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Abstrakt

Autorka diserténi prace se d&nuje v nasledujicim textu problematice financovaadniki
rizikovym kapitalem v podminkaofieské republiky. Byly zkoumany a naslédthodnoceny
jednotlivé aspekty financovani rizikovym kapitalewkontextu jak investdr rizikového
kapitalu, tak podnik, které byly timto zfpsobem financovany a formulovany navrhyémn
které mohou vést k rozvoji financovani rizikovynpkalem vCeské republice.

Autorka @i zpracovani disertai prace vychazela nejen z teoretickych pozinatiskanych
studiem odborné zahranii literatury, ale i z provedenych vyzkumnych dkol

Hlavnim cilem disertmi prace bylo zhodnotit vybrané aspekty financovénikovym
kapitdlem v podminkackeské republiky a formulovat navrhy vedouci k moZoémzvoji
financovani podnik timto alternativnim zdrojem. K nagimi hlavniho cile bylo nutno
stanovit ti dil¢i cile disertani prace:

Prvni diti cil disert&ni prace spgival v identifikaci investinich kritérii ze strany podnik
jez jsou investory uplabvany [ posuzovani podnikatelskych zém.

Druhy diki cil disert&ni prace sp&val v identifikaci bariér financovani podrikizikovym
kapitalem vCeské republice a formulace nagmredouci k jejich odstrami.

Treti diki cil disert&ni prace sp&ival ve zmapovani nefinani pridané hodnoty z pohledu
investofi snmérem k podnikm a zmapovani forem podpory, jenz sledované podniky
vyuZzivaji.

Primarni vyzkum byl realizovan préstnictvim dotaznikového $eni, telefonického
dotazovani afizenych rozhovdr. Kvalitativni data ziskana primarnim vyzkumem byla
vyhodnocena s vyuZzitim aplikace Microsoft Officecek Na zaklad vysledki ziskanych
zpracovanim kvalitativnich dat bylo mozno formulowawry jednotlivych sledovanych
aspekt financovani podnik rizikovym kapitalem a formulovat navrhy 2m které mohou
veést k rozvoji financovani podnikizikovym kapitalem v tuzemsku.

Diserta&ni prace tak $nasi uceleny pohled na problematiku financovardikovym
kapitalem, ¥etre vymezeni specifik financovani timto alternativnapisobem v regionu

Ceské republiky.
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Abstract

Author of this dissertation focuses on venture tahpiinancing in the Czech Republic.
Individual aspects of venture capital financingnfrdhe perspective of investors and also
businesses are researched and evaluated in thisamdr formulated proposals for changes
that may lead to the development of venture cafiit@aincing in the Czech Republic .This
research is based on findings published in forementific journals and own research.

This dissertation has several scientific objectiiess necessary to identify the evaluation
criteria used by the investors to evaluate the @geg business plans. It is also important to
research the nonfinancial added value and to deterihe forms of support businesses
receive from the investors. The final objectivaéasdentify the limitations of venture capital
financing in the Czech Republic. A list of recomrdations that should improve the
conditions of venture capital financing is formeldtbased on these identified limitations.
Primary research was conducted with the help oftiprenaires and interviews. Resulting
qualitative data was evaluated with the help of ieBoft Excel. Thorough analysis of the
qualitative data allowed the formulation of conatuns which can be found in the final part of
this work.

This dissertation provides a complex view of veatcapital financing in the Czech Republic,

its specifics, conditions and limitations.
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1 Soucasny stav FeSené problematiky

Studie vlivu misobeni financovani rizikovym kapitdlem jsobepézrié v roviné zkoumani
rastu zamdstnanosti v podnicich, zvySovani inéméd vykonnosti, ohlaseni paténtci
konkurenceschopnosti podiik

Studie zabyvajici se pozitivnimi ekonomickymi dopafinancovani rozvoje podnik
rizikovym  kapitalem publikoval Engel (2001) pod wméam Hoheres
Beschaftigumgswachstum durch Venture capitakaitor na zaklad empirické analyzy
prokazal vyssi ust zamgstnanosti v podnicich financovanych rizikovykapitalem v
Némecku v obdobi mezi roky 1991 a 1998 oproti podmik jejichZ rozvoj byl financovan
jinym zpiasobem. Prokézal, Ze podniky, jejichZ rozvoj bylaficovan rizikovym kapitalem,
vykazovaly 90% vySSi tmi nafst zangstnanosti oproti podnikm, které touto formou
financovany nebyly.

Vroce 2002 provedla US National Venture Capitalsdation V ramci studie bylo
zkouméno, jaky vliv mé& financovani podniku formouizikového kapitélu
v narodohospodéké rovirg. Byly zkoumany oblasti mérnych obral, zangéstnanosti,
vykonnosti, vydaj na wdu a vyzkum a vyvozy. Testovano bylo 3.500 po@nika zaklad
zpracovanych dat aufodosgli k nazoru, ze vroce 2000 tzv. advi rizikového kapitalu
podilelo 11% na za#stnanosti a hrubém narodnim produktektefi autdi, nag. Penedel a
Jud vSak vznéaseji vyhrady ke zpracovani dat téidiest

Metodicky propracovafsi Ize uvést studii Belke, Fehn a Fostera (20B8%i ve svém
piispivku popisuji vliv investic rizikového kapitalu nalkovy rist zamgstnanosti 20 zemi
OECD za obdobi 1986 — 1999. Pomoci dynamického modejasnili nist zangstnanosti
v zavislosti na zrné HDP, trhu prace a kapitdlového trhu, stejako podilu investic
rizikového kapitalu na HDP. Dlouhodobé vysledkyusaiekvapiv vysoké. Naiist podilu
investic rizikovym kapitadlem k HDP o jednu jednotkiouhodols zvySuje zaréstnanost o
1,0 az 1,8 procentnich bibdJes silngjSi je vliv financovani rizikovym kapitalerdo ranych
fazi rozvoje podniku. Aby se zvysiigt zangstnanosti o jeden procentni bod, jeipbt, aby
se zvysSil podil investic rizikovym kapitdlena HDP o 0,25 jednotky.

Vztahem poétu patent a financovani rizikovym kapitdlem se zabyvali irKon a Lerner
(2000) v roce 1998 v USA. Na zéktaddwtvovych dat odhadli, Ze v fo¢chu desetileti, do
roku 1992 souhrnin8% a v 1998 jiz zhruba 14% pateéritylo ohlaSeno pravpodniky, které
byly financovany rizikovym kapitalem.

DalSi studie, nap Bygrave, Lange, Kotha (2001) potvrzuji nékfadu analyzy oboru
informatnich technologii jeh@etnych subtria v Silicon Valley, Ze bod zlomu ve vyvoji
obratu podniku nasleduje po financovani rizikovym@pikalem. Toto zji$ni miZe navic
zhodnoceno jako indicie, Ze investice rizikovym ik@pm v tomto oboru jsou skutes
koncentrované na rané faze vyvojoveho cyklu.

Zahranéni studie, které prostdnictvim z&wra prokazovaly existenci nefinéni piidané
hodnoty poskytované ze strany investarramci financovani rozvoje podiiikrizikovym
kapitdlem podnikm a vliv na rozvoj podnik jsou ¢etné a vyrazh se liSi svymi zagry.
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Existuji i pripady, nap autor Frederiksen popird p&&mi vysledky vyzkumy vysledky
Brohy (1988) potvrdil, Ze existence investora rigi&ho kapitadlu v podniku je vnimana
kapitalovym trhem, viipact vstupu na burzu, jako skéteost, ktera snizuje riziko. Kmto
zawram dosSel na zakladanalyzy 1.256 na burze kotovanych podnik nichz bylo 210
podniki financovano rizikovym kapitalem. Vyzkum byl prowdidv obdobi trvani sedmi let.
Rosenstein (1989, 1993) zkoumal, zda ma Jien dozoti rady v podob investora
rizikového kapitalu pozitivni vliv na rozvoj podnik a to prosednictvim dotaznikového
Seteni ve 162 podnicich s kvotou ndvratnosti 26 %. I&fleem zjiSEéni bylo, Zeclenoveé
dozoki rady maji pozitivni vliv na rozvoj podniku.

Frederiksen et al. (1990) dokazal, Ze invidstizikového kapitalu maji silny vliv na
management podnikv portfoliu investora a dopliji jej, a to pedevSim na strategické Urovni
fizeni. Vyzkum byl provath ve skupig 123 Svédskych podnikfinancovanych rizikovym
kapitdlem prosednictvim dotaznikového $ehi, s mirou navratnosti 48 %.

Frederiksen et al. (1992) vyuzil databazi z jebfedphoziho vyzkumu, z roku 1991, regresni a
klastrové analyze a zjistil, Ze vliv invesiaizikového kapitalu vede k positivnim efékt ve
vyvoji podniki.

Jain, Kini (1995) na zakl&dsrovnani 136 podnik jejichZ rozvoj byl financovan rizikovym
kapitalem, Ze podpora investaizikového kapitalu ma pozitivni vliv na vyssi zéstnanost a
rast obratu, ve srovnani s podniky, které nejsouniioaany rizikovym kapitalem.
Frederiksen (1997) potvrdil vysledky z roku 1998, smyslu pozitivniho vlivu investbma
rozvoj podniku v ,nefinaénich oblastech®, tzn. n&prozvoj lidskych zdraj, marketing,
tvorba kontaki. Vyzkum provadl formou dotaznikového Seni atrizenych rozhovdr v 34
podnicich.

Jako piklady zawra studii naopak neprokazuji pozitivni vliv nefigamn piidané hodnoty na
rozvoj podniku, Ize stiiné¢ popsat takto:

Cherin, Hergert (1988) na zakkadyvoje bursovnich kufza dat za obdobi dvou let (skupina
podniki s financovani rizikovym kapitdlem a kontrolni skwg), W&inili zavér, Zze vyvoj
podniki financovanych rizikovym kapitalem neni lepSi ng&oj podniki financovanych
jinym zdrojem kapitalu, a to ve vyvoji zastnanosti atustu obratu. Zde je nutno vytknout
kratké obdobi sledovani, jelikoz je mozné, Ze vaildiddvou let se efekty neprojevily.
MacMillan (1988) potvrdil, Ze vyvoj podnikneni zavisly na stupni poskytovani nefitiain
piidané hodnoty. Zary winil na zaklad dotaznikového Sedni mezi 350 podniky
financovanymi rizikovym kapitalem. Kvéta navratridstla na arovni 18 %.

Frederiksen et al. (1991) v protikladu se &gwlastniho vyzkumu z roku 1990 uvedl, Ze
vysledky vyzkumu, provasého zkouméanim vyvoje ukazatelneprokazuji pozitivni vliv
investon rizikového kapitalu na vyvoj podniku. Sledovanyamkiazateli byly: likvidita, obrat,
pocet zandstnand, equity ratio.

Busenitz et al. (2004) realizoval primarni vyzkuonmiou dvou dotaznikovych $ehi, mezi
kterymi byl casovy odstup 10 let. Vysledkem vyzkumu bylo kormstahi, Ze penos know-
how ze strany investbmevede k vySSi g Usgchu v podnikani.



1.1. Vymezeni pojmu rizikovy kapitdl pro potreby disertacni prace

Vlastnosti financovani rozvoje podiiKormou rizikového kapitalu lze na zaktagiehledu
piistupi riznych autoit a ze zagra plynoucich z poznatkautorky definovat takto:

Externi vlastni kapital: rizikovy kapital je forma externiho vlastniho zgronesouciho
riziko. V protikladu k BZnym formam ciziho zdroje neni jeho vklad zatizékladovymi
aroky ani umsovanim vkladu. Riziko, jejz nesou invesige predevSim vnimano ve fokmn
ztraty investice.

Investice je sfednédoba aasow omezena investice byva realizovana na dobu vyhradn
smluvré ujednanou, §sinou v obdobi 4 aZ 6 1ét.

Investori rizikového kapitdlu jsou vysoce zisko¥ orientovani: investdi rizikového
kapitalu jsou zawieni na podniky, jez mohou rychle a silrzvySovat svoji hodnotu.
Financovani podniku rizikovy kapitalem vSak nuimevede ke zvySovani hodnoty podniku,
eventualg k jeho 6istu a rozvoji.

Podpora managementu investdi rizikového kapitalu poskytuji podniku manazerskou
podporu, kterou Ize ozt jako nefinagni piidanou hodnotu podniku ze strany investor
Tato vlastnost je vyznamnou a jedineu charakteristikou financovani rizikovym kapitale

2 Cil disertacni prace

Hlavnim cilem této disert&ni prace je zhodnoceni vybranych aspé&kfinancovani
rizikovym kapitdlem v podminkachCeské republiky a formulace néwrhvedouci k
moZznému rozvoji financovani timto alternativnimadm. Jako aspekty vhodné pro realizaci
vyzkumu byly zvoleny kritéria hodnoceni podnikakgish projekfi ze strany investér
rizikového kapitalu, bariéry financovani rizikovykapitalem vCeské republice a nefinami
piidana hodnota financovani rizikovym kapitalem zearsy investoit podnikim. Vyber
aspeki byl determinovan nejednoztreymi zawry plynoucimi z odbornych studii na téma
danych aspeklitve vztahu k rizikovému kapitalu.

Pro naplgni hlavniho cile disertai prace bylo nutno vyt tii dil¢i cile disertani prace

v nasledujicich oblastech:

Prvnim dil¢im cilem disert&ni prace bylo identifikovat kritéria hodnoceni istiénich
projekii ze strany spotmosti investujicich rizikovy kapital ¢R a zarov# posoudit miru
vyznamnostidchto kritérii v zavislosti na vyvojové fazi podnikéského subjektu. Vyzkum si
rovneéz klade otazku, kteréugtody investory vedou k zamitnuti financovani podtekského
projektu. Prvni dili cil disert&ni prace je napbn prostednictvim analyzy vysledk
vyzkumu I.

Druhy dil¢i cil disert&ni prace sp@val v navrzeni moznych zim legislativnich a
institucionalnich podminek, které mohou vést kepzémi situace na trhu rizikovym kapitalem
v Ceské republice a tim odsteani identifikovanych bariér rozvoje financovani pddn

! Hodnota se opira o z&y vyzkumu autoi Zinecker, Rajchlov§2010)
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rizikovym kapitdlem, a to na zékladkomparativni studie. Druhy dil cil je naplgn
prostednictvim realizacgyzkumu 1.

Tretim diléim cilem disert&ni prace bylo zjistit, zda je ze strany tuzemskybvestof
rizikového kapitalu poskytovana nefirgm pfidand hodnota podnikn financovanym
rizikovym kapitalem a o jaké konkrétni formy podpae jedna. fleti diki cil byl zangten na
vyzkum mezi investory rizikového kapitalu a vyzkumezi edstaviteli podnik, jejichz
rozvoj byl financovan rizikovym kapitalem.

- Formy podpory ze strany tuzemskych investdryly zkoumany v nasledujicich
rovinach: Sledovéani v prvni rovrje zangteno na hledani oblasti forem manazerské
podpory, které jsou investory poskytovanydasgji. Cil vyzkumu v druhé rovié je
spatovan ve zji&ni, které konkrétni formy vykazuji inve$tw podminkachteskych
podnikii negastji. V treti rovirg bylo zji¥ovano, zda poskytovana nefirgai piidana
hodnota ze strany tuzemskych investarzikového kapitalu je ovlivéna vyvojovou
fazi podniku.

- Ze strany podnik bylo zji¥ovano, jakou formu podpory managementu podniky
skute&né vyuZzivaji ramci financovani rozvoje podiikrizikovym kapitalem
v tuzemsku. Vyzkum byl realizovan ve dvou rovin&cl: prvni rovire byl vyzkum
zameten na hledani oblasti forem manazerské podpory€ seu podniky vyuzivany
negasgji. V druhé rovig vyzkumu byla pozornost zatiena na identifikaci
konkrétnich forem podpory, které byly ze stranymkdl vyuzZivany nejastji.

Treti diki cil disert&ni prace byl napkn prostednictvim realizacgyzkumu IIl .

3 Zvolené metody zpracovani disertacni prace

Pro naplreni hlavniho cile disertani prace byly pouzity metodydecké prace, a to metody
kvalitativniho vyzkumu a smiSeného vyzkumu. Smigrekym je uzit v podelkonverze dat,
kdy kvalitativni data jsou zpracovana Kkvantitatimnizpisobem. Data byla sbirana
prostednictvim pedevSim standardizovanych dotaznik telefonického rozhovérmezi
investory rizikového kapitalusigobici v regionuCeské republiky a podnik jejimz zdrojem
financovani byl i rizikovy kapital. Ke zpracovardtdyly uzity standardni metodydecké
prace, gedevSim logické parové metody, tj. metody analyytézy, indukce, deskripce a
komparace, dale byly pouzity pro zpracovani datematické a statistické metody. Pro
podporu vypovidaci schopnosti jednotlivych dosadenysledi byly uZity grafy a tabulky.

Provyzkum I. bylo uzito metod kvalitativhiho vyzkumu. Za metioskEru dat bylo zvoleno
pisemné dotazovani, préstinictvim standardizovaného dotaznikuizatiu minimalizovat
naroky nacasovy fond respondentDotaznik obsahoval 37 hodnoticich kritérii réedych

do 3esti blok. Ukolem respondenta bylo vyjad miru vyznamnosti uvedenych kritérii
kvalitativnim hodnocenim, a to ndyistupiové ordinarni Skéle. Bylo osloveno vSech 13
fadnych ¢lena CVCA, ktai reprezentuji hlavni zdroj institucionalizovanéhpiskow
orientovaného rizikového kapitaluGR a tvdi tak zékladni soubor respondinDotaznik
byl spole&né s pfivodnim dopisem zaslan elektronickou cestou s Zadogiarticipaci na
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vyzkumu. Nebyla-li zaznamenana reakce na dotazeikstzany respondenta, byl tento
telefonicky kontaktovan. Vyzkumny vzorek #ol3 respondeff kvéta névratnosti je na
arovni 62 %. Data byla zpracovana pomoci statigtibkmetod.

Vychodiskem pro realizaciyzkumu Il. byla provedena dokumentarni analyza sekundarnich
dat, tj. analyza pravnich a igavych gedpisi Ceské republiky, Irska, Velké Britanie a
Nizozemi, stejs tak jako analyza wejné podpory financovani rizikovym kapitalem ve
jmenovanych zemich. Nezbytné bylerpat také informace ze studii publikovanych EVCA,
stejrg jako z internich materiél CVCA. Pro dosaZeni druhého dflo cile bylo nutno
postupovat metodamigdecké prace, a to analyzy, syntézy, indukce, deskra komparace.
VySe uvedené zeinbyly zvoleny na zéklad komparace dosaZzenych nejvysSich zndmek
v oblasti dlouhodob vhodnych podminek pro financovani podnikzikovym kapitalem a
pramérného podilu investic rizikového kapitalu k hrubémarodnimu produktu dané zém

S ohledem na vyteny teti diki cil byl vyzkum 11l . prova@&n pomoci metod smiSeného
vyzkumu a kvalitativniho vyzkumu, a to pisemnéhotadovani, fizenych rozhovadi,
telefonického dotazovani. Metoda smiSeného vyzkjenweita v podob konverze dat, kdy
kvalitativni data jsou zpracovana kvantitativnintiggbem.

-V prvni rovirg zjistujici oblasti a formy manaZerské podpory ze stramwestofi
rizikového kapitalu v tuzemsku bylo uzito metodyiSemého vyzkumu, konkrétn
pisemného dotazovani. @bdat byl uskuténén prostednictvim standardizovaného
dotazniku.  Osloveni byli investo rizikového kapitdlu vyhovujici omezujici
podmince, a to nutnosti sidla sgmlesti investora v regionCeské republiky.
Stanoveni omezujici podminky bylo @avddu zmapovani specifik tuzemského trhu
rizikovym kapitadlem. Z celkovych 19 manazerskyclolsfnosti bylo vylodeno pro
omezujici podminku 7 manazerskych spotesti. Zakladni soubor tvio 19
responderit, vybérovy soubor tvéi 12 respondefit kvdta navratnosti byla na drovni
83,4 %. Respondeith bylo odeslano emailové &dni s pfivodnim dopisem a
odkazem na dotaznik umigy na strankach Fakulty podnikatelské. Dotaznik
obsahoval, po Gvodnich identifikacich responde3itdadki, ve kterych byly vepsany
charakteristiky forem manazerské podpory potimkOznaenim poléka vedleradku
bylo vyjadeenim souhlasu a ten byl zaznamenan, po exportowmosu Excelgislici
1. Ziskana kvalitativni data byla zpracovana grembtictvim statistické funkagetnost
funkce, a to v absolutnim a relativnim vyjédi v dané oblasti podpory. Pro stanoveni
formy manazerské podpory, ktera je poskytovanaasegji ze strany investdr, byla
kvalitativni data zpracovana préstinictvim statistické funkce COUNTIFS, jako
absolutnicetnost a nasledrvyjadiena relativa.

- V. druhé rovig zjistujici ovlivnéni poskytovani manazerské podpory podnie
strany investar byla pouzitd metoda smiSeného vyzkumu materidg oychdzeno
z dat zjiS¢nych prostednictvim dotaznikového $ehi prvni roviny, pozornost byla
zantiena na vztah ozgani vyvojoveé faze podniku a poskytovani oblastioeerm
manazerské podpory ze strany investor Byla zde moZznost odpédi ,, bez
specifikace strategie”, kterd znamenala, Ze damaggodpory je poskytovana ri&p
vyvojovymi fazemi podniku. Oziganim pole vedle charakteristiky formy manazerské
podpory a zarovepod utenim dané vyvojové faze byl investorem projeverhtamis
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poskytovanim formy podpory v dané fazi vyvoje pdaniKvalitativni data byla
zpracovéana prodnictvim statistické funkce COUNTIF. Dale byla alaiedovana
prostednictvim veltiny aritmeticky ptimér a snérodatna odchylka.

-V treti rovirg zjisStovani transferu manazerské podpory ze strany ioMeszikového
kapitdlu smrem k financovanym podnilkn a jaké jsou jeho formy, byla zvolena
metoda smiSeného vyzkumu a kvalitativniho vyzkukamkrétré pisemné dotazovani
formou dotaznikového deni a telefonické dotazovani. Zakladni souboriitv&y
podniki, které byly financovany rizikovym kapitdlem, odkro 2000. Omezujici
podminkou pro stanoveni Wttmvého souboru byla nutnost tuzemského sidla
spole&nosti, jez poskytla rizikovy kapital, Zitdodu zmapovani specifik tuzemského
trhu rizikovym kapitalem. Vyérovy soubor tvéi 47 podniki, kvéta navratnosti byla
na arovni 43 %. Odkaz na dotaznik byl rozeslantedeicky spoléné s pfivodnim
dopisem pedstavitehm podniki vybérového souboru. Dotaznik obsahoval, kéom
identifikace respondenta, oztemi faze vyvoje podniku a obdobi vstupu investora,
soubor 31 forem odborné pomoci ze strany invesiailkkového kapitalu. Respondenti
potvrdili souhlas s vyuzivanim danych forem podpargna&enim pole vedle
charakteristiky, tato akce byla zaznamenéana expozeznamoveého dokumentislici
1. V prostoru ,pro VaSe steni“ méli respondenti moznost vyjéid formu podpory,
jejiz byli prijemci, avSak tato neni uvedena v seznamu. Datses@lio vyzkumu byla
zpracovana pomoci popisné statistiky v programweExc

4 Hlavni vysledky disertacni prace

Vzhledem k realizovanynfém vyzkuniim je tato kapitola pro zachovarnieplednosti
rozctlena do ti podkapitol.

4.1 Vysledky vyzkumu L.: Identifikace Kritérii hodnoceni podnikatelskych
projektii ze strany spole¢nosti investujicich rizikovy kapital v Ceské
republice

Vyzkumny dkol s cilem identifikace inve&tiich kritérii podnikatelskych subjeékze strany
spolenosti investujici rizikovy kapital ¢eské republice byl realizovan vroce 2010.
Vysledky tohoto vyzkumu byly publikovany v odbornéracenzovaném periodiku, pod
nadzvemPrivate Equity and Venture Capitalists Investmente@ia in the Czech Republic
autory Zineckerem a Rajchlovou, v roce 2010. Téxeé je pevzat z této publikace a upraven
dle poteb tezi diserimi prace.

V tabulce 1 jsou uvedeny vysledky realizovanéhdkuyzu identifikace investnich kritérii
ze strany investdrrizikového kapitalu \Ceské republice.
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Vysledky vyzkumu nazriji, kterd kritéria ovliviuji rozhodovani spot@osti investujicich
rizikovy kapital vVCR a jak& je mira vyznamnostéchto kritérii v jednotlivych fazich
Zivotniho cyklu podniku, tj. ktera kritéria nemaja vysledek hodnoceni podnikatelskych
projekii v zasad vliv a na druhé stran splreni kterych kritérii pedstavuje podminku nutnou
pro pozitivni rozhodnuti investora projekt finanatv

Vysledky vyzkumu mohou byt ndvodem pro podnikataekha’ nazn&uji, kterym faktoim

je pi formulovani podnikatelskym z&i pottebné ¥novat dostai&ou pozornost.
Podnikatelské subjekty se také seznamuji s procéseinoceni podnikatelskych zém ze
strany spolénosti investujicich rizikovy kapital, ktery se vaima ohledech liSi od
standardniho hodnoceni Zadosti @rige strany bankovnich instituci. Jak uvadi Eistlal.
(2002), obdobné vyzkumy jsou vyznamné r&v/mpro samotné investory v pozici Limited
Partners, tj. subjekty skujici svij kapital spolénostem tento kapital investujicim (General
Partners). Limited Partners ziskavajegstavu o tom, jak je s jejich pgmimi prostedky
nakladano. Rowt General Partners dostavajil@zitost kriticky zhodnotit viastni kritéria
posuzovani podnikatelskych projekneba se jim do rukou dostavaji Udaje diperné mfe
vyznamnosti vybranych kritérii v jednotlivych fakiswvestovani na trhu rizikovym kapitalem
v CR.

Na zavr se jevi také jako vhodné zminit diskusi o vyznatwou skupin kritérii, kterd se
v literatue pravideld opakuje. Nap studie Zacharakis a Meyer(1998) a Tyejee/Brun®4)9
dosgly k zjiSténi, Ze spolénosti investujicich rizikovy kapitdkladou \tSi diraz na
charakteristiky produktu a trhu a vyznam charakti&imanagementu tak ustupuje do pozadi.
Jini autdi vSak uvadji jako rozhodujici kritérium schopnosti a zkuSenasanagementu
(nag. Muzyka et al., 1996; Knight, 1992). Ze studii Haxakis a Meyer (1998) a Shepherd
(1998) vyplyva, Ze investbschopnosti managementu typicky posuzuji v kontexfinymi
charakteristikami, jakymi jsou zejména velikostutrla intenzita konkurence. Tuto tezi
podporuji i vysledky realizovaného vyzkumu mezi Ispaostmi investujicimi rizikovy
kapital v CR, nebd drtiva wtsina kritérii, ktera maji charakterizovat osobnostnazera a
jeho schopnosti, dosahuje tdigpvSemi fazemi Zivotniho cyklu podniku nadpwrné miry
vyznamnosti. Nicmé&hsplreni téchto kritérii neni pro pozitivni ohodnoceni podriétakého
zaneru dostéujici. Investadi rovnéz kladou draz na vybrané charakteristiky trhu a produktu.



relativni ¢etnost odpovédi

Early Stage Later Stage Venture Buyouts (%) naprosto nezbytné
Later
Early Stage
smérodatna smérodatna smérodatna Stage Venture Buyouts
pramér odchylka pramér odchylka pramér odchylka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I. Osobnost manazera/managementu
1 schopnost pfesvédc¢ivym zpusobem reprezentovat podnikatelskou myslenku 23 0.9 2.2 07 21 06 66,70 33,33 25,00
2. na strané managementu lze identifikovat extrémni vykonnost a odolnost 25 08 23 0.7 23 07 66,70 50,00 37,50
3. management dokaZe rozpoznat rizika, spravné je vyhodnotit a odpovidajicim zplsobem na né reagovat 23 0.7 23 07 24 0.9 50,00 50,00 62,50
4 management dokaze vystihnout problémy, definovat cile a pfidélit ukoly 23 0.7 23 07 25 07 50,00 50,00 62,50
5. management dokaze strhnout spolupracovniky ve véci spole¢né vize 2.2 11 2.2 11 21 0.9 50,00 50,00 37,50
6. management je ve své praci svédomity a nezanedbava detaily 2.2 0.9 2 08 2 0.9 50,00 3333 37,50
7. management usiluje o nezavislost 0.2 04 0.2 04 06 0.9 0,00 0,00 0,00
Il. ZkuSenosti manazera/managementu
8. management je co nejpfesnéji seznamen s cilovym trhem 25 0,76 23 0,7 2,6 0,5 66,70 50,00 62,50
9. management je kompetentni v oblasti vyzkumu a vyvoje a disponuje v tomto sméru potfebnymi
zkuSenostmi 1,8 11 1,2 0,9 15 0,7 33,30 16,70 12,50
10. management je kompetentni v oblasti vyroby a disponuje v tomto sméru potfebnymi zkuSenostmi 2 0,6 2,2 0,7 2,3 0,7 20,00 40,00 42,90
11.management je kompetentni v oblasti vedeni a disponuje v tomto sméru potfebnymi zkuSenostmi 1,7 0,5 23 0,7 2,8 04 0,00 50,00 75,00
12. management ma vysoko3kolské vzdélani nebo praxi v oboru podnikani 1,7 1,1 1,7 0,9 1,8 1 33,30 16,70 25,00
13. management je kompetentni v oblasti marketingu a disponuje v tomto sméru potfebnymi zkuSenostmi 1 0,8 1,2 0,7 1,9 0,9 0,00 0,00 25,00
14.management je kompetentni v oblasti finan¢niho fizeni a disponuje v tomto sméru potfebnymi
zkuSenostmi 1,5 0,5 1,8 0,4 2,1 0,3 0,00 0,00 12,50
Il. Ostatni kritéria pro hodnoceni manazera/managementu
15. podil managementu na zékladnim kapitalu podniku 1,8 1,3 1,7 1,2 1,5 1,1 50,00 33,30 25,00
16. vyvazené sloZeni manazerského tymu, schopnosti a zkuSenosti jednotlivych
Elenud se vzajemné doplriuji 1,8 0,9 1,8 0,9 23 0,8 33,30 33,30 50,00
17. reference o dosavadni ¢innosti managementu 2 0,8 2 0,8 2,1 0,6 33,30 33,30 25,00

Tabulka 1: Priamérna mira vyznamnosti kritérii, smérodatna odchylka a relativni ¢etnost odpo¥di naprosto nezbytné

Zdroj: Eisele et al. (2002) a vlastni zpracovani




Podil hodnoceni ,naprosto

Early Stage Later Stage Venture Buyouts nezbytné“ (%)
Later
Early Stage
smérodatna smérodatna smérodatna Stage Venture Buyouts
pramér odchylka pramér odchylka pramér odchylka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
IV. Charakteristika produktu
18. uzitek produktu pro zékaznika je jednoznaéné rozpoznatelny 2,5 0,8 2,5 0,5 2,6 0,7 66,70 50,00 75,00
19. produkt predstavuje jednoznacné zlepSeni v porovnani s dosavadni nabidkou 2,8 04 2,5 0,5 1,9 0,8 83,30 50,00 25,00
20. produkt disponuje vysokym stupném inovace 2,3 0,7 1,8 0,7 1,1 0,6 50,00 16,70 0,00
21. produkt spadéa do kategorie ,High Tech” 1,3 0,7 0,8 0,4 0,5 0,5 0,00 0,00 0,00
22. produkt, resp. zpusob jeho zhotoveni, je pfedmétem ochrany (patent, licence) 2,2 0,9 1,8 0,7 1,5 0,5 50,00 16,67 0,00
23. vyvojova faze produktu je uzaviena (existuje funkéni prototyp) 2 0,8 2,3 0,7 2,3 1,1 33,33 50,00 62,50
24. produkt je prokazatelné ze strany trhu akceptovan 1,7 1,1 2,5 0,5 2,8 0,4 33,33 50,00 75,00
25. produkt disponuje potencialem k tvorbé vyrobkové fady 1,2 1,2 1,2 1 1,3 0,9 20,00 20,00 14,29
V. Charakteristika relevantniho trhu
26. trh se vyznacuje vysokou mirou rdstu 2,3 0,5 1,7 0,5 1,5 0,5 33,33 0,00 0,00
27. trh se v prvnich tfech letech vyznacuje nizkou intenzitou konkurence 2 0,6 1,5 0,5 1,6 0,5 16,67 0,00 0,00
28. existuji distribuéni kanaly 1,8 0,9 2,2 0,7 2,6 0,5 33,33 33,33 62,50
29. podnikani otevird moznost vstupu na mezinarodni trhy 1,7 0,7 1,7 0,7 1,6 0,7 16,67 16,67 12,50
30. podnikéni otevird moznost vstupu na zcela nové trhy 1,3 0,9 1,2 0,7 1,4 0,5 16,67 0,00 0,00
VI. Finanéni kritéria
31. moznost vysoké miry zhodnoceni investovaného kapitalu/spoluvlastnického podilu 3 0 2,5 0,5 2,4 0,5 100,00 50,00 37,50
32. moznost rychlého a bezproblémového prodeje spoluvlastnického podilu 1,3 0,9 1,6 0,8 1,8 0,8 16,67 20,00 25,00
33. potencial prabézného odc¢erpavani podili na zisku vyplyvajici ze spoluvlastnického podilu 0,7 0,5 0,7 0,5 0,8 0,7 0,00 0,00 0,00
34. pozadovana roéni vynosnost individualni investice/ROI (Udaj uvedte v %) 33,80 11,9 23,80 8,2 21,60 6,3 - - -
35. pozadovana Uroven vnitfni Grokové miry individuéini investice/IRR (Udaj uvedte v %) 37,50 11 25,83 7,88 21 5.2 - - -
36. o¢ekavana ro¢ni vynosnost investiéniho portfolia ( v%) 33,30 12 20 7,07 20 6,10 - - -
37. maximalni doba trvani projektu (v letech) 4,5 1,2 4,66 0,745 5,4 1,3 - - -

Tabulka 1 (pokra¢ovani): Primérna mira vyznamnosti kritérii, smérodatna odchylka a relativni ¢éetnost odpo¥di naprosto nezbytné
Zdroj: Eisele et al. (2002) a vlastni zpracova
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4.2 Vysledky vyzkumu II

Vyzkumny dkol s cilem navrhnout Zmy legislativnich a institucionalnich podminek, riste
mohou vést ke zlepSeni situace na trhu rizikovypitilem vCeské republice, byl realizovan
vroce 2011. Vysledky tohoto vyzkumu byly publikoyav odbornych recenzovanych
periodicich, pod nazvyroposing Changes in Legislative and Institutio@dnditions for
Private Equity and Venture Capital Financing in t6eech Republic - a Comparative Study
with Polandv roce 2011 a Podminkyo vyuziti financovani podnikormou private equity a
venture kapitalu vCeské republice a vybranych evropskych zemich ifitece bariér,
moznostireSeniautory J. Rajchlova, M. Baranykova, M. Polak, ZoBrv roce 2011.

Text niZe je pevzat z &chto publikaci a upraven dle peb tezi disertani prace.

V tabulce 2 jsou fehlednym zpisobem uvedeny hlavni vysledky dokumentarni analgay,
jejimz zaklad byly formulovany navrhy zgn institucionélnich a legislativnich podminek
vedouci k moZznému rozvoji financovan i podnikzikovym kapitalem v tuzemsku.

Jako bariéry financovani podiikrizikovym kapitalem \Ceské republice byly ozidany
jednozné&né: nemoznost investic typu rizikového kapitadlu zeasy fondi pojioven a
penzijnich fond dale absence ¥né podpory financovani formou rizikového kapit@u
absence \ejného fondu fondl tzv. Fondu rizikového kapitalu a malo rae$ié po¥domi o
této forme financovani pedevSim wadach podnikatél

Pro feSeni &chto problénd byly formulovany nasledujici navrhy: plna implertege
smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ee3dtervna 2003, vi@jna podpora
financovani formou rizikového kapitalu, rfiapve formg daiové uznatelnych naklad ze
vzniklé ztraty pi investici a zaloZeni wejného statniho fondu pro podporwirajicich a
rozvojovych podnili, ktery by fungoval na bazi tzv. ,fondu foldg tedy fondu rizikového
kapitalu a nutnost roz&ni pow¥domi o této form financovani.
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Tabulka 2: Podminky pro financovani podniki rizikovym kapitdlem ve vybranych zemich

Podminka Ceska Polsko Velkéa Britanie Nizozemi Irsko
republika
Daii z pjmu PO 19% Progresivni Progresivni Progresivni 12,5%
zdareni zdareni
Sni¥ena sazba dan Neexistuje | neexistuje Uplatréni vydap ne Snizeni qlani Segd Capital
2 imu PO pro \éyzlfggl/a V%VOJ az z mezd pi ) Relief
e o] 6 vydaj na| pocatenic
zaingjici MSP potateini investici | investicich
Nelze Maximalg 10% Plna implementace Plna implementace PIna implementace
aktiv; geografické | smer-nice smer-nice smer-nice
Investice do restrikce Evropského par- | Evropského par- | Evropského par-
rizikovych aktiv — lamentu a Rady | lamentu a Rady lamentu a Rady
pojistovaci fondy 2003/ 2003/41/ES ze dng¢ 2003/41/ES ze dng
41/ES ze dne 3. | 3.&ervna 2003 3. ¢ervna 2003
gervna 2003
Nelze Maximalg 10% Plna PIna implementacg PIn& implementace
aktiv; geografické | implementace smernice smernice
Investice do restrikce smernice Evropského Evropského
rizikovych aktiv - Evropského parlamentu a Radyf parlamentu a Rady
penzijni fondy parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dng 2003/41/ES ze dne
2003/41/ES ze dne 3. ¢ervna 2003 3. ¢ervna 2003
3. ¢ervna 2003
v jednani | Neni popsano ano Ano ano
Seed fond OV CR
neexistuje | Investice&tsSi nez | Manazerské Pir¢ daiové Business
100 000 Eur, poplatky spojené | uznatelné ztraty Expansion
Daiiové pobidky pro mozno pak s ipvesticemi spojené' . Schemé
investory rizikového odepsat 50% nznk_ovym s mves_tu_:eml do
Kapitalu kvalifikovanych kapitalem fonda rizikového
vydaji nepodléhaji DPH; | kapitalu
Venture Capital
Trust
Specialni fondy vaela ano ano Ano ano
kolektivniho izni/klsc::rl:\c/)g-
investovani - fond | :
fondi ena 16. 2.
2011
5% 19% 20% Zdami 20%

Sazba dahz prijmu
pro penzijni, podilov,
a investéni fondy

v zavislosti na vysi
drzeného podilu v

podniku

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, KPMG (2008),jé&tdova, J., Baranykova, M., Polak, M., Broz Z.0{4 b,c)

2
Slouzi k motivaci zawstnand, aby z&ali sami podnikat. Pokud zastnanec, ktery je rezidentem Irska, opousti sv&garani za éelem
vlastniho podnikani, ma nérok na vraceni&dampredchoziho Hjmu, pokud jej pouzije jako startovni pro své ng@dnikani. Timto

zpisobem je moZno ziskat podporu az do vySe 190 5(R. EU
3 PIné zrini Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ee3drervna 2003 @innostech instituci za#stnaneckého penzijniho

pojistni a dohledu nad nimi
* Investuje-li soukromy invest@éstku do vySe 200 000 liber pomoci tzv. ,Ventur@i@ah Trust* vznika narok na slevu na daniifjmpu ve
vySi 30% investice, pokud tato investice trva abésp let
® Soubor pobidek pro podporu investic do PE/VC
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4.3 Vysledky vyzkumu III.: Nefinan¢ni pridana hodnota poskytované
investory rizikového kapitalu tuzemskym podnikiim

Vyzkum nefinagni pridané hodnoty podnikn byl realizovan vetech rovinach. Cilem
vyzkumu v prvni rovig bylo zmapovani, zda je ze strany tuzemskych iovésizikového
kapitdlu poskytovana nefinani pfidana hodnota podnikn financovanym rizikovym
kapitalem a o jaké konkrétni formy podpory se gethap. 4.3.1) a je ozden jako “Vyzkum
[lla“. Vyzkum v druhé rovig byl zangien na zji&ni, zda poskytovana manazerska podpora
ze strany investdr je ovliviéna vyvojovou fazi podniku (kap. 4.3.2) a je oc&ma jako
“Vyzkum IlIb*. Ukolem cile ve teti rovirg bylo zmapovat, jaké formy manazerské podpory
podniky vyuZivaji (kap. 4.3.3), tento je pak ozeajako “Vyzkum llic.

4.3.1 Vysledky vyzkumu Illa. : Oblasti a formy manaZerské podpory ze strany
investorti rizikového kapitalu v tuzemskych podminkach

Tabulka 3 obsahuje ¢t oblasti manazerské podpory a konkrétnich foremaxerské
podpory, absolutnietnost kladnych odp&di, relativni¢cetnost kladnych odpedi.
Aritmeticky primér procenta kladnych odpeédi, doplréné o hodnotu simodatné odchylky,
poskytuji informaci o piadi vyznamnosti ze strany investatanym oblastem manaZzerské

podpory.
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Tabulka 3: Oblasti a formy manaZerské podpory tuzerakym podnikam ze strany investoh rizikového
kapitalu

Aritmet. | Snm¥rodat
Absolutni | Relativni | pramér | na
Oblast ¢etnost | cetnost | procenta| odchylka
manazerske kladnych | kladnych | kladnych| aritmet.
podpory | Forma podpory financovanych podnik odpowdi | odpowdi | odpowdi | praméru
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 10100%
Poradenstvi iy expanzi podniku 9 90%
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni
Strategické marketingové&i vyrobni strategie } 90%
fizeni Podpora i vytvoieni organizéni struktury 8 80%
Poradenstvi i planovani internacionalizace 8 80%
Podpora {i definovani podnikovych procés 7 70%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 7 70%| 83% 10 %
Dohled nad finaétnim vyvojem 10 100%
Finareni Pomoc pi sestavovani rozgt/ finanénich plari 9 90%
inareni
fHizeni Podpora {i ziskavani ciziho kapitalu 9 90%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu 7 70%
Podpora ji ziskavani dotaci (graintpodpor) 2 20%| 74% 28 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 8 80%
Kontakt s advokaty/poradci 8 80%
.. . | Kontakt s investinimi bankami 1 70%
Rizeni ) 0
komunikac Konta’kt s tiskem . _ i 6 60%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi
skupinou) 5 50%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a na
jejich manazery oddeni VaVv 2 20%| 60% 20 %
InterpersonaRole kowe 5 50%
Ini funkee | Role divérnika 4| 40%| 45% 5%
Pomoc s vybremdéleni managementu 8  80%
5 Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 5 50%
_RIZQHI Aktivni pomoc v otadzkach zlepSeni motivace
lidskych | personalu 4 40%
zdroji Pomoc s vybrem klicovych osob z technické
oblasti 3 30%
SpoluEast na vyjednani obsahu pracovnich smjuv 2 20%| 44% 20 %
Aktivni pomoc g ziskavani zakaznik 5 50%
. | Aktivni pomoc fi ziskavani referemich
ObgrO?m zakaznik 5 50%
oblas
Aktivni pomoc g ziskavani obchodnich partiier 5 50%
Poradenstvi iy vybéru dodavatel a vybaveni ( 0%| 38% 21 %
.| Pomoc i feSeni krizi a probléfnv béZzném
Operativni| yrovozu 3 30%
fizeni
Dohled (zgtna vazby) nad operativnimi obchody 2 20%| 25% 5%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4 obsahuje v prvnim sloupci konkrétni formgnazerské podpory, isgené od

forem s nejvysSi dosaZzenotetnosti po nejnizSi. Druhy sloupec je @0 zjiSEnymi
hodnotami absolutrietnosti, teti sloupec je ti@n zjiS&€nymi hodnotami relativndetnosti.

Tabulka 4: Formy manazerské podpory ze strany inv&ori rizikového kapitalu tuzemskym podnikim

Poskytovana forma manazerské podpory Cetnost Relativni
souhlasnyc| ¢etnost
oznaeni

Spoluprace na stanoveni obchodni strategie; Datdddinanim vyvojem podniku 10 100 %

Poradenstvi i expanzi podniku, Poradenstvi/podilnictyi ptanoveni marketingovg9 90 %

¢i vyrobni strategie ; Pomodipsestavovani rozgtl/ finangnich plari; Podpora B
ziskani ciziho kapitalu

Podpora pi vytvofeni organizéni struktury; Poradenstvi fip planovani| 8 80 %
internacionalizace; Pomoc s \wbm c¢leni managementu; Kontakt na podniky
v ramci portfolia investdr, Kontakt s advokaty/poradci

Podpora § definovani podnikovych procés Podil na vyvoji a produktu/sluzby;7 70 %
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitéontakt s investinimi bankami

Kontakt s tiskem 6 60 %

Styeny bod (rozhrani) sinvestory (investi skupinou); Pomoc svglem| 5 50 %
spolupracovnii- vSeobec# Aktivni pomoc i ziskavani zakaznik Aktivni pomoc
pii ziskavani referamich zakaznik; Aktivni pomoc pi ziskavani obchodnich
partnefi; Role koke

Aktivni pomoc v otazkach zlepSeni motivace peragnidble divérnika 4 40 %
Pomoc pi ieSeni krizi a problétnv bézném provozu; Pomoc s wtiem klicovych | 3 30 %
osob z technické oblasti

Zprostedkovani kontaktu na CEO podhik portfolia investal a na jejich manazery 2 20 %
oddleni VaV; Spoludast na vyjednavani obsahu pracovnich smluv; Podpbra
ziskavani dotaci (graitpodpor); Dohled (ztina vazby) nad operativnimi obchody

Poradenstvi i) vybéru dodavatel a vybaveni 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prostednictvim vysledk plynouci z dotaznikového $ehi mezi tuzemskymi investory
rizikového kapitalu byly zmapovany oblasti manakérspodpory, jez jsou investory
poskytovany negstji a formy manazerské podpory, které jsou poskytgudejast|i.

Mezi oblasti s nejtSi mirou poskytovani jsou oblasti strategickéimmar&nihotizeni afizeni
komunikace. Mezi népstji poskytované formy manazerské podporyipapoluprace na
stanoveni obchodni strategie, dohled nad finan vyvojem podniku, poradenstvi v otazkach
expanze podniku, poradenstvi, event&godilnictvi @i stanoveni marketingov& vyrobni
strategie podniku, pomodipsestavovani rozgti nebo finagnich plan, podpora fi
ziskani ciziho kapitalu, podporyiytvoieni organizéni struktury podniku, poradenstviip
planovani internacionalizace, pomoci sé&wm cleni managementu  podniku,
zprostedkovani kontaktu na podniky v ramci portfolia iet@t a zprostedkovani kontaktu
s advokaty nebo poradci.

Analyzou zav¥ri zahraninich studii bylo zji&no, Ze podpora managementu zahiich
investofi rizikoveho kapitdlu jecasto v oblastech tzv. Sounding Board, zpemitovani
kontakt, financni rizeni, strategické&zeni, operativniizeni a poradenskénnosti.

Shodu tak mizeme nalézt ve strategickéfizeni, finagnim fizeni afizeni komunikace.
Oblasti Sounding Board a operativnifi@aeni jsou na zakl&dvysledki vyzkumu oblasti
manaZzerske podpory ze strany investoevyznamne.
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4.3.2 Vysledky vyzkumu IIIb.: Ovlivnéni transferu manazZerského know-how ze
strany investoru rizikového kapitalu vyvojovou fazi podniku

Vysledky vyzkumného zéénu s cilem stanovit, zda je poskytovani oblasti aianské
podpory a konkrétni formy manaZerské podpory o¥liwnvyvojovou fazi podniku, jenz je
financovan rizikovym kapitalem, jsou shrnuty doukgix 5, 6 a 7. Tabulka obsahuje v prvnim
sloupci vyet oblasti manazerské podpory, v druhém sloupd gedinovany charakteristiky
forem manazerské podpory vztazené k jednotlivynasibin, iteti sloupec obsahujgetnost
kladnych odpo#di pro danou fazi, vétvrtém sloupci jsou uvedeny hodnoty relati¥atnosti
kladnych odpowdi, v patém sloupci jsou vyptené hodnoty aritmetickéhotpnéru procenta
kladnych odpo¥di pro danou oblast manazerské podpory a Sestpestoobsahuje hodnoty
smérodatné odchylky procenta kladnych odpdiv  Tabulka 5 obsahuje hodnoty zjis pro
fazi vyvoje podniku early stage, tabulka 6 hodrmi§téné profazi vyvoje podniku later stage
a tabulka 7 hodnoty zji&té pro faze vyvoje podniku buyouts.

Tabulka 8 obsahuje vgt konkrétnich forem manazerské podpory invéstozikového
kapitalu podniku s vyjagnim absolutni a relativiétnosti pro vSechny sledované faze.

Vysledky vyzkumu nazriji, Ze nefastji poskytované oblasti podpory ve fazi early stage
jsou strategickéizeni, finani tizeni atizeni komunikace, stejnjako ve fazi later stage a
buyouts.

AvSak mira poskytovani forem podpory éechito oblastech nekoresponduje ékterymi
vysledky zahrarhnich studii, a to, Ze mira podpory zavisi na vyvéjtazi podniku(stoupajici
trend od ranych k pozdnim, néf8i mira podpory byla napdle Churchil, Lewis (1983)
Flynn ( 1991), Engel, Hofacker (2001), EVCA ( 200&ntifikovana v early stage, nasleduje
later stage a buyouots. Wipad naSeho vyzkumu byla zj&ta posloupnost early stage,
buyouts a later stage.

Zawrem je mozno konstatovat, Ze mira podpory invéstpodnikiim neni ovliviena
vyvojovou fazi podniku.
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Tabulka 5: Poskytované oblasti a formy manazerskéqapory ve fazi early stage

Early stage
Oblast Absolutni | Relativni Arrﬁ'trr:ﬁmky gd”;: ka
N A . . cetnost cetnost prurme Y
manazerskéd Forma manazerské podpory , . . procenta | procenta
kladnych | kladnych . .
podpory odpovedi | odpowdi kladnych | kladnych
P P odpowdi | odpowdi
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 770%
Podpora i vytvoieni organizéni struktury 6 60%
o Poradenstvi i planovani internacionalizace 6 60%
§trat§g|cke Podpora i definovani podnikovych procés 5 50%
fizeni - —— -
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni
marketingove&i vyrobni strategie 5 50%
Poradenstvi v otazkach expanze podniku 4 40%
Podil na vyvoji produktu /sluZzby 4 40% 53% 10%
Dohled nad finaétnim vyvojem 7 70%
Finareni Pomoc pi sestavovani rozgt/ fin. Plan 6 60%
inareni
fizeni Podpora §i ziskavéani ciziho kapitalu 6 60%
Podpora alternativniho ziskani vlast. kapitalu 4 40%
Podpora {i ziskani dotaci (graft podpor) 2 20% 50% 18,0
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 5 50%
Kontakt s investinimi bankami 5 50%
... Kontakt s tiskem 5 50%
Rizeni . .
komunikacel Kontakt s advokaty/poradci 4  40%
Styény bod (rozhrani) s investory (investi
skupinou) 4 40%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a
na jejich manazery odténi VaVv 2 20% 42% 11,0
Pomoc s vybremdéleni managementu 6 60%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 5 50%
Rizeni Aktivni pomoc v otazkach zlepSeni motivace
lidskych personalu 4 40%
zdroji Pomoc s vybrem klcovych osob z technické
oblasti 2 20%
Spolutast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 2 20% 38% 2,0
Inter- | Role kowe 4| 40%
personalni
funkce Role divérnika 3 30% 35% 5,0
Aktivni pomoc i ziskani referetnich
zakaznik 4 40%
O;’ICh?dn' Aktivni pomoc i ziskani obchodnich partrier 4 40%
oblas
Aktivni pomoc fi ziskani zakaznik 3 30%
Poradenstvi i) vybéru dodavatel a vybaveni ( 0% 28% 16,0
.. | Pomoc i teSeni krizi a problétnv béZzném
Operativni | hrovozu 2 20%
fizeni
Dohled (zgtna vazby) nad operativnimi obchody 1 10% 15% 5%
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Tabulka 6 : Poskytované oblasti a formy manazerskpodpory ve fazi later stage

Later stage

Aritmeticky | Smer
Oblast Absolutni [Relativni | pramer odchylka
manazerskéd Forma manazerské podpory cetnost  cetnost | procenta | procenta
podpory kladnych ladnych | kladnych | kladnych
odpowdi |odpowdi | odpowdi | odpowdi
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi v otazkach expanze podniku 6 60%
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni
Strategické marketingové&i vyrobni strategie b  50%
fizeni Poradenstvi i planovani internacionalizace 4  40%
Podpora i vytvoieni organizéni struktury 3 30%
Podpora i definovani podnikovych procés 3 30%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 2  20% 41% 15 %
Dohled nad finagnim vyvojem 5 50%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho
Finareni kapitalu 5 50%
fizeni Pomoc pi sestavovani rozpd/ fin. Plani 4 40%
Podpora i ziskavani ciziho kapitalu 4 40%
Podpora §i ziskavani dotaci (graintpodpor) 0 0% 36% 19 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 4 40%
Kontakt s investinimi bankami 4 40%
. Kontakt s advokéaty/poradci 3 30%
Rizeni Styeny bod (rozhrani) s investory (investi
komunikace| sk ypinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 2 20%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a
na jejich manazery odteni VaVv 1 10% 28% 11 %
Pomoc s vybremdéleni managementu 4 40%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 3 30%
Rizeni Aktivni pomoc v otazkach zlepSeni motivace
lidskych personalu 3 30%
zdroji Pomoc s vybrem klcovych osob z technické
oblasti 1 10%
Spolu&ast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 1 10% 24% 12 %
o .« | Dohled (zgtna vazby) nad operativnhimi obchody 2 20%
perativni 2 - S
fizeni Pomoc i feSeni krizi a probléfnv béZném
provozu 2 20% 20% -
Inter- | Role divérnika 2 20%
personalni
funkce Role koke 2 20% 20% -
Aktivni pomoc i ziskavani zakaznik 2 20%
Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich
Obchodni | partnefi 2 20%
oblast Aktivni pomoc i ziskavani referemich
zakaznik 1 10%
Poradenstvi iy vybéru dodavatel a vybaveni ( 0% 13% 8%
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Tabulka 7 : Poskytované oblasti a formy manazerskpodpory ve fazi buyouts

Buyouts
Relativni Aritmeticky| Smsr
Oblast Cetnost | . pramer odchylka
N | . . ; ¢etnost
manazerské Forma manaZerské podpory kladnych .| procenta |procenta
- | kladnych . .
podpory odpowdi odporedi kladnych | kladnych
P odpowdi | odpowdi
Poradenstvi v otdzkach expanze podniku 8 80%
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi i planovani internacionalizace 6 60%
Strategicke | podpora fi definovani podnikovych procés 5 50%
rizeni Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni
marketingov&i vyrobni strategie b 50%
Podpora i vytvoieni organizéni struktury 4 40%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 2  20% 51% 17 %
Dohled nad finagnim vyvojem 8 80%
Podpora {i ziskani ciziho kapitalu 7 70%
Finartni Pomoc pi sestavovani rozgd/ fin. Plan 5 50%
rizeni Podpora alternativniho ziskavani vlastniho
kapitalu 5 50%
Podpora {i ziskani dotaci (graft podpor) Q 0% 50% 28 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 7 70%
Kontakt s advokaty/poradci 7 70%
L Kontakt s investinimi bankami 5 50%
Rizeni Styeny bod (rozhrani) s investory (investi
komunikace| s pinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 2 20%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a
na jejich manazery odténi VaVv 1 10% 42% 23 %
Pomoc s vybremdéleni managementu 6 60%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 2 20%
Rizeni Pomoc s vybrem kli¢ovych osob z technické
lidskych oblasti 2 20%
zdroji Aktivni pomoc v otadzkach zlepSeni motivace
personalu 2 20%
Spoluast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 0 0% 24% 20 %
Inter- | Role divérnika 2 20%
personalni
funkce Role koge 2 20% 20% 0%
Aktivni pomoc fi ziskavani zakaznik 3 30%
Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich
Obchodni | partnefi 2 20%
oblast Aktivni pomoc fi ziskavani referemich
zakaznik 1 10%
Poradenstvi i vybéru dodavatdi a vybaveni ( 0% 15% 11 %
Oblast Pomoc pi feSeni krizi a probléfnv bézném
operativnihg Provozu 1 10%
fizeni Dohled (zptna vazby) nad operativnimi obchody 0 0%| 5% 5 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 8: Cetnost poskytovanych aktivit v zavislosti na vyvojeé fazi podniku

Early Later
Stage - |Relativni| Stage - |[Relativni [Buyouts -| Relativni
cetnost |cetnost | cetnost |Cetnost  Cetnost | etnost
kladnychkladnych| kladnych| kladnych [kladnych | kladnych
Formy manaZerské podpory odpowdilodpowdi | odpowdi | odpowdi jodpowdi | odpowdi
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 770% 6 60% 6 60%
Podpora i vytvoieni organizéni struktury 6 60% 3 30% 4 40%
Podpora §i definovani podnikovych procés 5 50% 3 30% 5 50%
Poradenstvi iy planovani internacionalizace 6 60% 4 40% 6 60%
Poradenstvi ip expanzi podniku 4 40% 6 60% 8 80%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 4 40% 2 20% 2 20%
Poradenstvi/podilnictvi fpstanoveni
marketingové&i vyrobni strategie b 50% 5 50% 5 50%
Pomoc pi sestavovani rozgt/ fin. plani 6 60% 4 40% 5 50%
Dohled nad finatnim vyvojem 7 70% 5 50% 8 80%
Podpora alternativniho ziskani vlastniho
kapitalu 4 40% 5 50% 5 50%
Podpora i ziskani ciziho kapitalu 6 60% 4 40% 7 70%
Podpora {i ziskani dotaci (graft podpor) 2 20% 0 0% 0 0%
Pomoc s vybrem spolupracovnik -
vSeobecs 5 50% 3 30% 2 20%
Pomoc s vybreméleni managementu 6 60% 4 40% 6 60%
Pomoc s vybrem klicovych osob z technicke
oblasti 2 20% 1 10% 2 20%
Spolu&ast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 2 20% 1 10% 0 0%
Aktivni pomoc i feSeni zlepSeni motivace
personalu 4 40% 3 30% 2 20%
Aktivni pomoc fi ziskani zakaznik 3 30% 2 20% 3 30%
Aktivni pomoc i ziskani referetnich
zakaznik 4 40% 1 10% 1 10%
Aktivni pomoc g ziskani obchodnich
partnefi 4 40% 2 20% 2 20%
Poradenstviifp vybéru dodavatei a vybaveni ( 0% 0 0% 0 0%
Dohled (zgtna vazby) nad operativnimi
obchody 1 10% 2 20% 0 0%
Pomoc pi feSeni krizi a probléfnv bézném
provozu 2 20% 2 20% 1 10%
Kontakt na podniky v ramci portfolia
investof 5 50% 4 40% 7 70%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investak
a na jejich manazery odiéni VaVv 2 20% 1 10% 1 10%
Kontakt s investinimi bankami 5 50% 4 40% 5 50%
Kontakt s tiskem 5 50% 2 20% 2 20%
Kontakt s advokaty/poradci 4  40% 3 30% 7 70%
Styény bod (rozhrani) s investory (investi
skupinou) 4 40% 3 30% 3 30%
Funkce dvérnika 3 30% 2 20% 2 20%
Funkce kode 4 40% 2 20% 2 20%

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.3 Vysledky vyzkumu Illc.: Transfer manazZerské podpory ze strany investort
rizikového Kkapitalu v podminkach tuzemskych podnikii

Tabulka 9 obsahujeiphled forem manazerské podpory financovanych pdadrikamci
sedmi definovanych oblastiidti sloupec tabulky obsahuje Udaj o absolégtnosti kladnych
odpowdi ze strany oslovenych respondeat ve ¢tvrtém sloupci je uveden Udaj o relativni
cetnosti kladnych odp@di (ve vztahu k p&u responderi). Paty a Sesty sloupec tabulky
informuje o hodnat priméru a medianu procenta kladnych odpdly vzdy v ramci
definovanych oblasti manazerské podpory¢ Gtatistické veliiny umoziuji ohodnotit miru
vyznamnosti jednotlivych oblasti manazerského kmow- z hlediska financovanych
podniki.
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Tabulka 9: Oblasti forem podpory podnikii financovanych rizikovym kapitalem v CR

Zdroj: vlastni zpracovani

Oblast Forma manazerské podpory Absolutni Relativni | Aritmeticky | Median | smgrodatna
manazerské cetnost cetnost pramer procenta | odchylka modus
podpory kladnych kladnych | procenta kladnych | procenta procenta
odpowdi odpowdi |kladnych | odpowdi |kladnych | kladnych
odpowdi odpowdi odpowdi
Spoluprace { definovani obchodni strategie 13 65%
Poradenstvi v otazce expanze podniku 8 40%
Strategické Poradenst.vim') p!énoyéni inFerngcionalizace 4 20%
tizeni Podpora fi vytvareni organizéni struktury 4 20% 22% 20 % 22% 20%
Podil na vyvoji produktu/sluzby 1 5%
Poradenstvi i tvorbé marketingove&i vyrobni strategie 1 5%
Podpora {i definovani podnikovych procés 0 0%
Dohled nad finatnim vyvojem 12 60%
Podpora {i ziskavani ciziho kapitalu 5 25%
Finartni fizeni| Pomoc pi sestavovani rozgt/ fin. plani 4 20% 21% 20 % 22% 0%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu 0 0%
Podpora {i ziskavani dotaci (graitpodpor) 0 0%
Pomoc s vyBremcleni managementu 4 20%
Rizeni Pomoc s vybrem spolupracovnik— vSeobech 2 10%
lidskych Aktivni pomoc v otazce zvySovani motivace Zamané 1 5% 7% 5% 7% 0%
zdrojii Pomoc s vybrem klicovych osob z technické oblasti 0 0%
Spolu&ast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0%
Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich partiier 2 10%
Obchodni | Aktivhi pomoc fi ziskavani zakaznik 1 5%
oblast Aktivni pomoc i ziskavani referemich zakaznik 1 5% 6% 5% 2% 5%
Poradenstvi i vybéru dodavatel a vybaveni 1 5%
Operativni | Dohled (zgtna vazba) nad operativnimi obchody 3 15%
F;l’zeni Pomoc i feSeni krizi a probléinv béZném provozu 1 5% 10% 10% 5% X
Kontakt s pravniky a poradci 8 40%
Kontakt s investinimi bankami 7 35%
Rizeni Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 4 20%
komunikace | Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi skupinou) 3 15% 18% 18% 15% 0%
Kontakt na CEO podnikz portfolia investal a na jejich manazery odéni VaVv 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%
Interpersonalnf Role divérnika 1 5%
fLFJ)nkce Role koue 1 5% 5% 5% 0% 5%
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V tabulce 10 jsou formy odborné pomociazené z hlediska absolutni a relatiggtinosti
kladnych odpo¥di od nejvyznamgjSi po nejméa vyznamnou bez ohledu na to, do které ze
sedmi zkoumanych oblasti spadaji.

Tabulka 10: Formy podpory podniki financovanych rizikovym kapitdlem vCR

Absolutni Relativnigetnost
Forma manaZerské podpory cetnost lfladnych kladnycr)

odpowvdi odpowdi
Spoluprace $ definovani obchodni strategie 13 65%
Dohled nad finatnim vyvojem 12 60%
Poradenstvi it expanzi podniku 8 40%
Kontakt s pravniky a poradci 8 40%
Kontakt s investinimi bankami 7 35%
Podpora §i ziskavani ciziho kapitalu 5 25%
Podpora {i vytvareni organizéni struktury 4 20%
Poradenstvi iy planovani internacionalizace 4 20%
Pomoc pi sestavovani rozpd/ fin. Plani 4 20%
Pomoc s vybremdéleni managementu 4 20%
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investor 4 20%
Dohled (zgtna vazba) nad operativnimi obchody 3 15%
Styény bod (rozhrani) s investory (investi skupinou) 3 15%
Pomoc s vybrem spolupracovnik - vSeobech 2 10%
Aktivni pomoc i ziskavani obchodnich partier 2 10%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 1 5%
Poradenstvi i tvorbé marketingov&i vyrobni strategie L 5%
Aktivni pomoc v otdzce zvySovani motivace Zamand 1 5%
Aktivni pomoc i ziskavani zakaznik 1 5%
Aktivni pomoc i ziskavani referemich zakaznik 1 5%
Poradenstvi i vybéru dodavatdi a vybaveni 1 5%
Pomoc pi feSeni krizi a probléinv béZném provozu | 5%
Role divérnika 1 5%
Role koge 1 5%
Podpora {i definovani podnikovych procés 0 0%
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitalu 0 0%
Podpora i ziskavani dotaci (graintpodpor) 0 0%
Pomoc s vybrem kl€ovych osob z technické oblasti 0 0%
SpoluEast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0%
Kontakt s vedoucimi provdza vedoucimi &dy a vyzkumu u partnér 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ,prostoru pro Vase steni“, jez bylo soudasti dotazniku, se respondenti mohli vyjalle
spolupraci s investorem. Nasledujigpjené koment& (tab. 11) v fvodnim zrni rozclené
do tech kategorii (pozitivni, negativni, neutralni).



Tabulka 11: Vyjadieni predstaviteli podniki ke spolupraci s investorem

»S investorem jsme byli maximalspokojeni. Vynikajici spoluprace, volnost , matva
osobni gistup.”

»Ze strany investora Slo/edevsim o investici a dohled na jejim vyvojem. M$ec
v dotazniku uvedené body jsou velmi pozitivni adiyji moznosti, jak tize investor

Pozitivni financovany podnik podpib. V naSi spolénosti doSlo za gsobeni investora spiSe k
skleni semknuti manazerského tymu #agbeni kode ze strany investora (vditémdasovém
useku).”

.Kladn ¢ hodnotime fedevsim zachovani reinvestovani zisku pro dalsbjgmdniku a
minimalni byrokratickd omezenfigozvoji podnikani.”

XXX je nasim majitelem, jeho zastupce je v déizade. PFimo neovliviuje ceni v
podniku, mé vliv na zénu managementu.”

»Akcie spolénosti XY a.s. byly koupeny americkym invaitn fondem, ktery je po 14
meésicich dale prodal vyznamnému evropskému vyroBgixxdxmot. Neslo tedy @ipad
financovani jakéhokoli rozvoje spéimsti PE kapitadlem z ¥jgku, ale o obchodni
Negativni transakci s cilem relativhrychle vydilat."

sckleni .Fond z nas jen zdime penize a atmosféra v podméki dobra, jelikoz nevime, komu
budeme prodani a jaky to bude mit dopad na daldjvy

~Spoluprace s investorem népesla @ekavany efekt"

Neutralni »Investor neposkytoval ani jednu z vySe uvedengdmi pomoci a ani Zadnou jinou.*
Sckleni / _

sdsleni po »Zadna z uvedenych moznosti nebyla poskytnutapamidnuta.”

telefonéatu

Zdroj: vlastni zpracovani
Vysledkem Séeni bylo zjiséni, Ze podniky vyuzZivaji fedevSim formu podpory z oblasti
strategickéhdizeni, finagniho fizeni afizeni komunikace. Vybrané vysledky zahetamch
studii, prokazuji podporu managementiedevsim v oblastech strategickélitzeni, v
persondlni a finami oblasti, investor plni funkci kée ev. dvérnika. Podporu investora lze
nalézt i oblasti podnikovéhdizeni. Shodu v poskytovani manazerské podpory Ize
identifikovat v oblastech strategickéhidzeni a finatiniho fizeni, naopak oblasti tzv.
interpersonalni, tedy funkci kde ev. divérnika, podniky nereflektuji. Podpora investor
v oblasti personalnihtizeni je tuzemskymi podniky vyuzivanaiprrne.
Ze strany investadrse jedna o tzv. modifikovany ,hands-orfigiup v poskytovani nefinani
piidané hodnoty nebo také aktivni mechanismus poséyionefinagni pridané hodnoty
podnikim.
Prinos studie je moznoipdevsSim sp#bvat v identifikaci vyuzivani manazerské podpory
tuzemskymi podniky ze strany tuzemskych investarikoveho kapitélu.
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Rozvoj podnik je ovliviovan gmito determinaty (Korab et al., 2008): externi,emi a
finanéni fizeni podniku. Saiésti posledd jmenovaného jsou ipdevsim faktory typu -
nedostatky ve finamim tizeni, vysoké zadluZeni podniku, problémy s finadodm provozu
a predevsim nedostatek kapitalu. Jednou z mozZnostipgitranit, resp. zmirnitagobeni
téchto problénd brénicich rozvoji podniku, je vyuZiti rizikovéhaitalu, jako moznosti
financovani rozvoje podnik

Z divodu vysoké aktualnosti tématu a absence vyzkumnukohiod roku 1998
realizovanych \Ceské republice dnujici se vyhradh tématu rizikového kapitalu bylo
pristoupeno k formulaci vyzkumnych gjl jejichz napldnim bylo dosahnuto rozZ&ni
poznatk o tomto zfisobu financovani v regionGeské republiky.

Hlavnim vyzkumnym cilem disertai prace bylo zhodnoceni vybranych aspidktancovani
podniki rizikovym kapitalem a formulace navrhzmen vedouci k moZnému rozvoiji
financovani rizikovym kapitadlem €eské republice. Aspekty, jeZ byly vybrany preéeky
vyzkumu, jsou upld@ovand investini kritéria ze strany podnik pii posuzovani
predkladanych podnikatelskych zé&m;, druhym sledovanym aspektem byly bariéry
financovani podnik rizikovym kapitalem \Ceské republice. Jakeeti aspekt byla zkoumana
nefinartni pridana hodnota z pohledu investa podnik.

Naplreni zangru diserté&ni prace je mozno sgawat jak v roz§eni wdeckych poznatk
védniho oboru ekonomika a management, konkrétroblasti financovani podnik tak
v moznosti vyuziti zaua plynoucich z vyzkumnych Ukl a to vrovig teoreticke,
podnikové a pedagogickériRos v oblasti teorie je sgavan zejména v roz&ni poznati o
alternativnim zpsobu financovani podnik o rizikovém kapitalu. Vyuziti vysledk
dosazenych ve vyzkumu je podréio jejich publikaci. Na tuzemském kniznim trhu byla
identifikovana absence ucelené publikace pojedi@va) novych poznatcich oblasti
financovani podnik rizikovym kapitadlem. Autorka si klade za cil zwyei jiz
publikovanych v odbornyckiasopisech a souboru teoretickych poztajkz jsou sotasti
této disertani prace, vytvtit odbornou publikaci pojednavajici Siroce praw rizikovém
kapitalu.

Vysledky realizovanych vyzkuinbyly vyuzity Technologickym centrem Akademi&dva
ministerstvem prmyslu a obchodu.

Technologické centrum AkademiédsvyuZzilo zaery plynouci z vyzkumu kritérii hodnoceni
podnikatelskych projektze strany spotmosti investujici rizikovy kapital ¢eské republice a
zawry plynouci zvyzkumného Ukolu tykajici se navrhumém legislativnich a
institucionalnich podminek pro financovani rizikavykapitalem \Ceské republice pro
analyzu prosedi rizikového kapitalu Ceské republice, pro analyzu problematiky rizikového
kapitalu vCeské republice.

Ministerstvo pimyslu a obchodu v ramci identifikace podminek pii@eni tzv. seed fondu
v Ceské republice vychazelo z publkiké cinnosti autorky textu. Formulace néavripro
ziizeni tzv. seed fondu@eské republice byly ze strany autorkjpominkovany.
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V praktickém vyuziti vysledk vyzkumu je dale mozno identifikovatipos ve zpracovani
empirického vyzkumu v podminkach tuzemskych podlrieré za elem financovani svého
rozvoje vyuZzily tento alternativni zdroj. Zpracovamsledki vyzkumnych tkal bude mozno
vyuzit z praktického hlediska jako zvySeni moznostéty pro podnikatele.

Vysledky vyzkumu budou moci tak nidklad slouzit k efektivijSi piipraw zastupé podnika
pro eventualdé osloveni investora rizikového kapitalu. Mohou pgdnmeétem pro rozhodovani
piredstavitel podniki k vyuZiti financovani podniku prévouto formou.

V pedagogické rovin je piinos vyzkumu a jeho néasledna publikace ispat ve zvySeni
oswty rizikového kapitalu jako nastroje dlouhodobélancovani rozvoje podnik mize
byt zaazen jako vyznamna s&ast vyuky finakné orientovanych fednetia vysokych Skol.
Autorka gedpoklada realizaci dalSi vyzkumn@&nnosti v oblasti financovani podriik
rizikovym kapitalem. V satasnosti probiha vyzkum vlivu financovani podnikizikovym
kapitalem na zimu paitu zangstnané podniki v podminkactCeské republiky.

Nasledujici vyzkumy budou zateny pra¥¢ na zkoumani vlivu financovani rizikovym
kapitdlem na vyvoj podnik jelikoz podle dosavadnich vyslagkpredevSim zahraémich
vyzkumi, neni nazor vlivu financovani rizikovym kapitalera vyvoj podnik jednoznény.
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Zivotopis

1993- doposud externi spolupréce s infindiRajchlova, Barvy 9, Brno - Lesn&;:|
26947978

1993 - doposud externi spoluprace s Jaroslav Rajciloninska 17, Brno - Komarov,
IC: 40380351

Predmet podnikani: Sprava nemovitosti na zakladlouvy

Zprostedkovani specializovaného velkoobchodu a velkootbeho
zastoupeni s ostatnimi vyrobky j. n.

Nespecializovany velkoobchod.

2000 - doposud spaleik v XX, spol. s r. 0. (fedmét podnikani: koup zbozi za Gelem
jeho dalSiho prodeje, hostins&anost).
2001 - doposud spaleik v XY, spol. s r.o. (fednet podnikani: hostinsk&innost).
2003 - 2009 zagstnanec ing. dina Rajchlova, Barvy 9, Brno - Lesna
- oblast spravy nemovitosti, samostafialyci pracovnik.
2009 - doposud doktorsky studijni program Ekononasikmanagement, pedagogicka
¢innost na VUT FP.
kvéten 2010 vykonana statni doktorska zkouska
1.3.2010 - doposud samostatny technicky pracowdkyirci a vzdlavacicinnost, VUT FP.
1.1.2010 - odborny samostatny pracovnik VUT FP - projekt ESF.
31.12.2010
Komentd:

V prabéhu mého psobeni na Fakutpodnikatelské jsem se aktimicastiovala organizovani
konferenci a workshdp a to v letech 2009, 2010, 2011 a 2012, konangchzastitou Fakulty
podnikatelské.

V roce 2011, 2012 jsem bytéenkou komise Bussines Point.

V roce jsem byla fedkladatelkou #&eSitelkou projektu IGA Bariéry rozvoje financovani
rizikovym kapitalem \CR, zahé&jeni: 01.01.2010, ukami: 31.12.2010.

V roce jsem byla spotesSitelkou projektu IGA Rozvoj pozndilke zdokonalovani inforndai
podpory ekonomickéhiizeni podniku, zahajeni: 01.01.2011, ubemi: 31.12.2011.

Od roku z@atku akademickéeho roku 2009 po &asnost , v ramci své pedagogické praxe
uvadim vedeni céeni v frednitech : Finance podniku (ZS), ¢etni informatika (ZS),
Finartni fizeni podniku (LS) a Konsolidacéaini za¥rky (LS).
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