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Abstrakt

Autorka disertacni prace se vénuje v ndsledujicim textu problematice financovani podnikia
rizikovym kapitdlem v podminkdch Ceské republiky. Byly zkoumdny a ndsledné zhodnoceny
jednotlivé aspekty financovani rizikovym kapitdlem v kontextu jak investort rizikového
kapitalu, tak podniki, které byly timto zpisobem financovany a formulovany navrhy zmén,
které mohou vést k rozvoji financovini rizikovym kapitdlem v Ceské republice.

Autorka pfi zpracovani disertacni prace vychdzela nejen z teoretickych poznatkt ziskanych
studiem odborné zahrani¢ni literatury, ale i z provedenych vyzkumnych tkola.

Hlavnim cilem disertacni prace bylo zhodnotit vybrané aspekty financovani rizikovym
kapitdlem v podminkdch Ceské republiky a formulovat névrhy vedouci k moZnému rozvoji
financovani podnikd timto alternativnim zdrojem. K naplnéni hlavniho cile bylo nutno
stanovit tfi dil¢i cile disertacni prace:

Prvni dil¢f cil disertacni prace spocival v identifikaci investi¢nich kritérii ze strany podnikd,
jez jsou investory uplatiiovany pfi posuzovani podnikatelskych zameéra.

Druhy dil¢i cil disertacni prace spocival v identifikaci bariér financovani podnikt rizikovym
kapitalem v Ceské republice a formulace névrhd vedouci k jejich odstranéni.

Tteti dilci cil disertacni prace spoc¢ival ve zmapovani nefinancni pfidané hodnoty z pohledu
investort smérem k podnikim a zmapovani forem podpory, jenz sledované podniky
vyuZivaji.

Primarni vyzkum byl realizovan prostfednictvim dotaznikového Setfeni, telefonického
dotazovani a fizenych rozhovorti. Kvalitativni data ziskand primarnim vyzkumem byla
vyhodnocena s vyuzitim aplikace Microsoft Office Excel. Na zakladé vysledkd ziskanych
zpracovanim kvalitativnich dat bylo mozno formulovat zdvéry jednotlivych sledovanych
aspektd financovani podnikt rizikovym kapitdlem a formulovat navrhy zmén, které mohou
vést k rozvoji financovani podniku rizikovym kapitdlem v tuzemsku.

Disertacni price tak pfind$i uceleny pohled na problematiku financovani rizikovym
kapitdlem, vCetné vymezeni specifik financovani timto alternativnim zpusobem v regionu

Ceské republiky.
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Abstract

Author of this dissertation focuses on venture capital financing in the Czech Republic.
Individual aspects of venture capital financing from the perspective of investors and also
businesses are researched and evaluated in this work and formulated proposals for changes
that may lead to the development of venture capital financing in the Czech Republic .This
research is based on findings published in foreign scientific journals and own research.

This dissertation has several scientific objectives. It is necessary to identify the evaluation
criteria used by the investors to evaluate the proposed business plans. It is also important to
research the nonfinancial added value and to determine the forms of support businesses
receive from the investors. The final objective is to identify the limitations of venture capital
financing in the Czech Republic. A list of recommendations that should improve the
conditions of venture capital financing is formulated based on these identified limitations.
Primary research was conducted with the help of questionnaires and interviews. Resulting
qualitative data was evaluated with the help of Microsoft Excel. Thorough analysis of the
qualitative data allowed the formulation of conclusions which can be found in the final part of
this work.

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

its specifics, conditions and limitations.
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Business, financing, venture capital, investment evaluation, nonfinancial added value,
limitations
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1 Soucasny stav reSené problematiky

Studie vlivu puasobeni financovéni rizikovym kapitdlem jsou pfevazné€ v roviné zkoumani
rastu zamestnanosti v podnicich, zvySovani inovacni vykonnosti, ohldSeni patentd Ci
konkurenceschopnosti podnika.

Studie zabyvajici se pozitivnimi ekonomickymi dopady financovani rozvoje podniki
rizikovym  kapitdlem  publikoval  Engel  (2001) pod  ndzvem  ,Hoheres
Beschidftigumgswachstum durch Venture capital? Autor na zdkladé empirické analyzy
prokdzal vysSi rust zaméstnanosti v podnicich financovanych rizikovym kapitdlem v
Némecku v obdobi mezi roky 1991 a 1998 oproti podnikim, jejichZ rozvoj byl financovan
jinym zpusobem. Prokdzal, Ze podniky, jejichZ rozvoj byl financovan rizikovym kapitdlem,
vykazovaly 90% vyss$i ro¢ni nartst zaméstnanosti oproti podnikiim, které touto formou
financovany nebyly.

Vroce 2002 provedla US National Venture Capital Association V rdmci studie bylo
zkouméno, jaky vliv. md financovdni podniku formou rizikového kapitdlu
v narodohospodarské roviné. Byly zkoumany oblasti primérnych obrati, zaméstnanosti,
vykonnosti, vydaju na védu a vyzkum a vyvozy. Testovano bylo 3.500 podnika. Na zakladé
zpracovanych dat autofi dospéli k ndzoru, Ze v roce 2000 tzv. odvétvi rizikového kapitdlu
podilelo 11% na zamé&stnanosti a hrubém narodnim produktu. Nektefi autofi, napt. Penedel a
Jud v8ak vznaSeji vyhrady ke zpracovani dat této studie.

Metodicky propracovangj$i lze uvést studii Belke, Fehn a Fostera (2003), ktefi ve svém
prispévku popisuji vliv investic rizikového kapitalu na celkovy rist zameéstnanosti 20 zemi
OECD za obdobi 1986 — 1999. Pomoci dynamického modelu objasnili rast zaméstnanosti
v z4vislosti na zméné HDP, trhu priace a kapitilového trhu, stejné jako podilu investic
rizikového kapitdlu na HDP. Dlouhodobé vysledky jsou prekvapivé vysoké. Nartust podilu
investic rizikovym kapitilem k HDP o jednu jednotku dlouhodobé& zvySuje zaméstnanost o
fazi rozvoje podniku. Aby se zvysil rist zameéstnanosti o jeden procentni bod, je potieba, aby
se zvyS$il podil investic rizikovym kapitdlem na HDP o 0,25 jednotky.

Vztahem poctu patentti a financovani rizikovym kapitdlem se zabyvali i Kortum a Lerner
(2000) v roce 1998 v USA. Na zdklad¢ odvétvovych dat odhadli, Ze v prubéhu desetileti, do
roku 1992 souhrnné 8% a v 1998 jiz zhruba 14% patentt bylo ohldSeno pravé podniky, které
byly financovény rizikovym kapitalem.

Dalsi studie, napt. Bygrave, Lange, Kotha (2001) potvrzuji na ptikladu analyzy oboru
informacnich technologii jeho cCetnych subtrhti v Silicon Valley, Ze bod zlomu ve vyvoji
obratu podniku nasleduje po financovani rizikovym kapitdlem. Toto zjiSténi muiZe navic
zhodnoceno jako indicie, Ze investice rizikovym kapitidlem v tomto oboru jsou skutené
koncentrované na rané faze vyvojového cyklu.

Zahrani¢ni studie, které prostfednictvim zavért prokazovaly existenci nefinancni pfidané
hodnoty poskytované ze strany investort v ramci financovani rozvoje podnika rizikovym
kapitdlem podnikim a vliv na rozvoj podnika jsou Cetné a vyrazné se liSi svymi zavéry.
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Existuji i pfipady, napt. autor Frederiksen popird pozdéjSimi vysledky vyzkumy vysledky
Brohy (1988) potvrdil, Ze existence investora rizikového kapitdlu v podniku je vniména
kapitdlovym trhem, v pfipad€ vstupu na burzu, jako skuteCnost, kterd sniZuje riziko. K témto
zavérum doSel na zakladé analyzy 1.256 na burze kotovanych podnikd, z nichz bylo 210
podniki financovano rizikovym kapitdlem. Vyzkum byl provadén v obdobi trvani sedmi let.
Rosenstein (1989, 1993) zkoumal, zda ma vliv ¢len dozor¢i rady v podobé investora
rizikového kapitdlu pozitivni vliv na rozvoj podniku, a to prostiednictvim dotaznikového
Setfeni ve 162 podnicich s kvétou ndvratnosti 26 %. Vysledkem zjiSténi bylo, Ze clenové
dozor¢i rady maji pozitivni vliv na rozvoj podniku.

Frederiksen et al. (1990) dokdzal, Ze investofi rizikového kapitdlu maji silny vliv na
management podnika v portfoliu investora a doplriuji jej, a to pfedevsim na strategické drovni
fizeni. Vyzkum byl provadén ve skupin€ 123 §védskych podniki financovanych rizikovym
kapitdlem prostfednictvim dotaznikového Setfeni, s mirou ndvratnosti 48 %.

Frederiksen et al. (1992) vyuzil databédzi z jeho pfedchoziho vyzkumu, z roku 1991, regresni a
klastrové analyze a zjistil, Ze vliv investort rizikového kapitalu vede k positivnim efektiim ve
vyvoji podnikd.

Jain, Kini (1995) na zdkladé srovnani 136 podnik, jejichZ rozvoj byl financovan rizikovym
kapitdlem, Ze podpora investort rizikového kapitdlu ma pozitivni vliv na vys$si zamestnanost a
rast obratu, ve srovnani s podniky, které nejsou financovany rizikovym kapitalem.
Frederiksen (1997) potvrdil vysledky z roku 1992, ve smyslu pozitivniho vlivu investorti na
rozvoj podniku v ,nefinan¢nich oblastech®, tzn. napf. rozvoj lidskych zdroju, marketing,
tvorba kontakt. Vyzkum provadél formou dotaznikového Setfeni a fizenych rozhovort v 34
podnicich.

Jako priklady zavértu studii naopak neprokazuji pozitivni vliv nefinancni pfidané hodnoty na
rozvoj podniku, 1ze struéné popsat takto:

Cherin, Hergert (1988) na zaklad€ vyvoje bursovnich kurzt a dat za obdobi dvou let (skupina
podnikt s financovani rizikovym kapitdlem a kontrolni skupina), ucinili zavér, Ze vyvoj
podnikt financovanych rizikovym kapitdlem neni lepsi neZ vyvoj podnikd financovanych
jinym zdrojem kapitalu, a to ve vyvoji zaméstnanosti a rustu obratu. Zde je nutno vytknout
kratké obdobi sledovani, jelikoZ je moZné, Ze v obdobi dvou let se efekty neprojevily.
MacMillan (1988) potvrdil, Ze vyvoj podnikli neni zavisly na stupni poskytovani nefinan¢ni
pfidané hodnoty. Zavéry ucinil na zdkladé dotaznikového Setfeni mezi 350 podniky
financovanymi rizikovym kapitdlem. Kvéta ndvratnosti byla na urovni 18 %.

Frederiksen et al. (1991) v protikladu se zdvéry vlastniho vyzkumu z roku 1990 uvedl, Ze
vysledky vyzkumu, provadéného zkoumdanim vyvoje ukazateld, neprokazuji pozitivni vliv
investort rizikového kapitdlu na vyvoj podniku. Sledovanymi ukazateli byly: likvidita, obrat,
pocet zaméstnancu, equity ratio.

Busenitz et al. (2004) realizoval primarni vyzkum formou dvou dotaznikovych Setfeni, mezi
kterymi byl Casovy odstup 10 let. Vysledkem vyzkumu bylo konstatovéni, Ze pfenos know-
how ze strany investort nevede k vyssi mife uspéchu v podnikani.



1.1. Vymezeni pojmu rizikovy kapital pro potreby diserta¢ni prace

Vlastnosti financovani rozvoje podnikd formou rizikového kapitdlu Ize na zdklade prehledu
piistupt riznych autort a ze zaveéra plynoucich z poznatkt autorky definovat takto:

Externi vlastni kapital: rizikovy kapitdl je forma externiho vlastniho zdroje nesouciho
riziko. V protikladu k béZznym formdm ciziho zdroje neni jeho vklad zatiZzen nakladovymi
uroky ani umofovanim vkladu. Riziko, jejZ nesou investofi, je pfedevS§im vnimédno ve forme
ztraty investice.

Investice je strednédoba a ¢asové omezena: investice byva realizovana na dobu vyhradné
smluvné ujednanou, vétSinou v obdobi 4 az 6 let.!

Investori rizikového Kkapitalu jsou vysoce ziskové orientovani: investofi rizikového
kapitdlu jsou zameéfeni na podniky, jez mohou rychle a siln€ zvySovat svoji hodnotu.
Financovéni podniku rizikovy kapitdlem vSak nutné nevede ke zvySovani hodnoty podniku,
eventudlné k jeho rastu a rozvoji.

Podpora managementu: investofi rizikového kapitdlu poskytuji podniku manazerskou
podporu, kterou lze oznacit jako nefinancni pfidanou hodnotu podniku ze strany investoru.
Tato vlastnost je vyznamnou a jedineCnou charakteristikou financovani rizikovym kapitdlem.

2 Cil disertacni prace

Hlavnim cilem této disertacni prace je zhodnoceni vybranych aspektd financovani
rizikovym kapitilem v podminkich Ceské republiky a formulace ndvrhd vedouci k
moznému rozvoji financovani timto alternativnim zdrojem. Jako aspekty vhodné pro realizaci
vyzkumu byly zvoleny kritéria hodnoceni podnikatelskych projektti ze strany investord
rizikového kapitélu, bariéry financovéni rizikovym kapitdlem v Ceské republice a nefinan&ni
pfidand hodnota financovani rizikovym kapitilem ze strany investord podnikim. Vybér
aspektd byl determinovdn nejednoznacnymi zavéry plynoucimi z odbornych studii na téma
danych aspektt ve vztahu k rizikovému kapitalu.

Pro naplnéni hlavniho cile disertani price bylo nutno vytycit tfi dilci cile disertacni price
v nésledujicich oblastech:

Prvnim diléim cilem disertacni prace bylo identifikovat kritéria hodnoceni investi¢nich
projektll ze strany spoleGnosti investujicich rizikovy kapitdl v CR a zdroveii posoudit miru
vyznamnosti téchto kritérii v z4vislosti na vyvojové fazi podnikatelského subjektu. Vyzkum si
rovnéZ klade otazku, které davody investory vedou k zamitnuti financovani podnikatelského
projektu. Prvni dil¢i cil disertacni prace je naplnén prostfednictvim analyzy vysledku
vyzkumu 1.

Druhy diléi cil disertatni prace spocival v navrzeni moznych zmén legislativnich a
instituciondlnich podminek, které mohou vést ke zlepSeni situace na trhu rizikovym kapitdlem
v Ceské republice a tim odstranéni identifikovanych bariér rozvoje financovani podnikd

! Hodnota se opiré o zavéry vyzkumu autorti Zinecker, Rajchlova (2010)
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rizikovym kapitdlem, a to na zdkladé komparativni studie. Druhy diléi cil je naplnén
prostiednictvim realizace vyzkumu II.

Tretim dil¢im cilem disertacni prace bylo zjistit, zda je ze strany tuzemskych investora
rizikového kapitdlu poskytovana nefinanéni pfidand hodnota podnikim financovanym
rizikovym kapitdlem a o jaké konkrétni formy podpory se jednd. Treti dil¢i cil byl zaméren na
vyzkum mezi investory rizikového kapitdlu a vyzkum mezi predstaviteli podniki, jejichz
rozvoj byl financovén rizikovym kapitalem.

- Formy podpory ze strany tuzemskych investori byly zkoumdny v nésledujicich
rovindch: Sledovani v prvni rovin€ je zaméfeno na hleddni oblasti forem manazerské
podpory, které jsou investory poskytovany nejCastéji. Cil vyzkumu v druhé roving je
spatfovan ve zjiSténi, které konkrétni formy vykazuji investoti v podminkach Ceskych
podniki nejcastéji. V tieti rovin€ bylo zjistovano, zda poskytovana nefinancni pfidana
hodnota ze strany tuzemskych investora rizikového kapitalu je ovlivnéna vyvojovou
fazi podniku.

- Ze strany podnikii bylo zjiStovano, jakou formu podpory managementu podniky
skuteCné vyuzivaji ramci financovani rozvoje podnikd rizikovym kapitdlem
v tuzemsku. Vyzkum byl realizovdn ve dvou rovindch: V prvni roviné byl vyzkum
zameéten na hledani oblasti forem manaZerské podpory, které jsou podniky vyuZivany
nejCastéji. V druhé rovin€ vyzkumu byla pozornost zaméfena na identifikaci
konkrétnich forem podpory, které byly ze strany podnikti vyuzivany nejcastéji.

v s

Treti dilci cil disertacni prace byl naplnén prostiednictvim realizace vyzkumu III.

3 Zvolené metody zpracovani diserta¢ni prace

Pro naplnéni hlavniho cile disertacni prdace byly pouZity metody védecké prdce, a to metody
kvalitativniho vyzkumu a smiSeného vyzkumu. Smiseny vyzkum je uZit v podobé konverze dat,
kdy kvalitativni data jsou zpracovdna kvantitativnim zpitsobem.  Data byla sbirdna
prostrednictvim predevsim standardizovanych dotazniki a telefonického rozhovorit mezi
investory rizikového kapitdlu piisobici v regionu Ceské republiky a podnikii, jejim% zdrojem
financovdni byl i rizikovy kapitdl. Ke zpracovdni dat byly uZity standardni metody védecké
prdce, predevsim logické pdrové metody, tj. metody analyzy, syntézy, indukce, deskripce a
komparace, ddle byly pouZity pro zpracovdni dat matematické a statistické metody. Pro
podporu vypovidact schopnosti jednotlivych dosazenych vysledkii byly uZity grafy a tabulky.

Pro vyzkum L. bylo uZito metod kvalitativniho vyzkumu. Za metodu sbéru dat bylo zvoleno
pisemné dotazovani, prostfednictvim standardizovaného dotazniku, z divodu minimalizovat
naroky na Casovy fond respondentti. Dotaznik obsahoval 37 hodnoticich kritérii rozdélenych
do Sesti blokd. Ukolem respondenta bylo vyjadfit miru vyznamnosti uvedenych kritérif
kvalitativnim hodnocenim, a to na Ctyfstupiiové ordindrni Skdle. Bylo osloveno vSech 13
fadnych ¢lent CVCA, ktefi reprezentuji hlavni zdroj institucionalizovaného, ziskove
orientovaného rizikového kapitdlu v CR a tvoii tak zdkladni soubor respondentd. Dotaznik
byl spole¢né s pruvodnim dopisem zaslan elektronickou cestou s zadosti o participaci na
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vyzkumu. Nebyla-li zaznamendna reakce na dotaznik ze strany respondenta, byl tento
telefonicky kontaktovan. Vyzkumny vzorek tvoii 13 respondentt, kvota ndvratnosti je na
urovni 62 %. Data byla zpracovdna pomoci statistickych metod.

Vychodiskem pro realizaci vyzkumu II. byla provedena dokumentérni analyza sekundarnich
dat, tj. analyza pravnich a dafiovych predpisi Ceské republiky, Irska, Velké Britdnie a
Nizozemi, stejn¢ tak jako analyza vefejné podpory financovéni rizikovym kapitilem ve
jmenovanych zemich. Nezbytné bylo Cerpat také informace ze studii publikovanych EVCA,
stejné jako zinternich materidli CVCA. Pro dosaZzeni druhého dilctho cile bylo nutno
postupovat metodami védecké price, a to analyzy, syntézy, indukce, deskripce a komparace.
Vyse uvedené zemé& byly zvoleny na zdkladé komparace dosaZzenych nejvysSich zndmek
v oblasti dlouhodobé vhodnych podminek pro financovani podnikii rizikovym kapitdlem a
pramérného podilu investic rizikového kapitalu k hrubému narodnimu produktu dané zemé.

S ohledem na vytycCeny tieti dil¢i cil byl vyzkum III. provadén pomoci metod smiSeného
vyzkumu a kvalitativniho vyzkumu, a to pisemného dotazovani, fizenych rozhovoru,
telefonického dotazovani. Metoda smiSeného vyzkumu je uZita v podobé& konverze dat, kdy
kvalitativni data jsou zpracovana kvantitativnim zptisobem.

- Voprvni roviné zjistujici oblasti a formy manaZerské podpory ze strany investort
rizikového kapitdlu v tuzemsku bylo uZito metody smiSeného vyzkumu, konkrétné
pisemného dotazovéni. Sbér dat byl uskutecnén prostfednictvim standardizovaného
dotazniku.  Osloveni byli investofi rizikového kapitdlu vyhovujici omezujici
podmince, a to nutnosti sidla spoletnosti investora v regionu Ceské republiky.
Stanoveni omezujici podminky bylo z divodu zmapovani specifik tuzemského trhu
rizikovym kapitdlem. Z celkovych 19 manazerskych spolecnosti bylo vylouceno pro
omezujici podminku 7 manaZerskych spolecnosti. Zikladni soubor tvori 19
respondentti, vybérovy soubor tvoii 12 respondentt, kvéta navratnosti byla na trovni
83,4 %. Respondentim bylo odeslano emailové sdéleni s privodnim dopisem a
odkazem na dotaznik umistény na strdnkdch Fakulty podnikatelské. Dotaznik
obsahoval, po uvodnich identifikacich respondenta, 31 fadkd, ve kterych byly vepsany
charakteristiky forem manazerské podpory podnikim. Oznacenim policka vedle fadku
bylo vyjaddifenim souhlasu a ten byl zaznamenan, po exportu do souboru Excel, €islici
1. Ziskand kvalitativni data byla zpracovdna prostfednictvim statistické funkce Cetnost
funkce, a to v absolutnim a relativnim vyjadfeni v dané oblasti podpory. Pro stanoveni
formy manazerské podpory, kterd je poskytovana nejCastéji ze strany investoru, byla
kvalitativni data zpracovdna prostiednictvim statistické funkce COUNTIFS, jako
absolutni Cetnost a ndsledné€ vyjadiena relativné.

- Vdruhé roviné zjistujici ovlivnéni poskytovani manazZerské podpory podniki ze
strany investord byla pouZitd metoda smiSeného vyzkumu materidl, bylo vychazeno
z dat zjiSténych prostfednictvim dotaznikového Setfeni prvni roviny, pozornost byla
zaméfena na vztah oznaCeni vyvojové faze podniku a poskytovani oblasti a forem
manazerské podpory ze strany investord. Byla zde mozZnost odpovédi ,, bez
specifikace strategie®, kterd znamenala, Ze dand forma podpory je poskytovina napfic
vyvojovymi fidzemi podniku. OznaCenim pole vedle charakteristiky formy manaZerské
podpory a zaroven pod uréenim dané vyvojové faze byl investorem projeven souhlas s
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poskytovdanim formy podpory v dané fizi vyvoje podniku. Kvalitativni data byla
zpracovana prostrednictvim statistické funkce COUNTIF. Ddle byla data sledovédna
prostiednictvim veli¢iny aritmeticky primér a smérodatna odchylka.

-V tfeti roving zjiStovani transferu manazerské podpory ze strany investort rizikového
kapitdlu smérem k financovanym podnikiim a jaké jsou jeho formy, byla zvolena
metoda smiSené¢ho vyzkumu a kvalitativniho vyzkumu, konkrétn€ pisemné dotazovani
formou dotaznikového Setfeni a telefonické dotazovdni. Zdkladni soubor tvoii 77
podniki, které byly financovany rizikovym kapitdlem, od roku 2000. Omezujici
podminkou pro stanoveni vyberového souboru byla nutnost tuzemského sidla
spoleCnosti, jeZ poskytla rizikovy kapitdl, z davodu zmapovani specifik tuzemského
trhu rizikovym kapitalem. Vybérovy soubor tvoii 47 podnik, kvéta ndvratnosti byla
na drovni 43 %. Odkaz na dotaznik byl rozeslan elektronicky spolecné s privodnim
dopisem predstavitelim podnikii vybérového souboru. Dotaznik obsahoval, krome
identifikace respondenta, oznaceni fize vyvoje podniku a obdobi vstupu investora,
soubor 31 forem odborné pomoci ze strany investora rizikového kapitdlu. Respondenti
potvrdili souhlas s vyuZivinim danych forem podpory oznaCenim pole vedle
charakteristiky, tato akce byla zaznamendna exportem zdznamového dokumentu Cislici
1. V prostoru ,,pro VaSe sdéleni* meli respondenti moZnost vyjadrit formu podpory,
jejiz byli ptijemci, avSak tato neni uvedena v seznamu. Data smiSené¢ho vyzkumu byla
zpracovana pomoci popisné statistiky v programu Excel.

4 Hlavni vysledky disertac¢ni prace

Vzhledem k realizovanym tfem vyzkumum je tato kapitola pro zachovani prehlednosti
rozdélena do tii podkapitol.

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

Vyzkumny ukol s cilem identifikace investi¢nich kritérii podnikatelskych subjektii ze strany
spole¢nosti investujici rizikovy kapitidl v Ceské republice byl realizovan v roce 2010.
Vysledky tohoto vyzkumu byly publikovdny v odborném recenzovaném periodiku, pod
ndzvem Private Equity and Venture Capitalists Investment Criteria in the Czech Republic,
autory Zineckerem a Rajchlovou, v roce 2010. Text niZe je prevzat z této publikace a upraven
dle potieb tezi disertacni price.

V tabulce 1 jsou uvedeny vysledky realizovaného vyzkumu identifikace investi¢nich kritérii
ze strany investord rizikového kapitalu v Ceské republice.

6



Vysledky vyzkumu naznacuji, kterd kritéria ovliviiuji rozhodovani spolecnosti investujicich
rizikovy kapitil v CR a jakd je mira vyznamnosti téchto kritérii v jednotlivych fazich
zivotniho cyklu podniku, tj. kterd kritéria nemaji na vysledek hodnoceni podnikatelskych
projektt v zasad€ vliv a na druhé stran€, splnéni kterych kritérif predstavuje podminku nutnou
pro pozitivni rozhodnuti investora projekt financovat.

Vysledky vyzkumu mohou byt ndvodem pro podnikatele, nebot’ naznacuji, kterym faktorim
je pfi formulovani podnikatelskym zdmért potiebné vénovat dostateCnou pozornost.
Podnikatelské subjekty se také seznamuji s procesem hodnoceni podnikatelskych zameéru ze
strany spole€nosti investujicich rizikovy kapitdl, ktery se v mnoha ohledech 1isi od
standardniho hodnoceni Zadosti o Gvér ze strany bankovnich instituci. Jak uvadi Eisele et al.
(2002), obdobné vyzkumy jsou vyznamné rovnéZ pro samotné investory v pozici Limited
Partners, tj. subjekty svétujici svij kapitdl spole¢nostem tento kapitdl investujicim (General
Partners). Limited Partners ziskdvaji pfedstavu o tom, jak je s jejich penéZnimi prostfedky
nakldddno. RovnéZz General Partners dostdvaji pfileZitost kriticky zhodnotit vlastni kritéria
posuzovani podnikatelskych projektt, nebot” se jim do rukou dostavaji idaje o primérné mite
vyznamnosti vybranych kritérii v jednotlivych fazich investovéni na trhu rizikovym kapitdlem
v CR.

Na zavér se jevi také jako vhodné zminit diskusi o vyznamu dvou skupin kritérii, kterd se
v literatute pravideln€ opakuje. Napf. studie Zacharakis a Meyer(1998) a Tyejee/Bruno(1984)
dospély k zjisténi, ze spoleCnosti investujicich rizikovy kapital kladou vétsi diraz na
charakteristiky produktu a trhu a vyznam charakteristik managementu tak ustupuje do pozadi.
Jini autofi vSak uvadéji jako rozhodujici kritérium schopnosti a zkuSenosti managementu
(napf. Muzyka et al., 1996; Knight, 1992). Ze studii Zacharakis a Meyer (1998) a Shepherd
(1998) vyplyva, Ze investofi schopnosti managementu typicky posuzuji v kontextu s jinymi
charakteristikami, jakymi jsou zejména velikost trhu a intenzita konkurence. Tuto tezi
podporuji i vysledky realizovaného vyzkumu mezi spoleCnostmi investujicimi rizikovy
kapitdl v CR, nebot drtivd vétsina kritérii, kterd maji charakterizovat osobnost manaZera a
jeho schopnosti, dosahuje napfi¢ vSemi fazemi Zivotniho cyklu podniku nadprimérné miry
vyznamnosti. Nicméné€ splnéni téchto kritérii neni pro pozitivni ohodnoceni podnikatelského
zaméru dostacujici. Investofi rovnéZ kladou diraz na vybrané charakteristiky trhu a produktu.



relativni ¢etnost odpovédi

Early Stage Later Stage Venture Buyouts (%) naprosto nezbytné
Later
Early Stage
smeérodatna smeérodatna smeérodatna Stage Venture Buyouts
primér odchylka primér odchylka primér odchylka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
. Osobnost manaZera/managementu
1 schopnost piesvédgivym zplisobem reprezentovat podnikatelskou myslenku 23 09 2.2 0.7 2.1 0.6 66,70 3333 25,00
2. na strané managementu Ize identifikovat extrémni vykonnost a odolnost 25 08 23 0.7 2.3 0.7 66,70 50,00 37,50
3. management dokaze rozpoznat rizika, spravné je vyhodnotit a odpovidajicim zplisobem na né reagovat 23 0.7 23 0.7 24 09 50,00 50,00 62,50
4 management dokaze vystihnout problémy, definovat cile a pfidélit ikoly 23 0.7 23 0.7 25 0.7 50,00 50,00 62,50
5. management dokaze strhnout spolupracovniky ve véci spole¢né vize 2.2 1.1 2.2 1.1 2.1 09 50,00 50,00 37,50
6. management je ve své praci svédomity a nezanedbava detaily 22 0.9 2 08 2 0.9 50,00 33,33 37,50
7. management usiluje o nezavislost 0.2 0.4 0.2 0.4 06 0.9 0,00 0,00 0,00
Il. ZkuSenosti manaZera/managementu
8. management je co nejpfesnéji seznamen s cilovym trhem 2,5 0,76 2,3 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 1,1 1,2 0,9 1,5 0,7 33,30 16,70 12,50
10. management je kompetentni v oblasti vyroby a disponuje v tomto sméru potiebnymi 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 potiebnymi zkusenostmi 1,7 0,5 2,3 0,7 2,8 0,4 0,00 50,00 75,00
12. management ma vysokoskolské 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 finanéniho fizeni a disponuje v tomto sméru potfebnymi
zku$enostmi 1,5 0,5 1,8 0,4 2,1 0,3 0,00 0,00 12,50
1ll. 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
¢Elend se vzajemné dopliuji 1,8 0,9 1,8 0,9 2,3 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: Primérna mira vyznamnosti kritérii, smérodatna odchylka a relativni ¢etnost odpovédi naprosto nezbytné
Zdroj: Eisele et al. (2002) a vlastni zpracovani




Podil hodnoceni ,naprosto

Early Stage Later Stage Venture Buyouts nezbytné® (%)
Later
Early Stage
smeérodatna smeérodatna smeérodatna Stage Venture Buyouts
primér odchylka primér odchylka primér odchylka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
V. Charakteristika produktu
18. uzitek produktu pro zakaznika je jednoznaéné rozpoznatelny 2,5 0,8 2,5 0,5 2,6 0,7 66,70 50,00 75,00
19. produkt pfedstavuje jednoznacné zlepSeni v porovnani s dosavadni nabidkou 2,8 0,4 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. zplsob jeho zhotoveni, je piedmétem 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 uzaviend (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 potencidlem 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 rlistu 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 vyznaduje 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. podnikani 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. Financni 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 priibézného odéerpavani podilli 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 ro¢ni vynosnost individualni investice/ROI (Udaj uvedte v %) 33,80 11,9 23,80 8,2 21,60 6,3 - - -
35. pozadovana Uroven vnitini 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): Prumérna mira vyznamnosti kritérii, smérodatna odchylka a relativni ¢etnost odpovédi naprosto nezbytné
Zdroj: Eisele et al. (2002) a vlastni zpracovd
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4.2 Vysledky vyzkumu II

Vyzkumny ukol s cilem navrhnout zmeény legislativnich a instituciondlnich podminek, které
mohou vést ke zlepSeni situace na trhu rizikovym kapitdlem v Ceské republice, byl realizovan
vroce 2011. Vysledky tohoto vyzkumu byly publikovidny v odbornych recenzovanych
periodicich, pod ndzvy Proposing Changes in Legislative and Institutional Conditions for
Private Equity and Venture Capital Financing in the Czech Republic - a Comparative Study
with Poland v roce 2011 a Podminky pro vyuZiti financovdni podnikii formou private equity a
venture kapitdlu v Ceské republice a vybranych evropskych zemich — identifikace bariér,
moznosti Feseni, autory J. Rajchlovd, M. Baranykovda, M. Polédk, Z. Broz, v roce 2011.

Text niZe je pfevzat z téchto publikaci a upraven dle potieb tezi disertacni price.

V tabulce 2 jsou prehlednym zptisobem uvedeny hlavni vysledky dokumentarni analyzy, na
jejimz zéklad€ byly formulovdny ndvrhy zmén instituciondlnich a legislativnich podminek
vedouci k mozZnému rozvoji financovan { podnik rizikovym kapitdlem v tuzemsku.

Jako bariéry financovéani podniki rizikovym kapitdlem v Ceské republice byly oznaeny
jednozna¢né€: nemoznost investic typu rizikového kapitidlu ze strany fondi pojistoven a
penzijnich fondi ddle absence vefejné podpory financovani formou rizikového kapitdlu a
absence vefejného fondu fondu, tzv. Fondu rizikového kapitalu a mdlo rozsifené povédomi o
této formé financovani predev§im v fadach podnikateld.

Pro feSeni téchto problému byly formulovany ndsledujici ndvrhy: plnd implementace
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna 2003, vefejnd podpora
financovani formou rizikového kapitdlu, napt. ve formé dariové uznatelnych ndkladt ze
vzniklé ztraty pii investici a zaloZeni vefejného statnitho fondu pro podporu zacinajicich a
rozvojovych podniku, ktery by fungoval na bazi tzv. ,.fondu fonda*, tedy fondu rizikového
kapitdlu a nutnost rozsifeni povédomi o této forme financovani.
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Tabulka 2: Podminky pro financovéni podniku rizikovym kapitilem ve vybranych zemich

. Ceskd Polsko Velk4 Britanie Nizozemi Irsko
Podminka .
republika
Dait z pitjmu PO 19% Progrvesllvnl Progrvesllvnl Progresivni 12,5%
zdanéni zdanéni
. N Neexistuje | neexistuje Uplatnéni vydaji na| SniZen{ dan{ Seed Capital
SniZena sazba dané . AR o .
o vyzkum a vyvoj az| z mezd pfi Relief
z ptijmu PO pro e N
e do 175% vydaji na | po€atecnich
zacinajici MSP e u | L
pocdte€ni investici | investicich
Nelze Maximéln€ 10% PInd implementace | PInd implementace | Plnd implementace
aktiv; geografické | smér-nice smér-nice smér-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 dne | 2003/41/ES ze dne
41/ES ze dne 3. 3. Cervna 2003 3. Cervna 2003
gervna 2003°
Nelze Maximéln€ 10% PInd PInd implementace | PInd implementace
aktiv; geografické | implementace smérnice smérnice
Investice do restrikce smérnice Evropského Evropského
rizikovych aktiv - Evropského parlamentu a Rady | parlamentu a Rady
penzijni fondy parlamentu a Rady | 2003/41/ES ze dne | 2003/41/ES ze dne
2003/41/ES ze dne | 3. Cervna 2003 3. Cervna 2003
3. Cervna 2003
v jedndni | Nenf popsdno ano Ano ano
Seed fond OV CR
neexistuje | Investice vétsi nez | ManaZerské PIn¢ danove Business
100 000 Eur, poplatky spojené uznatelné ztraty Expansion
. . 7o .o 5
Datiové pobidky pro mozno pak s.11.1vestfcenn spojen¢ . Scheme
. s odepsat 50% rizikovym s investicemi do
investory rizikového . p . o o
kapitdlu kvalifikovanych kapitdlem fondu rizikového
vydaji nepodléhaji DPH; | kapitalu
Venture Capital
Trust*
Specidlni fondy h{ovela ano ano Ano ano
. zdk. o kol.
kolektivniho . .
. P inv. schva-
investovani - fond
fondi lena 16. 2.
" 2011
5% 19% 20% Zdanéni 20%

Sazba dan€ z pifjmu

pro penzijni, podilové

a investi¢ni fondy

v zdvislosti na vysi
drzeného podilu v
podniku

Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, KPMG (2008), Rajchlova, J., Baranykova, M., Poldk, M., Broz Z., (2011 b,c)

Slouzi k motivaci zamé&stnanct, aby zacali sami podnikat. Pokud zaméstnanec, ktery je rezidentem Irska, opousti své zaméstnan{ za icelem
vlastntho podnikdni, md ndrok na vrdceni dan¢ z pfedchoziho pifjmu, pokud jej pouZije jako startovni pro své nové podnikdni. Timto

zpusobem je mozno ziskat podporu az do vyse 190 S00 EUR.
? PIné znéni Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. &ervna 2003 o &innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi a dohledu nad nimi
* Investuje-li soukromy investor &4stku do vyse 200 000 liber pomoci tzv. ,,Venture Capital Trust“ vznikd nérok na slevu na dani z pifjmu ve
vysi 30% investice, pokud tato investice trva alespoii 5 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 nefinan¢ni pfidané hodnoty podnikim byl realizovan ve tfech rovinach. Cilem
vyzkumu v prvni rovin€ bylo zmapovani, zda je ze strany tuzemskych investort rizikového
kapitdlu poskytovana nefinancni piidand hodnota podnikim financovanym rizikovym
kapitdlem a o jaké konkrétni formy podpory se jedna (kap. 4.3.1) a je oznaCen jako “Vyzkum
[Ma*. Vyzkum v druhé roviné byl zaméten na zjisténi, zda poskytovand manazerskd podpora
ze strany investort je ovlivnéna vyvojovou fazi podniku (kap. 4.3.2) a je oznacen jako
“Vyzkum IIIb“. Ukolem cile ve tfeti roviné bylo zmapovat, jaké formy manaZerské podpory
podniky vyuZzivaji (kap. 4.3.3), tento je pak oznacen jako “Vyzkum IIIc*.

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

Tabulka 3 obsahuje vycet oblasti manazerské podpory a konkrétnich forem manazerské
podpory, absolutni ¢etnost kladnych odpovédi, relativni Cetnost kladnych odpovédi.
Aritmeticky primeér procenta kladnych odpovédi, doplnéné o hodnotu smérodatné odchylky,
poskytuji informaci o potadi vyznamnosti ze strany investord danym oblastem manazerské
podpory.
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Tabulka 3: Oblasti a formy manazZerské podpory tuzemskym podnikim ze strany investori rizikového

kapitalu
Aritmet. | Smérodat
Absolutni | Relativni | primér | nd
Oblast Cetnost Cetnost | procenta | odchylka
manaZerské kladnych |kladnych |kladnych | aritmet.
podpory | Forma podpory financovanych podnikt odpovédi | odpovédi | odpovédi | pruiméru
Spolupréce na stanoveni obchodni strategie 10 100%
Poradenstvi pfi expanzi podniku 9 90%
Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoven{
Strategické marketingové €i vyrobni strategie 9 90%
fizeni Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 8 80%
Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 8 80%
Podpora pii definovéni podnikovych procest 7 70%
Podil na vyvoji produktu /sluZby 7 70% | 83% 10 %
Dohled nad finanénim vyvojem 10 100%
.. . | Pomoc pii sestavovani rozpoctl/ finan¢nich plant 9 90%
Finan¢ni . .
fizent Podpora pfi ziskdvdni ciziho kapitdlu 9 90%
Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho kapitdlu 7 70%
Podpora pii ziskdvani dotaci (grantii, podpor) 2 20% |  T4% 28 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investorit 8 80%
Kontakt s advokdty/poradci 8 80%
. Kontakt s investicnimi bankami 7 70%
Rizeni A
komunikace Korjtakt s tiskem . . _ 6 60%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investicni
skupinou) 5 50%
Kontakt na CEO podniku z portfolia investort a na
jejich manaZery oddéleni VaV 2 20% | 60% 20 %
Interpersond | Role kouce 5 50%
Inf funkee | Role ditvérnika 4] 40%|  45% 5%
Pomoc s vybérem Clenli managementu 8 80%
5 Pomoc s vybérem spolupracovnikii - vSeobecné 5 50%
Rizeni | Aktivni pomoc v otdzkdch zlepSeni motivace
lldSkYCh persondlu 4 40%
zdroju Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické
oblasti 3 30%
Spoluticast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 2 20% | 44% 20 %
Aktivni pomoc pii ziskdvéni zdkaznikil 50%
| Aktivni pomoc pfi ziskdvani referenc¢nich
Obchodnf | ;4 a7niki 50%
oblast ) o o
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partnerii 50%
Poradenstvi pfi vybéru dodavateli a vybaveni 0 0% | 38% 21 %
. | Pomoc pfi fesent kriz{ a problému v béZném
Olz?ratl/vnl provozu 3 30%
tizen{
Dohled (zpétnd vazby) nad operativnimi obchody 2 20% | 25% 5%
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Tabulka 4 obsahuje v prvnim sloupci konkrétni formy manazerské podpory, sefazené od
forem s nejvySsi dosazenou cetnosti po nejnizSi. Druhy sloupec je tvofen zjiSt€nymi
hodnotami absolutni Cetnosti, tieti sloupec je tvofen zjiSt€énymi hodnotami relativni Cetnosti.
Tabulka 4: Formy manazerské podpory ze strany investoru rizikového kapitilu tuzemskym podnikum

Poskytovana forma manaZerské podpory Cetnost Relativni
souhlasnych| Cetnost
oznaceni

Spolupréce na stanoveni obchodnf strategie; Dohled nad finan¢nim vyvojem podniku 10 100 %

Poradenstvi pii expanzi podniku, Poradenstvi/podilnictvi pii stanoveni marketingové | 9 90 %

i vyrobni strategie ; Pomoc pii sestavovani rozpocti/ finanCnich pldni; Podpora pii
ziskéni ciziho kapitdlu

Podpora pii vytvofeni organizani struktury; Poradenstvi pfi pldnovéni | 8 80 %
internacionalizace; Pomoc s vybérem ¢lenit managementu; Kontakt na podniky
v rdmci portfolia investorli; Kontakt s advokaty/poradci

Podpora pfi definovdni podnikovych procesii; Podil na vyvoji a produktu/sluzby; | 7 70 %
Podpora alternativniho ziskavani vlastniho kapitdlu; Kontakt s investi¢nimi bankami

Kontakt s tiskem 6 60 %

Sty¢ny bod (rozhrani) sinvestory (investini skupinou); Pomoc s vybérem | 5 50 %
spolupracovnikii- vS§eobecné; Aktivni pomoc pfi ziskdvani zdkazniki, Aktivni pomoc
pfi ziskdvani referencnich zdkaznikt; Aktivni pomoc pii ziskdvani obchodnich
partneril; Role kouce

Aktivni pomoc v otdzkédch zlepSeni motivace persondlu; Role duvérnika 4 40 %

Pomoc pfi feSeni krizi a problémui v béZném provozu; Pomoc s vybérem kli¢ovych | 3 30 %
osob z technické oblasti

Zprostfedkovani kontaktu na CEO podnikil z portfolia investoru a na jejich manaZery | 2 20 %
oddéleni VaV; Spoluicast na vyjednidvani obsahu pracovnich smluv; Podpora pfi
ziskdvani dotaci (grantli, podpor); Dohled (zpétnd vazby) nad operativnimi obchody

Poradenstvi pfi vybéru dodavatelti a vybaveni 0 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prostfednictvim vysledkd plynouci z dotaznikového Setfeni mezi tuzemskymi investory
rizikového kapitdlu byly zmapovédny oblasti manazerské podpory, jezZ jsou investory
poskytovany nejcastéji a formy manazerské podpory, které jsou poskytovany nejcastéji.

Mezi oblasti s nejveétsi mirou poskytovani jsou oblasti strategického, financniho fizeni a fizeni
komunikace. Mezi nejcastéji poskytované formy manazerské podpory patii spoluprdce na
stanoveni obchodni strategie, dohled nad finan€nim vyvojem podniku, poradenstvi v otdzkdch
expanze podniku, poradenstvi, eventudlné podilnictvi pfi stanoveni marketingové Ci vyrobni
strategie podniku, pomoc pii sestavovani rozpoc¢ti nebo finan¢nich plant, podpora pfi
ziskdni ciziho kapitdlu, podpory pii vytvoreni organizacni struktury podniku, poradenstvi pti
planovani internacionalizace, pomoci s vybérem ¢leni managementu  podniku,
zprostifedkovani kontaktu na podniky v ramci portfolia investora a zprostiedkovani kontaktu
s advokaty nebo poradci.

Analyzou zavérl zahranicnich studii bylo zjisténo, Ze podpora managementu zahrani¢nich
investorti rizikového kapitdlu je Casto v oblastech tzv. Sounding Board, zprostiedkovani
kontaktu, finan¢ni fizeni, strategické fizeni, operativni fizeni a poradenska ¢innosti.

Shodu tak muZeme nalézt ve strategickém fizeni, finan¢nim fizeni a fizeni komunikace.
Oblasti Sounding Board a operativniho fizeni jsou na zakladé vysledkd vyzkumu oblasti
manazerské podpory ze strany investorti nevyznamné.
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4.3.2 Vysledky vyzkumu IIIb.: Ovlivnéni transferu manaZerského know-how ze
strany investoru rizikového kapitalu vyvojovou fazi podniku

Vysledky vyzkumného zdméru scilem stanovit, zda je poskytovdni oblasti manaZzerské
podpory a konkrétni formy manazerské podpory ovlivnény vyvojovou fazi podniku, jenz je
financovan rizikovym kapitdlem, jsou shrnuty do tabulek 5, 6 a 7. Tabulka obsahuje v prvnim
sloupci vycet oblasti manaZerské podpory, v druhém sloupci jsou definovdny charakteristiky
forem manaZerské podpory vztaZzené k jednotlivym oblastem, tfeti sloupec obsahuje Cetnost
kladnych odpovédi pro danou fizi, ve Ctvrtém sloupci jsou uvedeny hodnoty relativni Cetnosti
kladnych odpovédi, v patém sloupci jsou vypocétené hodnoty aritmetického priméru procenta
kladnych odpovédi pro danou oblast manaZerské podpory a Sesty sloupec obsahuje hodnoty
smérodatné odchylky procenta kladnych odpoveédi. Tabulka 5 obsahuje hodnoty zjiSt€né pro
fazi vyvoje podniku early stage, tabulka 6 hodnoty zjiSténé profazi vyvoje podniku later stage
a tabulka 7 hodnoty zji§téné pro faze vyvoje podniku buyouts.

Tabulka 8 obsahuje vycet konkrétnich forem manazerské podpory investora rizikového
kapitdlu podniku s vyjadfenim absolutni a relativni Cetnosti pro v§echny sledované féaze.

Vysledky vyzkumu naznacuji, Ze nejcastéji poskytované oblasti podpory ve fizi early stage
jsou strategické fizeni, finan¢ni fizeni a fizeni komunikace, stejné€ jako ve fazi later stage a
buyouts.

AvSak mira poskytovani forem podpory v téchto oblastech nekoresponduje s nékterymi
vysledky zahrani¢nich studii, a to, Ze mira podpory zavisi na vyvojové fazi podniku(stoupajici
trend od ranych k pozdnim, nejvétsi mira podpory byla napt. dle Churchil, Lewis (1983)
Flynn ( 1991), Engel, Hofacker (2001), EVCA ( 2002) identifikovédna v early stage, ndsleduje
later stage a buyouots. V pfipadé naseho vyzkumu byla zjiSt€na posloupnost early stage,
buyouts a later stage.

Zavérem je mozno konstatovat, Zze mira podpory investori podnikim neni ovlivnéna
vyvojovou fazi podniku.
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Tabulka 5: Poskytované oblasti a formy manazZerské podpory ve fazi early stage

Early stage
Absolutni | Relativni Ar1 tmvetlcky Smér.
Oblast " " pruméer odchylka
N c . c Cetnost Cetnost
manaZerské | Forma manaZerské podpory P . . | procenta procenta
kladnych | kladnych . .
podpory odpovedi | odpoved kladnych kladnych
P P odpovédi odpovédi
Spolupréce na stanoveni obchodni strategie 7 70%
Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 6 60%
Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 6 60%
vS/trat?glcke Podpora pii definovéni podnikovych procestu 5 50%
tizen{ - — P
Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoveni
marketingové €i vyrobni strategie 5 50%
Poradenstvi v otdzkdch expanze podniku 4 40%
Podil na vyvoji produktu /sluZby 4 40% 53% 10%
Dohled nad finanénim vyvojem 7 70%
. Pomoc pii sestavovéni rozpocti/ fin. Plani 6 60%
Finan¢ni v et ..
fizent Podpora pfi ziskdvdni ciziho kapitdlu 6 60%
Podpora alternativniho ziskdni vlast. kapitdlu 4 40%
Podpora pii ziskani dotaci (grantii, podpor) 2 20% 50% 18,0
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investorit 5 50%
Kontakt s investi¢nimi bankami 5 50%
. Kontakt s tiskem 5 50%
Rizeni J .
komunikace | Kontakt s advokaty/poradci 4 40%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni
skupinou) 4 40%
Kontakt na CEO podnikii z portfolia investorti a
na jejich manazery odd¢leni VaV 2 20% 42% 11,0
Pomoc s vybérem Clenli managementu 6 60%
Pomoc s vybérem spolupracovnikii - vSeobecné 5 50%
Rizeni Aktivni pomoc v otdzkach zlepSeni motivace
lidskych persondlu 4 40%
zdroju Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické
oblasti 2 20%
Spoluicast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 2 20% 38% 2,0
Inter- Role kouge 4] 40%
persondlni
funkce Role divérnika 3 30% 35% 5,0
Aktivni pomoc pfi ziskani referencnich
zdkaznikl 4 40%
ObeChOdHi Aktivni pomoc pfi ziskdni obchodnich partnerit 4 40%
oblast
Aktivni pomoc pii ziskdni zdkaznikil 3 30%
Poradenstvi pfi vybéru dodavateli a vybaveni 0 0% 28% 16,0
.| Pomoc pfi feseni kriz{ a problému v béZném
9perfitlvn1 provozu 2 20%
tizen{
Dohled (zpétnd vazby) nad operativnimi obchody 1 10% 15% 5%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 6 : Poskytované oblasti a formy manazZerské podpory ve fazi later stage

Later stage

Aritmeticky | Smér
Oblast Absolutni [Relativni | primér odchylka
manaZerské | Forma manaZzerské podpory Cetnost Cetnost procenta procenta
podpory kladnych [kladnych |kladnych kladnych
odpovédi |odpovédi | odpoveédi odpoveédi
Spolupréce na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi v otdzkdch expanze podniku 6 60%
Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoven{
Strategické marketingové ¢i vyrobni strategie 5 50%
fizeni Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 4 40%
Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 3 30%
Podpora pii definovéni podnikovych procestu 3 30%
Podil na vyvoji produktu /sluZby 2 20% 41% 15 %
Dohled nad finanénim vyvojem 5 50%
Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho
Finaneni kapitalu 5 50%
tizen{ Pomoc pii sestavovéni rozpocti/ fin. Plani 4 40%
Podpora pfi ziskavani ciziho kapitdlu 4 40%
Podpora pii ziskdvani dotaci (grantii, podpor) 0 0% 36% 19 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investorit 4 40%
Kontakt s investi¢nimi bankami 4 40%
L Kontakt s advokdty/poradci 3 30%
Rizeni Styény bod (rozhrani) s investory (investi¢ni
komunikace skupinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 20%
Kontakt na CEO podnikii z portfolia investorti a
na jejich manaZery odd¢leni VaV 10% 28% 11 %
Pomoc s vybérem Clenli managementu 4 40%
Pomoc s vybérem spolupracovnikii - vSeobecné 3 30%
Rizeni Aktivni pomoc v otdzkach zlepSeni motivace
lidskych persondlu 3 30%
zdroju Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické
oblasti 1 10%
Spoluicast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 1 10% 24% 12 %
operativni Dohled (%.p?tilé \/Iazk?y/) nad opiera}ivnl’rvrii o/bchody 2 20%
fizeni Pomoc pfi feSeni krizi a problémil v béZném
provozu 2 20% 20% -
Inter- Role duvérnika 2 20%
persondlni
funkce Role kouce 2 20% 20% -
Aktivni pomoc pii ziskdvéni zdkaznikil 2 20%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich
Obchodni | partnertii 2 20%
oblast Aktivni pomoc pfi ziskavani referencnich
zdkaznikt 10%
Poradenstvi pfi vybéru dodavatelti a vybaveni 0 0% 13% 8%
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Tabulka 7 : Poskytované oblasti a formy manaZerské podpory ve fazi buyouts

Buyouts
} Relativn Aritmeticky| Smér
Oblast Cetnost » priumér odchylka
y £ x £ . cetnost
manazerské | Forma manaZerské podpory kladnych P procenta procenta
.. | kladnych . .
podpory odpovedi odpovedi kladnych | kladnych
P odpovédi | odpovedi
Poradenstvi v otdzkach expanze podniku 8 80%
Spoluprace na stanoveni obchodni strategie 6 60%
Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 6 60%
Strategick€ | podpora pii definovani podnikovych procesii 5 50%
fzent Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoven{
marketingové Ci vyrobni strategie 5 50%
Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 4 40%
Podil na vyvoji produktu /sluzby 2 20% 51% 17 %
Dohled nad finan¢nim vyvojem 8 80%
Podpora pfi ziskdni ciziho kapitdlu 7 70%
Emar}ém’ Pomoc pfi sestavovéni rozpoéti/ fin. Plédnt 5 50%
fzent Podpora alternativniho ziskdvéni vlastniho
kapitélu 5 50%
Podpora pii ziskani dotaci (granti, podpor) 0 0% 50% 28 %
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investoril 7 70%
Kontakt s advokaty/poradci 7 70%
. Kontakt s investiénimi bankami 5 50%
Rizeni . Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investicni
komunikace skupinou) 3 30%
Kontakt s tiskem 20%
Kontakt na CEO podniki z portfolia investorti a
na jejich manazery odd¢leni VaV 10% 42% 23 %
Pomoc s vybérem Clenlt managementu 60%
Pomoc s vybérem spolupracovniki - vSeobecné 20%
Rizeni Pomoc s vybérem kli€ovych osob z technické
lidskych oblasti 2 20%
zdroji Aktivni pomoc v otdzkach zlepSeni motivace
persondlu 2 20%
Spolutcast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 0 0% 24% 20 %
Inter- Role ditvérnika 2] 20%
persondlni
funkce Role kouce 2 20% 20% 0%
Aktivni pomoc pii ziskdvéni zdkaznikli 3 30%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich
Obchodni | partnerti 2 20%
oblast Aktivni pomoc pfi ziskavani referenCnich
zakaznikl 10%
Poradenstvi pii vybéru dodavateli a vybaveni 0 0% 15% 11 %
Oblast Pomoc pii feSeni krizi a problémil v béZném
operativniho | Provozu 10%
fizeni Dohled (zpétnd vazby) nad operativnimi obchody 0 0% 5% 5%
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Tabulka 8: Cetnost poskytovanych aktivit v zavislosti na vjvojové fazi podniku

Early Later
Stage - |Relativni | Stage - [Relativni [Buyouts - | Relativni
Cetnost |Cetnost | Cetnost  [Cetnost Cetnost Cetnost
kladnych [kladnych | kladnych | kladnych [kladnych |kladnych
Formy manaZerské podpory odpovédi|odpovedi | odpoveédi | odpoveédi jodpovedi | odpoveédi
Spolupréce na stanoveni obchodni strategie 7 70% 6 60% 6 60%
Podpora pii vytvorfeni organizacni struktury 6 60% 3 30% 4 40%
Podpora pii definovéni podnikovych procest 5 50% 3 30% 5 50%
Poradenstvi pfi planovéni internacionalizace 6 60% 4 40% 6 60%
Poradenstvi pfi expanzi podniku 4 40% 6 60% 8 80%
Podil na vyvoji produktu /sluZby 4 40% 2 20% 2 20%
Poradenstvi/podilnictvi pfi stanoven{
marketingové €i vyrobni strategie 5 50% 5 50% 5 50%
Pomoc pii sestavovani rozpoCt/ fin. planu 6 60% 4 40% 5 50%
Dohled nad finanénim vyvojem 7 70% 5 50% 8 80%
Podpora alternativniho ziskdni vlastniho
kapitélu 4 40% 5 50% 5 50%
Podpora pfi ziskani ciziho kapitdlu 6 60% 4 40% 7 70%
Podpora pii ziskani dotaci (grantii, podpor) 2 20% 0 0% 0 0%
Pomoc s vybérem spolupracovnikii -
vSeobecné 5 50% 3 30% 2 20%
Pomoc s vybérem Clenli managementu 6 60% 4 40% 6 60%
Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické
oblasti 2 20% 1 10% 2 20%
Spoluicast na vyjednani obsahu pracovnich
smluv 2 20% 1 10% 0 0%
Aktivni pomoc pfi feseni zlepSeni motivace
persondlu 4 40% 3 30% 2 20%
Aktivni pomoc pii ziskédni zdkaznikil 3 30% 2 20% 3 30%
Aktivni pomoc pfi ziskani referencnich
zdkaznikt 4 40% 1 10% 1 10%
Aktivni pomoc pfi ziskdni obchodnich
partnerd 4 40% 2 20% 2 20%
Poradenstvi pfi vybéru dodavateli a vybaveni 0 0% 0 0% 0 0%
Dohled (zpétnd vazby) nad operativnimi
obchody 1 10% 2 20% 0 0%
Pomoc pii feSen{ krizi a problému v béZném
provozu 2 20% 2 20% 1 10%
Kontakt na podniky v rdmci portfolia
investorl 5 50% 4 40% 7 70%
Kontakt na CEO podnikii z portfolia investort
a na jejich manaZery odd¢leni VaV 2 20% 1 10% 1 10%
Kontakt s investi¢nimi bankami 5 50% 4 40% 5 50%
Kontakt s tiskem 5 50% 2 20% 2 20%
Kontakt s advokdty/poradci 4 40% 3 30% 7 70%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni
skupinou) 4 40% 3 30% 3 30%
Funkce divérnika 3 30% 2 20% 2 20%
Funkce kouce 4 40% 2 20% 2 20%

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.3 VysledKky vyzkumu Illc.: Transfer manaZerské podpory ze strany investorti
rizikového kapitalu v podminkach tuzemskych podnikii

Tabulka 9 obsahuje piehled forem manazerské podpory financovanych podnikii v rdmci
sedmi definovanych oblasti. Tteti sloupec tabulky obsahuje tdaj o absolutni Cetnosti kladnych
odpovédi ze strany oslovenych respondentt a ve ¢tvrtém sloupci je uveden ddaj o relativni
Cetnosti kladnych odpovédi (ve vztahu k poc¢tu respondentt). Paty a Sesty sloupec tabulky
informuje o hodnoté¢ priméru a medidnu procenta kladnych odpoveédi, vidy v ramci
definovanych oblasti manaZerské podpory. Obé¢ statistické veliiny umoZiiuji ohodnotit miru
vyznamnosti jednotlivych oblasti manaZerského know-how z hlediska financovanych
podnik.
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Tabulka 9: Oblasti forem podpory podniki financovanych rizikovym kapitalem v CR

Zdroj: vlastni zpracovani

Oblast Forma manazerské podpory Absolutn{ Relativni Aritmeticky | Medidn smérodatna
manazerské Cetnost Cetnost prameér procenta | odchylka modus
podpory kladnych kladnych procenta kladnych | procenta procenta
odpovedi odpovédi | kladnych odpovedi | kladnych kladnych
odpovedi odpovedi odpovédi
Spolupréce pii definovdni obchodnf strategie 13 65%
Poradenstvi v otdzce expanze podniku 8 40%
. .. | Poradenstvi pfi planovani internacionalizace 4 20%
Str;tzee%: I?ke Podpora pfi vytvafen{ organizacni struktury 4 20% 22 % 20 % 22% 20%
Podil na vyvoji produktu/sluzby 1 5%
Poradenstvi pii tvorbé marketingové €i vyrobni strategie 1 5%
Podpora pti definovini podnikovych procesu 0 0%
Dohled nad finan¢nim vyvojem 12 60%
Podpora pfi ziskdvani ciziho kapitdlu 5 25%
Finan¢ni fizeni | Pomoc pfi sestavovéni rozpocti/ fin. plani 4 20% 21 % 20 % 22% 0%
Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho kapitdlu 0 0%
Podpora pfi ziskdvani dotaci (grantii, podpor) 0 0%
Pomoc s vybérem Clenii managementu 4 20%
Rizeni Pomoc s vybérem spolupracovniki — v§eobecné 2 10%
lidskych Aktivni pomoc v otdzce zvySovani motivace zaméstnanci 1 5% 7 % 5% 7% 0%
zdrojui Pomoc s vybérem kli¢ovych osob z technické oblasti 0 0%
Spoluti¢ast na vyjedndni obsahu pracovnich smluv 0 0%
Aktivni pomoc pfi ziskdvani obchodnich partnerit 2 10%
Obchodni | Aktivni pomoc pii ziskdvéani zdkazniku 1 5%
oblast Aktivni gomoc gf‘l ziskdvan{ referencnich zdkazniku 1 5% 6% 5% 2% %
Poradenstvi pii vybéru dodavatelt a vybaveni 1 5%
Opve:/ratiym’ Dohled (%.p?t?é Vazba) nad opfarazivnl'rvnvj ({bchody 3 15% 10 % 10 % 5% X
fizeni Pomoc pifi feseni krizi a problémii v béZzném provozu 1 5%
Kontakt s pravniky a poradci 8 40%
Kontakt s investi¢nimi bankami 7 35%
Rizeni Kontakt na podniky v ramci portfolia investori 4 20%
komunikace | Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) 3 15% 18 % 18% 15% 0%
Kontakt na CEO podniki z portfolia investort a na jejich manaZery oddéleni VaV 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%
Interpersondlni | Role divérnika 1 5%
f?mkce Role kouce 1 5% 5% 5% 0% %
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V tabulce 10 jsou formy odborné pomoci sefazené z hlediska absolutni a relativni Cetnosti
kladnych odpovédi od nejvyznamnéjsi po nejméné vyznamnou bez ohledu na to, do které ze

sedmi zkoumanych oblasti spadaji.

Tabulka 10: Formy podpory podniku financovanych rizikovym kapitilem v CR

Absolutn{ Relativni Cetnost
Forma manaZerské podpory éetnostv k}adnych kladnyvc h

odpovedi odpoveédi
Spolupréce pii definovdni obchodni strategie 13 65%
Dohled nad finanénim vyvojem 12 60%
Poradenstvi pfi expanzi podniku 8 40%
Kontakt s prdvniky a poradci 8 40%
Kontakt s investicnimi bankami 7 35%
Podpora pfi ziskavani ciziho kapitdlu 5 25%
Podpora pfi vytvafeni organizaCni struktury 4 20%
Poradenstvi pfi planovéni internacionalizace 4 20%
Pomoc pii sestavovani rozpoCt/ fin. Planu 4 20%
Pomoc s vybérem Clenli managementu 4 20%
Kontakt na podniky v rdmci portfolia investorit 4 20%
Dohled (zpétnd vazba) nad operativnimi obchody 3 15%
Sty¢ny bod (rozhrani) s investory (investi¢ni skupinou) 3 15%
Pomoc s vybérem spolupracovnikii - vSeobecné 2 10%
Aktivni pomoc pii ziskdvani obchodnich partnerii 2 10%
Podil na vyvoji produktu /sluZzby 1 5%
Poradenstvi pfi tvorbé marketingové i vyrobni strategie 1 5%
Aktivni pomoc v otdzce zvySovani motivace zaméstnancil 1 5%
Aktivni pomoc pii ziskdvéni zdkaznikil 1 5%
Aktivni pomoc pii ziskdvani referenCnich zdkazniki 1 5%
Poradenstvi pfi vybéru dodavatelti a vybaveni 1 5%
Pomoc pii fefeni krizi a problémil v béZném provozu 1 5%
Role divérnika 1 5%
Role kouce 1 5%
Podpora pii definovéni podnikovych procest 0 0%
Podpora alternativniho ziskdvani vlastniho kapitdlu 0 0%
Podpora pii ziskdvani dotaci (grantii, podpor) 0 0%
Pomoc s vybérem kliCovych osob z technické oblasti 0 0%
Spoluticast na vyjednani obsahu pracovnich smluv 0 0%
Kontakt s vedoucimi provozii a vedoucimi védy a vyzkumu u partneri 0 0%
Kontakt s tiskem 0 0%
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V ,.prostoru pro Vase sdélen

Zdroj: vlastni zpracovani

, jeZ bylo soucasti dotazniku, se respondenti mohli vyjadfit ke

spolupréci s investorem. Nasleduji pfipojené komentafe (tab. 11) v pivodnim znéni rozdélené

do tfech kategorii (pozitivni, negativni, neutrdlni).



Tabulka 11: Vyjidreni predstavitelii podniki ke spoluprici s investorem

.S investorem jsme byli maximdlné spokojeni. Vynikajici spoluprdce, volnost , motivace a
osobni pristup.

,,Ze strany investora Slo predevsim o investici a dohled na jejim vyvojem. VSechny

v dotazniku uvedené body jsou velmi pozitivni a vyjadiuji moZnosti, jak miiZe investor
financovany podnik podporit. V nasi spolecnosti doslo za pitsobeni investora spise k
semknuti manaZerského tymu za piisobeni kouce ze strany investora (v urcitém casovém
seku).

., Kladné hodnotime predevsim zachovdni reinvestovdni zisku pro dalsi rozvoj podniku a
minimdlni byrokratickd omezeni p¥i rozvoji podnikdni.

» XXX je nasim majitelem, jeho zdstupce je v dozorci radé. Primo neovliviiuje déni v
podniku, md vliv na zménu managementu.

Pozitivni
sdéleni

LAkcie spolecnosti XY a.s. byly koupeny americkym investicnim fondem, ktery je po 14
mésicich ddle prodal vyznamnému evropskému vyrobci xxxxx hmot. Neslo tedy o pripad
financovdni jakéhokoli rozvoje spolecnosti PE kapitdlem z vnéjsku, ale o obchodni
Negativn{ transakci s cilem relativné rychle vydélat.*

sd€leni , Fond z nds jen Zdime penize a atmosféra v podniku neni dobrd, jelikoZ nevime, komu
budeme proddni a jaky to bude mit dopad na dalsi vyvoj.

»Spoluprdce s investorem neprinesla ocekdvany efekt

Neutralni ., Investor neposkytoval ani jednu z vyse uvedenych forem pomoci a ani Zddnou jinou.

Sdéleni /
sdéleni po ,, Zddnd z uvedenych moZnosti nebyla poskytnuta, ani nabidnuta. “

telefonatu

Zdroj: vlastni zpracovani
Vysledkem Setfeni bylo zjiSténi, Ze podniky vyuZivaji pfedev§im formu podpory z oblasti
strategického fizeni, financniho fizeni a fizeni komunikace. Vybrané vysledky zahrani¢nich
studii, prokazuji podporu managementu piedev§Sim v oblastech strategického fizeni, v
personalni a financni oblasti, investor plni funkci kouce ev. divérnika. Podporu investora lze
nalézt 1 oblasti podnikového fizeni. Shodu v poskytovdni manazerské podpory lze
identifikovat v oblastech strategického fizeni a finanCniho fizeni, naopak oblasti tzv.
interpersondlni, tedy funkci kouce ev. davérnika, podniky nereflektuji. Podpora investoru
v oblasti persondlniho fizeni je tuzemskymi podniky vyuZivana praimeérné.
Ze strany investoru se jedna o tzv. modifikovany ,,hands-on* pfistup v poskytovani nefinancni
pfidané hodnoty nebo také aktivni mechanismus poskytovdni nefinancni pfidané hodnoty
podnikam.
Piinos studie je moZno predevSim spatfovat v identifikaci vyuZivdni manaZerské podpory
tuzemskymi podniky ze strany tuzemskych investort rizikového kapitdlu.
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Rozvoj podnikt je ovliviiovan témito determinaty (Kordb et al., 2008): externi, interni a
finan¢ni fizeni podniku. Soucésti posledn€¢ jmenovaného jsou piedev§im faktory typu -
nedostatky ve finan¢nim fizeni, vysoké zadluZeni podniku, problémy s financovdnim provozu
a predevsSim nedostatek kapitdlu. Jednou z moznosti, jak odstranit, resp. zmirnit ptsobeni
téchto problému branicich rozvoji podniku, je vyuZiti rizikového kapitalu, jako moZzZnosti
financovani rozvoje podniku.

Z divodu vysoké aktudlnosti tématu a absence vyzkumnych ukoliod roku 1998
realizovanych v Ceské republice vénujici se vyhradng tématu rizikového kapitdlu bylo
pristoupeno k formulaci vyzkumnych cild, jejichz naplnénim bylo dosdhnuto rozsiteni
poznatk o tomto zpasobu financovani v regionu Ceské republiky.

Hlavnim vyzkumnym cilem disertacni prace bylo zhodnoceni vybranych aspekti financovani
podnikd rizikovym kapitilem a formulace navrht zmén vedouci k moZznému rozvoji
financovani rizikovym kapitdlem v Ceské republice. Aspekty, jez byly vybriny pro tdely
vyzkumu, jsou uplatiovand investicni kritéria ze strany podnikd pfi posuzovani
predkladanych podnikatelskych zaméra; druhym sledovanym aspektem byly bariéry
financovani podnikd rizikovym kapitalem v Ceské republice. Jako tieti aspekt byla zkouména
nefinan¢ni pfidana hodnota z pohledu investora a podnika.

Naplnéni zameéru disertacni prace je mozno spatiovat jak v rozsifeni védeckych poznatkt
védniho oboru ekonomika a management, konkrétné v oblasti financovani podnikad, tak
v moznosti vyuziti zavérd plynoucich z vyzkumnych tkoll, a to vroviné teoretické,
podnikové a pedagogické. Piinos v oblasti teorie je spatfovan zejména v rozsifeni poznatkd o
alternativnim zpusobu financovani podnikd, o rizikovém kapitalu. Vyuziti vysledka
dosazenych ve vyzkumu je podminéno jejich publikaci. Na tuzemském kniZnim trhu byla
identifikovdna absence ucelené publikace pojedndvajici o novych poznatcich oblasti
financovani podnikd rizikovym kapitalem. Autorka si klade za cil z vystupd jiZ
publikovanych v odbornych Casopisech a souboru teoretickych poznatkil, jeZ jsou soucdsti
této disertacni préce, vytvorit odbornou publikaci pojedndvajici Siroce praveé o rizikovém
kapitdlu.

Vysledky realizovanych vyzkuma byly vyuzity Technologickym centrem Akademie véd a
ministerstvem pramyslu a obchodu.

Technologické centrum Akademie véd vyuZilo zavéry plynouci z vyzkumu kritériif hodnoceni
podnikatelskych projektl ze strany spoleénosti investujici rizikovy kapital v Ceské republice a
zavéry plynouci z vyzkumného ukolu tykajici se ndvrhu zmén legislativnich a
instituciondlnich podminek pro financovani rizikovym kapitdlem v Ceské republice pro
analyzu prostiedi rizikového kapitalu v Ceské republice, pro analyzu problematiky rizikového
kapitalu v Ceské republice.

Ministerstvo prumyslu a obchodu v ramci identifikace podminek pro zfizeni tzv. seed fondu
v Ceské republice vychdzelo z publikaéni &innosti autorky textu. Formulace ndvrhd pro
ziizeni tzv. seed fondu v Ceské republice byly ze strany autorky piipominkovany.
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V praktickém vyuziti vysledkd vyzkumu je ddle mozno identifikovat piinos ve zpracovani
empirického vyzkumu v podminkach tuzemskych podniki, které za iicelem financovani svého
rozvoje vyuZzily tento alternativni zdroj. Zpracovani vysledkt vyzkumnych tkold bude mozno
vyuzit z praktického hlediska jako zvySeni moZnosti osvéty pro podnikatele.

Vysledky vyzkumu budou moci tak napftiklad slouzit k efektivnéjsi piipravé zastupcti podnikt
pro eventudlné osloveni investora rizikového kapitalu. Mohou byt podmétem pro rozhodovani
predstavitelt podnika k vyuziti financovani podniku pravé touto formou.

V pedagogické rovin€ je piinos vyzkumu a jeho ndslednd publikace spatfovat ve zvySeni
osvéty rizikového kapitalu jako nastroje dlouhodobého financovani rozvoje podnikii, mize
byt zatazen jako vyznamna soucdst vyuky finanén€ orientovanych pfedméti vysokych skol.
Autorka pfredpokldda realizaci dal$i vyzkumné Cinnosti v oblasti financovani podniku
rizikovym kapitalem. V soucasnosti probihd vyzkum vlivu financovani podnikt rizikovym
kapitdlem na zm&nu poétu zaméstnanct podnikd v podminkdch Ceské republiky.

Nésledujici vyzkumy budou zameéfeny pravé na zkoumdni vlivu financovéni rizikovym
kapitdlem na vyvoj podnikd, jelikoz podle dosavadnich vysledki, predev§im zahrani¢nich
vyzkumi, neni nazor vlivu financovani rizikovym kapitidlem na vyvoj podnikt jednoznacny.
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Zivotopis

1993- doposud externi spoluprice s ing. Jifina Rajchlovd, Barvy 9, Brno - Lesn4, IC:
26947978
1993 - doposud externi spoluprice s Jaroslav Rajchl, Hodoninskd 17, Brno - Komérov,

IC: 40380351

Predmét podnikani: Spridva nemovitosti na zakladé smlouvy
Zprosttedkovani specializovaného velkoobchodu a velkoobchod v
zastoupeni s ostatnimi vyrobky j. n.

Nespecializovany velkoobchod.

2000 - doposud spole¢nik v XX, spol. s r. 0. (pfedmét podnikéni: koup€ zboZi za icelem
jeho dal$iho prodeje, hostinskd ¢innost).

2001 - doposud spole¢nik v XY, spol. s r.o. (pfedmé&t podnikdni: hostinska Cinnost).

2003 - 2009 zaméstnanec ing. Jifina Rajchlova, Barvy 9, Brno - Lesnd
- oblast spravy nemovitosti, samostatny fidici pracovnik.

2009 - doposud doktorsky studijni program Ekonomika a management, pedagogickd
¢innost na VUT FP.

kvéten 2010 vykonana stitni doktorskd zkouska

1.3.2010 - doposud  samostatny technicky pracovnik pro tvirci a vzdélavaci ¢innost, VUT FP.

1.1.2010 - odborny samostatny pracovnik VUT FP - projekt ESF.

31.12.2010

Komentart:

V prabéhu mého puisobeni na Fakulté podnikatelské jsem se aktivné zdcastiiovala organizovani
konferenci a workshopt, a to v letech 2009, 2010, 2011 a 2012, konanych pod zastitou Fakulty
podnikatelské.

V roce 2011, 2012 jsem byla ¢lenkou komise Bussines Point.

V roce jsem byla predkladatelkou a teSitelkou projektu IGA Bariéry rozvoje financovani
rizikovym kapitdlem v CR, zahdjeni: 01.01.2010, ukon&eni: 31.12.2010.

V roce jsem byla spolufesitelkou projektu IGA Rozvoj poznatki ke zdokonalovani informacni
podpory ekonomického fizeni podniku, zahdjeni: 01.01.2011, ukonceni: 31.12.2011.

Od roku zacatku akademického roku 2009 po soucasnost , v ramci své pedagogické praxe
uvddim vedeni cvi¢eni v pfedmétech : Finance podniku (ZS), Uéetni informatika (ZS),
Finan¢ni fizeni podniku (LS) a Konsolidace tcetni zavérky (LS).
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