kapitalu byly vyclenény i
uvadi, Ze 16 406 malych a stfednich podniki ziskalo uvér z finan¢nich prostredki
programu JEREMIE a 1 558 MSP ziskalo zaruky. Celkovy pocet ptijemct finan¢nich
prostiedkl (Uvéry, zaruky a rizikovy kapital) z programu JEREMIE od roku 2009
do konce roku 2014 je 18 143. Tyto podniky jiZ mohly mit ve sledovaném obdobi
vliv na mad’arskou ekonomiku a mohly pozitivné ovlivnit miru nezaméstnanosti a
tempo ridstu HDP. 18 143 podnikii v Mad’arsku ziskalo diky statni podpoie
potiebné financni prostredky (at uz ve formé uvéru, garance C¢i rizikového
kapitalu), které jim umoZnily rozvoj, zvyseni kapacit zaméstnancli, vytvoreni
inovativnich produkti a jejich uvedeni na trh, atd. Tyto skutecnosti se ve vysledku
mohly projevit na makroekonomickych ukazatelich.

8.5 Potencialni dopady zavedeni statni podpory rizikového
kapitalu v Ceské republice

Pred implementaci JEREMIE v Mad’arsku, byl pocet podnikli financovanych
rizikovym kapitadlem velmi maly. Jejich pocet za rok se pohyboval kolem deseti, po
ekonomické krizi vroce 2009 klesl pouze na tii podniky. V Ceské republice byl
pocet podnikili financovanych rizikovym kapitdlem podobny. Za celé sledované
obdobi nebyl vyssi nez 10 (EVCA, 2016). Jednim z diivodt, proc je trh rizikového
kapitalu v Ceské republice zaostaly oproti statiim zapadni a severni Evropy je ten,
Ze se investori zaméruji predevSim na pozdni stddia vyvoje podniki. Jako dalsi
problém, ktery brani v rozvoji trhu rizikového kapitdlu v Ceské republice jsou
regulacni opatfeni, kvili kterym nemohou ceské penzijni fondy a pojiStovny
investovat finan¢ni prostredky do fondl rizikového Kkapitilu (Toman,
Kousalova, 2010). Po zavedeni statni podpory miiZzeme ocekavat, Ze nastane
podobna situace jako v Madarsku, kde pred zavedenim podpory rizikového
kapitalu bylo ro¢né uskutec¢néno také velmi malé mnoZstvi investic a investofi se
stejné jako v CR zaméfovali pfedeviim na investice do pozdnich stadii vyvoje
podnikd.
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Na zakladé predchozich zjiSténi mize byt feCeno, Ze je trh rizikového kapitalu
v Ceské republice velmi slaby a nevyvinuty. Je tedy nutné, aby se vlada zaméfila na
jeho podporu. Jak bylo zjiSténo v kapitole 8.1, tak vlada jiZ pripravuje projekt na
podporu této alternativni formy financovani. V ramci této podpory ma byt zaloZen
fond (Narodni inovac¢ni fond), ktery bude shromaZzd'ovat jak verejné tak soukromé
prostredky, které budou nasledné investovany do inovativnich podnikl v seed a
start-up fazi rozvoje.

Realizace projektu Narodniho inovac¢niho fondu miize mit ekonomickych
dopadi hned nékolik. Diky investicim rizikového kapitalu bude umoznéno zahdjit
podnikatelskou cinnost subjektiim, které doposud nemohly ziskat finan¢ni
prostfedky zjinych zdroji a maji inovativni napady a potencial rychlého ristu.
Prvnim potencidlnim dopadem zavedeni této podpory je tedy vznik novych
inovativnich podniki nebo rozvoj jizZ zavedenych podnikd.

Jelikoz Kovacs a Vajay (2015) potvrdili vliv investic rizikového kapitalu
z programu JEREMIE v Madarsku na pocet zaméstnancli, miize byt dalSim
potencidlnim dopadem zavedenim statni podpory v CR nariist pracovnich mist
v cilovych podnicich. To mlze vést ke sniZzeni nezaméstnanosti v okoli téchto
podnikd.

Podminkou investovani verejnych prostiedkl ve formé rizikového kapitalu je
spoluticast soukromych investort. Statni ucast v investovani rizikového kapitalu
ma pusobit jako katalyzator pro soukromé investory, jinymi slovy ma podporit
soukromé investory v investovani do ranych fazich vyvoje podniki, u kterych jsou
vysoka rizika kompenzovana velkymi zisky. Dalsim potencidlnim dopadem
zavedeni statni podpory rizikového kapitdlu tedy mize byt zvySeni zajmu
soukromych investort o poskytovani seed, start-up a later stage venture kapitalu.

Jak bylo zminéno vyse, tak jednim z potencidlnich dopadil statni podpory je
vznik novych podnikl/rozvoj podniki na pocatku svého zivotniho cyklu, které
diive nemély pristup kfinanénim prostfedki a tudiZ nemohly realizovat své
podnikatelské vize. JelikoZ maji byt verejnymi prostredky financované predevsim
inovativni podniky s kvalitnim podnikatelskym planem a ristovym potencialem, je
u téchto podnikli nasledné ocekavano uvedeni na trh inovativnich
vyrobkii/technologii, které nejen zlepsi konkurenceschopnost téchto podniki viici
jiz etablovanym velkym konkurentlim, ale mohou se podilet na zlepSeni
konkurenceschopnosti statu. Jako dalsi potencialni dopad zavedeni statni podpory
rizikového kapitalu maze byt tedy zlepseni konkurenceschopnosti statu.
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Z predchozich zjisténi vyplyva, Ze trh soukromého/rizikového kapitalu je ve
sledovanych statech nevyvinuty. Ro¢ni pocet uskutecnénych investic dosahoval ve
sledovaném obdobi velmi nizkych hodnot. Ve vSech sledovanych statech
uprednostiiuji podnikatelé uvérové financovani oproti financovani soukromym
kapitdlem. Financovani soukromym Kkapitdlem tvofi minimdlni podil na
financovani podniki ve vybranych statech.

Zatimco v Ceské republice a na Slovensku byla situace na trhu rizikového
kapitalu viceménné celé obdobi stejna, v Mad’'arsku byl od roku 2010 do konce
sledovaného obdobi zaznamenan znacny narlst poctu podnikii financovanych
rizikovym kapitalem, ktery souvisel s implementaci JEREMIE. 89 % realizovanych
investic v obdobi 2010-2014 bylo uskutecnéno v ramci této iniciativy. Pokud bych
méla zhodnotit, zda byl diky zavedeni statni podpory zlepSen pristup MSP
k financovani formou rizikového kapitalu, mize byt receno, Ze ano. Mnoha
podnikiim bylo umoznéno zahdjit podnikatelskou ¢innost nebo se zamérit na dalsi
rozvoj jejich ¢innosti.

Prostiednictvim této iniciativy chtéla Evropska unie také podpoftit soukromé
investory, aby se vice zaméfili na poskytovani rizikového kapitalu malym a
sttednim podnikim. Na objemu investovaného rizikového kapitalu v ramci
JEREMIE v Mad'arsku se soukromi investoii podileli pouze 35 % (minimalni
hranice byla 30 %). Jejich zapojeni do investovani je tedy pouze lehce nad hranici.
Podle Becsky-Nagy a Fazekase (2015) jsou pro soukromé investory smiSené fondy
(shromaZd'ujici verejny i soukromy kapital), které vznikly diky JEREMIE, vyhodné.
Toto tvrzeni odlGvodnuji tim, Ze vlada diky 70% podilech ve fondech prebira
nékteré ztraty na sebe a zaroven je investorim poskytovan vétsi podil na zisku.

Balazs (2014) rika, Ze nejvétSim uspéchem JEREMIE v Mad'arsku bylo to, Ze
doslo k zapojeni riiznych soukromych investort. Podle autora se vS§ak Madarsko
potykalo s nedostatkem vhodnych podniki, které by spliiovaly ptrisné podminky
fondl. Z toho diivodu bylo investicni obdobi JEREMIE prodlouzeno az do konce
roku 2015, nebot nebyly vyCerpany vSechny prostiedky nashromazdéné ve
fondech JEREMIE (ptivodné to byl konec roku 2015).

Becsky-Nagy a Fazekas (2015) tvrdi, Ze statni podpora rizikového kapitalu
ve formé smiSenych fondl programu JEREMIE je pozitivhim krokem doptedu,
ktery miize zabranit nizkému vyuZzivani finan¢nich prostiedka diky zapojeni do
investovani dcastniki trhu.

Dle mého nazoru je potreba, aby se na statni podporu rizikového kapitalu
diikladné zamérila i Ceskd republika a inspirovala se ostatnimi staty, kde byl
program JEREMIE uspéSné implementovan a doslo zde ke zlepSeni stavu na trhu
rizikového kapitalu. Také je potieba, aby se ceska vlada poucila z chyb, ke kterym
doSlo v pribéhu implementace JEREMIE a jeho fungovani v ostatnich statech.
Z dlouhodobého hlediska vSak nelze soukromé investory nahradit verejnymi, ale
spi$ ma statni podpora tohoto sektoru pirimét investory k financovani malych a
strednich podnikad.
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Kromé podpory financovani rizikovym kapitalem je také nutné, aby se vlada a
EU zaméftily na zlepSovani podnikatelského prostiedi a na zlepSeni informovanosti
podnikatelii ohledné tohoto druhu financovani. Podnikatelé by méli byt sezndmeni
s fungovanim a vyhodami tohoto druhu financovani. Pfedtim neZ budou alokovany
finan¢ni prostredky na podporu rizikového Kkapitalu je také potieba udélat
prizkum, ze kterého bude zjisténo, kolik zajemcti o tuto formu financovani spliuje
podminky investord, aby nedoslo ke stejné situaci jako v Mad’'arsku, kde nebyl
dostatek podniki, které by vyhovovaly pozadavkiim investorli a proto ke konci
investicniho obdobi JEREMIE nebyl proinvestovan veskery kapital a muselo byt
investi¢ni obdobi prodlouZeno.
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Hlavnim cilem této prace bylo zhodnoceni vhodnosti zavedeni statni podpory
rizikového kapitalu. Pro naplnéni hlavniho cile byly v praci stanovené dil¢i cile.
Prvnim dil¢im cilem je objasnit zakladni problematiku tykajici se rizikového kapi-
talu, malych a stfednich podniki a statni podpory rizikového kapitadlu. Druhym
dil¢im cilem bylo zjistit, jestli ve financovani velkych a malych a stiednich podniki
ve vybranych statech existuji néjaké rozdily. Tiretim dil¢im cilem bylo analyzovat
trh soukromého kapitalu ve vybranych statech v obdobi od roku 2007 do roku
2014, zjistit zda ve sledovaném obdobi doSlo na trhu soukromého Kkapitalu
k néjakym zménam a pokud ano, tak vysvétlit, ¢im tyto zmény byly zplisobené.
Poslednim dil¢im cilem bylo zjistit, zda byla ve vybranych statech zavedena statni
podpora rizikového kapitalu prostiednictvim programu JEREMIE, ve statech, kde
byl implementovan JEREMIE, zjistit vysledky implementace a zhodnotit zda bylo
zavedeni statni podpory ispésné.

Vramci literdrni casti prace byly vysvétleny zakladni pojmy tykajici se
rizikového kapitalu. Dale byl objasnén vyznam malych a strednich podniki
v Evropé a také ve vybranych statech. V této ¢asti prace bylo zjisténo, Ze vice nez
98 % podnikl ve vybranych statech predstavuji malé a stfedni podniky, témito
podniky je zaméstnano priblizné 70 % vSech zaméstnanych osob a také se podileji
vice neZ 50 % na hrubé pridané hodnoté a obratech. Dale byly zminény i
malych a strednich podnikid. V posledni kapitole literarni ¢asti byla vysvétlena
problematika statni podpory rizikového kapitalu a jakym zptisobem je realizovana
v ramci EU a také byly zjiSténé informace o programu JEREMIE a jeho fungovani.

V Sesté kapitole bylo na zadkladé dat zkoumadno, v jaké mire vyuzivaji podniky
uvéry a rizikovy kapitdl. Vtéto Casti prace bylo zjiSténo, Ze vSechny podniky
nejvice vyuzivaji avérové financovani a rizikovy kapital se na financovani podnik
podili ve velmi malé mire. Maly podil financovani rizikovym kapitalem je typicky
nejen u malych a stiednich podniki, ale také u velkych podniki. Z dostupnych dat
bylo zjiSténo, Ze avérové financovani je pro malé a stiedni podniky drazsi neZ pro
velké podniky.

Vsedmé kapitole byla provedena analyza trhu soukromého kapitalu ve
vybranych statech. Z analyzy vyplyva, Ze nejslabsi trh je na Slovensku, kde byly
investovany ve sledovaném obdobi velmi malé objemy kapitdlu a pocet
uskutecnénych investic byl také velmi nizky, rizikovy kapital byl za celé obdobi
investovan jen parkrat. Situace na Ceském trhu soukromého kapitalu se ve
sledovaném obdobi vyrazné neménila. Také Cesky trh soukromého kapitalu je
slaby a do roku 2010 se znacné podobal trhu v Madarsku. Nejlepsi vysledky
investic rizikového kapitalu byly zaznamenany v Mad'arsku, kde od roku 2010 az
do konce sledovaného obdobi doslo ke zménam ve strukture investic a také poctu
podnikid. Od roku 2010 zde rostl podil rizikového kapitalu a zaroven se snizoval
podil investic rozvojového kapitalu a manazerskych odkupii. Také vyrazné narostl
pocet realizovanych investic rizikového kapitalu.
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Tretim dil¢im cilem bylo zjistit, ve kterych z vybranych statli probihala ve
sledovaném obdobi implementace JEREMIE. Podle priizkumu bylo zjiSténo, Ze byl
program JEREMIE implementovan pouze na Slovensku a v Madarsku. V Ceské
republice byla snaha o implementaci, ale z ¢asovych diivodi kimplementaci
nedoslo. Ve sledovaném obdobi v Ceské republice neexistovala Zadna forma statni
podpory, ktera by se primo zamérovala na rizikovy kapital. V soucasné dobé se
Ministerstvo priimyslu a obchodu zabyva novym projektem na podporu rizikového
kapitalu, vramci tohoto projektu pripravuje MPO vznik Narodniho inovac¢niho
fondu. Na Slovensku probihala implementace pomaleji neZ v Mad'arsku a potykala
se s komplikacemi. V Mad’arsku doslo k implementaci jiZ v roce 2010, kdy vzniklo
nékolik fondi rizikového kapitalu. Na nartstu investic rizikového kapitalu od roku
2010 v Mad'arsku se nejvétsi ¢asti podilely investice realizované prostiednictvim
tohoto programu. Implementace statni podpory méla tedy pozitivni vliv na trh
rizikového kapitalu a doslo k jeho zlepSeni.

Diivody pro zavedeni statni podpory rizikového kapitalu jisté existuji. Podniky
se potykaji s problémem ziskat finan¢ni prostredky nejen od bank, ale i rizikovy
kapital je pro né tézko dosazitelny. Trh rizikového kapitalu je ve statech stiredni
Evropy velmi zaostaly oproti statim zapadni a severni Evropy. To vSak miZe
zlepSit implementace statni podpory. Mad'arsko je jasnym prikladem, Ze statni
podpora pozitivné ovlivnila trh rizikového kapitalu.
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