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Anotace

Predmétem této diplomové prace je analyza vyuzivani rizikového a rozvojového kapitalu
ve vybranych evropskych zemich, pfedev§im pak v Ceské republice. Prace zkoumd piinos
odvétvi soukromého kapitalu pro rozvoj malého a stfedniho podnikani a fesi jeho podstatu.
Prvni Cast je zamé&fena na charakteristiku rizikového a rozvojového kapitalu, zminuje
hlavni subjekty s nim spjaté a popisuje samotny proces financovani timto nastrojem.
V dalsich castech je pozornost vénovana rizikovému a rozvojovému kapitalu v Evropé
ve srovnani se Spojenymi staty americkymi, danovym a prédvnim aspektim této
problematiky a nasledné se prace zamétuje na vybrané evropské zemé. Posledni kapitola
analyzuje a zejména zhodnocuje prostfedi Ceské republiky, popisuje jeho hlavni piekazky,
navrhuje doporuceni pro jeho SirSi uplatnéni a pokousi se odhadnout vyvoj

v nadchazejicich letech.
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Rizikovy a rozvojovy kapital, soukromy kapital, malé a stfedni podnikani, investice,

upsany kapital, dezinvestice, fond rizikového a rozvojového kapitalu



Annotation

The subject of the thesis is to analyze the use of venture capital in selected European
countries, especially in the Czech Republic. The paper examines the contribution of private
equity to development of small and medium-sized enterprises and deals with its essence.
The first part is focused on the characteristics of venture capital, mentions the key
associated subjects and describes the financing process with this tool. In the following
parts venture capital in Europe is considered and compared with the United States, tax
and legal aspects are mentioned, consequently the attention is directed to the selected
European countries. The last chapter analyses and especially assesses the situation
in the Czech Republic, describes its main obstacles, proposes recommendations

for its wider application and attempts to estimate the development in the upcoming years.
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Venture capital, private equity, small and medium enterprises, investment, fundraising,

divestment, venture capital fund
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Uvod

Ptredevsim malé a stfedni podniky (déale jen MSP) se stavaji tvlirci inovacnich projektii
diky nutnosti reagovat na stdle se ménici podnikatelské prostiedi, rostouci konkurenci
a nové podminky. Financovani téchto firem je specifické nejen vysokou rizikovosti
asni spojenou vysokou ziskovosti, ale také urcitou potiebou pomoci v manaZerské
¢i marketingové oblasti vyplyvajici z nezkuSenosti manazerského tymu. Z uvedenych
divodi nemusi klasické zdroje financovani témto pozadavkiim vyhovovat. Rizikovy
a rozvojovy kapitdl jako alternativni forma financovani poskytuje nejen financ¢ni
prosttedky, které jsou béznym bankovnim Uvérem v pozici zacinajiciho podniku obtizné
dosazitelné, ale také nefinan¢ni podporu spocivajici v odborné pomoci, kterou s sebou

investor piinasi.

Tato prace se zabyva fenoménem rizikového a rozvojového kapitilu jako alternativniho
zdroje financovani MSP a jeho podstatou pro ekonomiku zemé. S probihajici finan¢ni krizi
nabyva vyznam této formy financovani na intenzit¢ diky svému pozitivnimu dopadu na
rast ekonomiky jako celku. Cilem prace je charakterizovat vyznam rizikového
a rozvojového kapitalu, analyzovat jeho roli ve vybranych evropskych zemich a nasledné
v Ceské republice, definovat prekazky branici jeho rozvoji v prostfedi CR a navrhnout
doporuceni pro jejich odstranéni. Tématem zkoumani je celd oblast private equity, do které
rizikovy a rozvojovy kapital spada, ovSem diiraz je v této praci kladen na rizikovy kapital
z ditvodu jeho nejuzsiho spojeni s financovanim mladych zacinajicich podnikti. Prvni Cast
feSi obecnou charakteristiku rizikového a rozvojového kapitalu, vysvétluje pojmy
a predstavuje subjekty snim spojené, také popisuje jednotlivé druhy rizikového
a rozvojového kapitalu a pribeh samotného procesu financovani timto nastrojem. Dalsi
¢asti se zamétuji na evropsky trh rizikového a rozvojového kapitalu a jeho vybrané zemé,
je zkouman jejich soucasny stav, véetné daiiového a pravniho prostiedi. V posledni Casti je
charakterizovano prostfedi Ceské republiky, jsou definovany prekazky branici jeho
dal§imu rozvoji, v€etné ndvrhi na jejich mozné odstranéni, zkouman je taktéz aktudlni

vyvoj na ¢eském trhu private equity a odhadnut mozny budouci vyvoj.
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1 Charakteristika rizikového a rozvojoveho kapitalu

Tato kapitola se zabyva obecné pojmem rizikového a rozvojového kapitalu, jeho
vymezenim a terminy s nim spojenymi. Kratka pozornost je vénovana porovnani
S ostatnimi moznostmi financovani, historii této oblasti alternativniho financovani a také
¢lenéni jednotlivych forem rizikového a rozvojového kapitalu. Déle je analyzovan samotny
proces financovani rizikovym a rozvojovym kapitadlem, vcetné s nim spjatych subjektii

na trhu.

1.1 Uvod do problematiky

»Venture® kapital jako termin pfevzaty z anglitiny (nebo také Casto pouzivany cesky
pteklad ,rizikovy a rozvojovy* kapital) nema své jednozna¢né vymezeni. Pojem ,,venture
capital” piivodné piedstavoval dlouhodobé investice do nové vznikajicich inovativnich
podnikii, které nejsou vetejné obchodovany. AvSak z divodu neuspéSnych venture
investic na pirelomu 80. a 90. let doSlo k pfesunu pozornosti na investice rozvojového typu
do jiz existujicich podnikd. Tim se pivodni chapani ,,venture* kapitalu rozsifilo a pod
pojmem si lze pfedstavit vice typl investic. Spolecnym znakem pak zlstava investice
formou navySeni zakladniho jméni, kde investor ziskdva vyznamny podil a ve spolupraci
s managementem firmy usiluje o vyrazné navySeni jeho hodnoty. Cilem je tedy vysoké

zhodnoceni investice, nasledované odprodejem podilu a realizaci zisku.

S pojmem rizikovy a rozvojovy kapital je té€sné spjat termin private equity, pticemz oba
terminy lze chapat jako alternativni zdroj financovani podnikil s potencidlem rychlého
ristu. Za private equity, nebo-li ¢esky soukromy kapital, se pak povazuje stiednédoba
az dlouhodobé investice formou navyseni zdkladniho kapitadlu spolecnosti, které nejsou
vetejn¢ obchodovany. Podnikatelsky plan, ktery je investorovi predkladan, musi zahrnovat

inovaci ve form¢ produktu ¢i technologie s potencialem pro tvorbu hodnoty firmy a ristu

' DVORAK, 1. a P. PROCHAZKA. Rizikovy a rozvojovy kapitdl. 1. vyd. Praha: Management Press, 1998,
s. 17-18. ISBN 80-85943-74-3.
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trzniho podilu. Spole¢nym rysem obou pojmii je tedy investice do spole¢nosti, které nejsou
obchodovany na burze, a ziskany podil na zékladnim kapitalu investorem. Private equity je
vSak SirSim pojmem, zahrnuje v sob¢ jednak venture kapital (jako kapital investovany
do zalozeni, rozbéhu a také dalSiho rozvoje spolecnosti), ale i odkupy firem firemnim

(buy-out) nebo externim managementem (buy-in).?

V souvislosti s terminem private equity je nutné zminit i tzv. business angels (obchodni
and¢lé), zpravidla fyzické osoby investujici do pocatecnich fazi rozvoje spolecnosti. Jedna
se o ruzné poradce, konzultanty, anebo byvalé vyznamné manazery, ktefi se orientuji prave
na obory, v nichz dlouhou dobu ptisobi. Vysokou hodnotu kapitalu, jiz disponuji, vkladaji
do nové zacinajicich perspektivnich firem, ocekévajice vysoké zhodnoceni. Poslednim
trendem je sdruzovani business angels do riznych uskupeni. Cilem je spole¢na spoluprace

v oblastech, na které se individualni investofi sami nespecializuji.>

Nésledujici obrazek 1 piehledné zobrazuje zminéné pojmy se vzdjemnymi vazbami.
Clenéni private equity na business angels, rizikovy a rozvojovy kapitdl a manazerské

odkupy neni v literatue striktné dodrzovano a bézné dochazi ke splyvani téchto pojmi pod

rizikovy a rozvojovy kapital.

2 CVCA. Private equity & venture capital v Ceské republice — Adresdr clenii CVCA [onling].
Praha: Czech private equity & venture capital association, 2010, s. 5-6 [vid. 2011-11-04]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/4-file-File-CVCA_-_ADRESAR.pdf

*NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA. Mezindrodni kapitilové trhy — zdroj financovani. 1. vyd.
Praha: Grada Publishing, 2007, s. 107-108. ISBN 978-80-247-1922-1.
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Obrazek 1: Vztah soukromého a rizikového a rozvojového kapitalu

Zdroj: NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovanti,
s. 104.

Jak naznacuje obrdzek 1, venture kapitdl l1ze déle clenit na financovani zarodecné,
startovni, pocatecniho rozvoje a rozvojové, jakoz pro celou oblast private equity navic
na manaZzerské odkupy, refinancovani, zachranné a pieklenovaci financovani, timto se dale

zabyva kapitola 1.4.

1.1.1 Typické znaky, klady a zapory rizikového a rozvojovéeho kapitalu

Rizikovy a rozvojovy kapital je charakteristicky urcitymi znaky odliSujicimi ho
od ostatnich forem financovani. Primarné Vv této oblasti investuji institucionalni finan¢ni
skupiny jako jsou penzijni fondy, banky ¢i pojistovny, mensi roli pak hraji soukromi
individualni investofi a podniky. Fondy rizikového kapitalu vzniklé za ucelem
shromazd'ovani penéZnich prostfedkli od investorii alokuji kapitdl do potencidlnich
projektli, 0 umisténi téchto prostfedkd maji rozhodovaci pravomoc zastupci investord.

Fond si na zakladé poradenské smlouvy najima tzv. manazerskou spole¢nost, ktera firmé
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spravuje, vybird a posuzuje investi¢ni prilezitosti. Klientské spolecnosti, zadajici o kapital
pro svij projekt, poskytuje fond rizikového kapitalu zpravidla piimy vklad formou
navyseni zakladniho kapitalu. Investoii z davodu vysokého podstupovaného rizika zaroven
pozaduji maximalni zhodnoceni své investice v podobé uspésného projektu. V zavérecné
fazi dochazi k exitu rizikového kapitalu z klientské spolecnosti, nejcastéji formou odkupu

podilu investora managementem (piipadné vlastniky) spole¢nosti.*

Uziti rizikového a rozvojového kapitalu jako zdroje alternativniho financovani ma své
klady i zapory. Za hlavni vyhody lze povazovat poskytnuti penéznich prostiedkii, moznost
rychlého rozvoje mladych inovaénich spolecnosti (projektl), které trpi nedostatkem
internich zdroji a téZce ziskdvaji bankovni uvér, nepottebnost hmotného zajisténi
V porovnani s bankovnim uvérem, posileni kapitdlové struktury a taktéz pifinos investora
Vv podob¢é cennych rad, zkusSenosti a kontaktli z oboru. Nevyhody naopak spocivaji
predevs§im ve zdlouhavosti a naroCnosti procesu investovani, oslabeni pravomoci
puvodnich majitelii v rozhodovani a kontrole c¢innosti podniku z diivodu ménici se
vlastnické struktury spojené s rozsifenym poétem vlastnikii, v negativnim sméru lze vnimat

i vysokou miru pozadované vynosnosti odpovidajici podstupovanému riziku. >

1.2 Komparace rizikového a rozvojového kapitalu s klasickymi

formami financovani

Pro financovani malého a stfedniho podnikani existuje nékolik klasickych alternativ
k rizikovému a rozvojovému kapitalu, mezi néz patii pfedev$im samofinancovani, uvér

a navyseni kapitalu formou vefejného tpisu akeii.®

*VALACH, J. Investi¢ni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001, s. 336-337.
ISBN 80-86119-38-6.

® Tamtéz, s. 338.

® Pokud nebude uvedeno jinak, zdrojem pro tento oddil je:

EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, ©2007, s. 8 [vid. 2011-11-02]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_TutorialEVCA_PEVCguide.pdf
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Rizikovy a rozvojovy kapital versus samofinancovani
Samofinancovani, at’ uz svépomoci ¢i pomoci rodiny nebo ptatel, mize byt relativné
snadné a rychlé, avsak ziidka pouzitelné dlouhodobé feseni pro rist spolecnosti, nehledé

na mozné zapleteni osobnich vztahli do spole¢ného podnikani.

Rizikovy a rozvojovy kapital versus financovani uavérem

Pti poskytovani uvéru veétitelé jako poskytovatelé piijéek vyzaduji od spolecnosti zaruky,
at uz firemni nebo osobni. Pro zacCinajici spoleCnosti s minimem aktiv je obtizné
¢i dokonce nemozné tyto zaruky poskytnout. Nicméné Uver neméd zadny dopad
na strukturu podilti ve spolecnosti a véfitel nemuize intervenovat do chodu spolecnosti.
Na druhou stranu investor rizikového a rozvojového kapitalu nepozaduje tirokové platby,
navic je subjektem nesoucim riziko spole¢nosti jako zadny jiny akcionat a bude profitovat
pouze za podminky rustu spolecnosti. Investor disponuje pravomoci kontrolovat fizeni
spolecnosti, pii hledani investora tak podnikatel vyhledava dlouhodobou spolupraci
s investorem také v podobé pomoci S nékolika stadii zivotniho cyklu spolecnosti. Ktera
Z téchto dvou forem financovani by méla byt preferovana, zavisi na nékolika faktorech,
véetné konkrétni citlivosti na zménu ve vlastnické struktufe. Z podnikatelova pohledu ma
rizikovy kapitdl smysl pouze, pokud mu pfinese cenné manaZerské vstupy ze strany

investora.’

Rizikovy a rozvojovy kapital versus navySeni kapitalu formou verejného upisu akcii

Investice rizikového a rozvojového kapitdlu ma stfedné az dlouhodoby -charakter,
ve srovnani s vefejnym Upisem akcii nezajiStuje stejnou likviditu, avSak svaze investora
bliZe ke spole¢nosti. Investice je rovnéZ vice zabezpecena diky nizsi citlivosti vici vnéjSim
ekonomickym fluktuacim. Uzaviend struktura fondu rizikového a rozvojového kapitalu
brani investicnim manaZeriim predcasnému exitu a posiluje tak dlouhodobou ucast fondu
ve spole¢nosti, do které investuje. Pro dalSi srovnani vetejny tpis akcii vyzaduje dosazeni
urcité trovné aktivity spolecnosti stejn¢ jako vefejné regulérni podavani zprav a kontrolu

regulatori akciového trhu.

"BETTIGNIES, J. and J. A. BRANDER. Financing entrepreneurship: Bank finance versus venture capital.
Journal of Business Venturing [online]. Elsevier, 2007, volume 22, s. 809 [vid. 2011-11-30]. Dostupné z:
10.1016/j.jbusvent.2006.07.005.
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1.3 Vznik a vyvoj rizikového a rozvojového kapitalu

Prvni investice rizikového kapitalu, které¢ v urCitém slova smyslu odpovidaji dneSnimu
expedic bylo spojeno s jednak vysokym rizikem, ale také moznou vysokou ocekavanou
mirou zhodnoceni kapitalu. Technologicky pokrok na pfelomu 19. a 20. stoleti pak

umoznil prvni financovani inovativnich projektd rizikovym kapitalem.®

Za novodobé misto vzniku se vSak povazuji Spojené staty americké, kde v roce 1946
vznikl prvni fond rizikového kapitalu (American Research and Development — ARD),
ktery se orientoval na financovani vyvoje technologii vV raném stadiu podnikani. Vznik
nové pravni formy V podobé limited partnership (€eskému prostfedi nejblize odpovida
pravni forma komanditni spolecnosti) se stal vyznamnym meznikem z divodu
zatraktivnéni fondii pro investory a také z divodu poskytnuti vétsi volnosti pro jednajici
strany. V 80. letech doslo ve Spojenych statech americkych k dalsim legislativnim
zméndm, které podpotily pfiliv finanénich prostiedk do fondi rizikového kapitalu. Praveé
za podpory rizikového a rozvojového kapitdlu dala tato doba vzniknout spole¢nostem
Vv oblasti informacnich technologii jako jsou Apple, IBM, Microsoft ¢i Compagq.
Se vznikem Internetu na zacatku 90. let, jehoz nastup si nenechali ujit ani investofi
rizikového kapitalu, se objevuji prvni internetové spole¢nosti. Na konci dekady vSak
dochazi ktzv. ,splasknuti internetové bubliny*, kdy v roce 2000 rapidné klesly akcie
internetovych spolecnosti a fada tzv. dot-com spolecnosti rychle zanikla. Do roku 2008,
kdy svét zasahla finanéni krize, se investice do rizikového a rozvojového kapitalu vyvijely

stabiln& s mirnym rostoucim tempem.’

V Evropé dochazi k podstatnéjSimu rozvoji financovani venture kapitdlem aZz v obdobi
80. let, coz bylo zaroven obdobi relativniho poklesu trhu v USA. Prvni investice se
realizovaly do firem tzv. high-tech sektoru, zejména ve Velké Britanii, ale také

v Nizozemi. Vynosnost vSak nebyla az tak vyraznd jak se oc¢ekavalo. Pro Evropu se tak

® DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 44.

9 KISLINGEROVA, E., et al. Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu organizaci. 1. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2008, s. 96. ISBN 978-80-7179-882-8.
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stava spiSe typickd orientace na manazerské odkupy, zatimco pro USA investice do
podnikli v raném stadiu vyvoje. Evropsky trh venture kapitdlu je tak stale ve srovnani
samerickym velmi malym, pfedev§im pak Vvoblasti investic do pocatecnich
a expanzivnich stadii rozvoje firem. Podle statistik OECD vV zebiicku objemu investic
rizikového kapitdlu ve vztahu k HDP patii USA prvni misto, pfestoze dv¢ tretiny téchto
investic mifi za hranice. USA timto zlstavaji nejrozvinutéj$im trhem v oblasti rizikového
a rozvojového kapitéllu.10 VéEtsi pozornost problematice Spojenych stati a Evropy je

vénovana ve druhé kapitole v ¢asti 2.1.

1.4 Kategorie rizikového a rozvojového kapitalu

Investice do rizikového a rozvojového kapitalu se rozliSuji dle faze vyvoje, ve které se
financovana spole¢nost nachazi. Odborné publikace se vSak Vvtomto rozdéleni plné
neshoduji. V zatim jediné Ceské publikaci plné vénované rizikovému a rozvojovému
kapitdlu autofi uvadi nésledujici déleni', které v zasadd odpovida i celoevropskému

chapani.

Zarodecny/piedstartovni kapital (seed capital)

Jedna se o financovani spolecnosti jesté pted jejich samotnym vznikem, piipadné do velmi
ranych stadii spolecnosti. Zatadit sem lze financovani vyvoje prototypu nového vyrobku,
trznich prizkumt na novy produkt, zpracovani podnikatelského planu, pravniho zajisténi
dodavatelskych smluv apod. Zarode¢nym financovanim se vzhledem k podstupovanému
vysokému riziku zabyva nizké procento spolecnosti nabizejicich rizikové a rozvojové
financovani. S vysokym podstupovanym rizikem investoii poZaduji i odpovidajici miru
zisku. Oproti zbyvajicim typim se investuji relativné mensi ¢astky v fadech statisict,
maximalné nékolika milioni korun, pfi¢emz doba navratnosti investice odpovida nejdiive

¢asovému horizontu 7-12 let.

UNYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovant, s. 105.
1 DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 20-25.
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Startovni financovani (Start-up capital)

Timto typem financovani se investuje do ranych stadii spolec¢nosti v dob¢, kdy jiz existuje
manazersky tym, vysledky trzniho prizkumu a samoziejmé produkt. Stile se jedna
o vysoce rizikové investice, jejichz navratnost je odhadovana na 5-10 let. Objem investice
byva vyssi, viadech milionid, desitek milion, nékdy i stamilioni korun. Na trhu

rizikového a rozvojového kapitalu startovni financovani nabizi cca 5 % spole¢nosti.

Financovani pocatecniho rozvoje (early stage development capital)

Jde o investovani do jiz fungujicich firem na pocatku svého rozvoje, které maji potencial
vysokého rustu. Pravé z davodu jiz zavedené spoleCnosti Ize povazovat tuto investici
za méné rizikovou, avSak riziko je zde stdle znacné. Doba navratnosti investice se
pohybuje v ¢asovém horizontu 4-7 let. Typicky objem investice byva v fadech desitek
milionti korun. Tento zpasob financovani poskytuje pfiblizné 10 % subjekt nabizejicich

rizikovy a rozvojovy kapital.

Rozvojové financovani (later stage development — expansion capital)

Rozvojové financovani predstavuje financovani do jiz zab&hnutych podniki, které maji
potencial vyznamné expanze. Zpravidla se jednéa o financovani roz$ifeni vyrobni kapacity
¢1 vybudovani obchodnich siti v novych teritoriich. Vyvoj téchto spolecnosti je 1épe
predikovatelny a tim také méné rizikovy, rovnéZz doba navratnosti je kratsi a pohybuje se
mezi 2-5 roky. Primérna velikost investice je v rozmezi 20-80 mil. korun, ale mize byt

1 vyrazné€ vyssi. Na trhu nabizi tento typ investovani vice jak 50 % spolecnosti.

Zachranné financovani (rescue/turnaround capital)

V ptipad¢ vaznych financnich potiZi a hroziciho krachu muze spole€nost uzit zdchranné
financovani. Podminkou pro poskytnuti je ristovy program, ktery by po stabilizaci
finan¢ni situace nasméroval podnik na ristovou drahu. Tento typ financovani se zpravidla
spojuje s jinymi typy kapitdlovych investic, zejména manazerskymi odkupy. Zachranné

financovani nabizi pfedevs§im specializované fondy.
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Nahradni financovani (dept replacement capital)

Néhradni financovani nachazi uplatnéni v pfipadé vysokého podilu cizich zdroja
ve spole¢nosti, zpusobujici negativni zatéz ve formé nakladovych troku. Je-li trokové
zatizeni jedinou piekazkou dalsiho rozvoje podniku, pak nahrazeni cizich zdroji vlastnim

kapitalem formou navySeni zakladniho kapitalu vyrazné¢ zlepsi situaci podniku.

Financovani akvizic (acquisition capital)

Jedna se o financovani nédkupu jiné spoleCnosti, ¢i pouze jeji ¢asti. Riziko téchto investic
byva pomémné nizké z divodu jiz zndmych skutecnosti o nakupované spolecnosti.
Do financovani akvizic se zafazuji i nize uvedené manazerské odkupy, které vynikaji

uréitymi specifiky.

ManazZerské odkupy

V tomto ptipad¢ jde o financovani odkupu jiz existujiciho a zab&hnutého podniku jeho
managementem, at’ soucasnym nebo budoucim. Podminkou uskuteénéni tohoto typu
financovani je uhrada ceny odkupu v budoucnosti ze zisku firmy, musi byt tedy o¢ekavana
vysoka vynosnost. Jedna se o nejméné rizikovou investici ze vSech uvedenych, rovnéz
i doba navratnosti je nejkratsi, zhruba mezi 2-3 roky. Castky investované do manazerskych
odkupti byvaji v fadech statisici milionti, ale i miliard korun. Manazerskymi odkupy se

zabyvaji zpravidla veskeré spolecnosti plisobici na trhu rizikového a rozvojového kapitalu.

Pro rizné typy manazerskych odkupti se vzily nasledujici zkratky:

MBO - management buy-out — transakce, pii niz dochazi k odkupu akciovych podilt
souCasnym managementem,

MBI — management buy-in — transakce, ktera umozinuje odkoupeni podili ve spole¢nosti
skupiné€ externich manazerq,

BIMBO - management buy-in-buy-out — znaéi transakci, v niz skupina manazert
spolecnosti spolu s dalsimi externimi manazery odkupuje od Vvlastnikd jejich akcie nebo
podily,

LBO - leveraged buy-out — znamena transakci MBO, jez je do vysoké miry financovana

uvérem,
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LMBO - large MBO — opé¢t transakce typu MBO, avsak u velké korporace obchodované

na vefejném trhu cennych papira.

Pro financovani vlastnickych transakci se hromadné uziva nazvu transakcni financovani,
do kterého spadaji vySe uvedené manazerské odkupy a financovani akvizic. Vlastnické
transakce financované uvérem se povazuji za nejméné rizikové, ¢emuz odpovida i nizsi
vynosnost. Jak vSak praxe ukazuje a vzrastajici ambice spoleCnosti venture kapitalu
realizovat stale vétsi investice to jen dokazuji, vynosnost realizovanych manazerskych
odkupti je relativné vysoka. Fondy rizikového a rozvojového kapitalu jesté nabizeji krome
vyse uvedenych tzv. preklenovaci financovani (bridge financing), nebo jeho opak ve formée
privatizacniho financovani (privatization). Tyto typy financovani poskytuji v ptipadé
potfeby transformace spolecnosti z nevefejné¢ obchodované na spole¢nost kotovanou
na kapitalovém trhu. Pojem pieklenovaci financovani se uziva i pro tzv. mezzanine
financig, které ptedstavuje jakousi kombinaci mezi vstupem do zakladniho kapitalu
a uvérem a je urceno vyhradné do podnikové expanze s ocekavanou vynosnosti 20-30 %.
Fondy venture kapitadlovych investic se zpravidla zabyvaji vice typy investic, tim
minimalizuji riziko a zaroven zabezpeCi zhodnoceni svéfeného kapitalu, pficemz vétSina

v o ;s v 7 o7 o . H 12
téchto fondd nabizi transakéni financovani a financovani rozvoje podniku.

Statistiky ukazuji, ze nejvyznamnégj$i postaveni v soucasné dobé€ zaujima transakcni
investovani. Nasledujici obrdzek 2 tuto skutecnost potvrzuje. Manazerské odkupy Cinily
Vv Evropé vroce 2011 pfes 77 % objemu realizovanych investic. Na druhém misté se
umistilo rozvojové financovani s cca 12 %. Naopak si nelze nevSimnout, Ze objem
predstartovnich investic se blizi 0 %. Objem investic do rizikového kapitalu (financovani
zarodecné, startovni a pocatecniho rozvoje) dosahoval Castky 3,7 miliard eur, objem

rozvojového kapitalu a odkupt pak ¢inil 40,4 miliard eur.™

2 NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovéni, s. 110.

3 EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture Capital
Association, ©2012, s. 24 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012 Presentation_ EV
CA_Public_120530.pdf
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Obrazek 2: Podil jednotlivych kategorii rizikového a rozvojového kapitalu v Evropé dle objemu
investovanych castek (2011)

Zdroj: EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture
Capital Association, ©2012, s. 24 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook_2012_Present
ation_EVCA_Public_120530.pdf

Pokud je vsak zkouman podil jednotlivych fazi financovani rizikovym a rozvojovym
kapitalem dle poCtu investovanych firem, situace se rapidné méni. Celkem 2 925
spole¢nosti bylo financovano rizikovym kapitadlem a ,pouze 1843 firem pak
prostiednictvim odkupt a rozvojového kapitalu. Odkupy dle tohoto kritéria tak obsazuji az
3. misto se zhruba 18 % a na prvnim misté je startovni financovani se skoro 34 %, pticemz
témer 20 % firem pak bylo financovano ve fazi pocatec¢niho rozvoje. Nasledujici obrazek 3

doplije i dalsi kategorie.*

“EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture Capital
Association, ©2012, s. 24 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012 Presentation EV
CA _Public_120530.pdf
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Obrazek 3: Podil jednotlivych kategorii rizikového a rozvojového kapitalu v Evropé dle poctu
investovanych firem (2011)

Zdroj: EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture
Capital Association, ©2012, s. 24 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge center/evca_research/Yearbook 2012 Present
ation_EVCA_Public_120530.pdf

Rozvojové financovani se na poctu investovanych firem podilelo témétf 18 procenty,
zarode¢né financovani pak cca 8 procenty, které se v predchozim srovnani blizilo témét
nulovému podilu. Naopak nahradni i zachranné financovani dle obou kritérii nedosahuji

vyse nez 2 procent.

1.5 Subjekty na trhu rizikového a rozvojového kapitalu

Hlavnimi aktéry na trhu rizikového a rozvojového kapitalu jsou primarni investori, fondy

rizikového a rozvojového kapitalu, manazerské spolecnosti a klientské spolecnosti.
Do primérnich investorl se zatfazuji pfevazné institucionalni investofi (kuptikladu penzijni

fondy nebo banky), piipadné fyzické osoby. Fondy rizikového a rozvojového kapitalu pak

shromazd’uji penize od investord a vytvareji své portfolio investic. Mezi fondy rizikového
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a rozvojového kapitalu a klientskymi spolecnostmi stoji manazerské spolecnosti, smluvné
vazané s fondy, které provadéji vlastni vyhledavani, posouzeni a realizaci investic. Kromé
uvedenych subjektii se na trhu rizikového a rozvojového kapitalu jesté pohybuji tzv.
,Katalyzatofi“ (v angli¢tin¢ ,.facilitators*), jejichz klienty byvaji spolecnosti hledajici

investora.

1.5.1 Primarni investofi

Investovdnim do rizikového a rozvojového kapitalu se zabyvd cela tada subjektl
a organizaci, mezi nimiz figuruji pfedevSim instituciondlni investofi, jako jsou penzijni
fondy, banky, pojistovny, ale také vladni ¢i univerzitni subjekty. Své misto mezi
primarnimi investory zaujimaji i soukromé subjekty — podnikatelské subjekty a tzv.

business angels (obchodni andé&lé).

Obchodni andg€lé disponuji vlastnim kapitalem, ktery zpravidla investuji do pocatec¢nich
stadii rozvoje spolecnosti. Na rozdil od fondu rizikového a rozvojového kapitalu se aktivné
angazuji, poskytuji odborné znalosti a kontakty pro podporu ristu firmy, do niZ investuji.
Za ucelem efektivngjsiho pfistupu k informacim a racionéalnéjsiho investovani se sdruzuji
do siti. V Ceské republice existuji 4 business angels sité, které zprostiedkovavaji kontakty

na konkrétni investory firmam majicim zjem o investice.™

Hlavni vin€ aktivit rizikového a rozvojového kapitdlu ve svété prispél predevSim vstup
penzijnich fondu (jako limited partners). Od roku 1980 piispély penzijni fondy do odvétvi
rizikového a rozvojového kapitdlu 44 procenty z celkovych svéfenych prostiedki.
Dtlezitou roli pro rozvoj venture kapitalu sehrala i tfida finan¢nich instituci, ktera zahrnuje
komer¢ni banky, investi¢ni banky a pojistovaci spolecnosti, jez dohromady poskytly 18

procent celkového kapitalu od zminéného roku.*®

!> CZECHINVEST. Business Angels [online]. ©1994-2012 Czechlnvest, [vid. 2011-11-18]. Dostupné z:
http://www.czechinvest.org/business-angels

' METRICK, A. and A. YASUDA. Venture Capital and the Finance of Innovation. 2nd ed.
Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2011, s. 27-28. ISBN 978-0-470-45470-1.
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Rozdéleni podilu jednotlivych typli primarnich investori na investicich do rizikového
a rozvojového kapitalu Vv soucasné dobé na evropském trhu zobrazuje nasledujici
obrazek 4. Ten se zamé&fuje pouze na rizikovy kapitél, vyplyva z n¢j vyznamna tloha statu,
jakozto silna pozice podnikové sféry a soukromych jednotlived. Tradiéni pozici si pak drzi

penzijni fondy spole¢né s bankami.

Penzijni fondy; Soukromi
Dal3i spravei aktiv; 8.0 % jednotlivei;
1,2% 14,9 %
Pojistovny; Akademické

instituce a statni
investi¢ni fondy;
0,5%

2,6%

Banky; 9,8 %

Kapitalové trhy;
Vladni subjekty; 50%

34,0 %

Korporaéni
investori;
121 %
Dotace a nadace;
0,6 %

Fondy fondii; Rodinné kancelafe;
9,0% 2,1%

Obrdzek 4: Podil jednotlivych typii investorii na ziskanych prostredcich pro rizikovy kapital v roce
2011 v Evropé

Zdroj: EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture
Capital Association, ©2012, s. 12 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook_2012_Present
ation_EVCA_Public_120530.pdf

V ptipadé podilu riznych investori na manazerskych odkupech vykazuje statistika jisté
odli$nosti. Mnohem vyznamnéjsi roli zde zaujimaji penzijni fondy spolecné s bankami,
fondy fondil a taktéz se statnimi investicnimi fondy. Naopak vladni subjekty predstavuji

jen 5,2 %. Konkrétni podily jednotlivych investori naznacuje obrdzek 5.

28



Akademické Soukromi
instituce; 0,4 % jednotlivci; 5,4 %
Statni investi¢ni
fondy;
13,2 %

Penzijni fondy;
22,4 %

Kapitalové trhy;

0,0 %
Dalsi spravci aktiv;
3,7%
Banky;
. 17,5%
Pojistovny;
6,7 %
o Korporac¢ni
Vladni subjekty; investofi; 1,8 %

512 %

Dotace a nadace;
0,

Fondy fondd; Rodinné kancelaf 6;3’0 )
168% 40%

Obrazek 5: Podil jednotlivych typit investori na ziskanych prostiedcich pro odkupy v roce 2011
vV Evropé

Zdroj: EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture
Capital Association, ©2012, s. 13 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiless/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012 Present
ation_EVCA_Public_120530.pdf

Penzijni fondy se v ¢iselném vyjadfeni podileji 22 procenty, banky témét 18 procenty
a fondy fondl necelymi 17 procenty. Znatelna je v porovnani s ptedchozimi podily nizsi
ucast nejen zminénych vladnich subjektt, ale také téch soukromych (korporace, soukromi

jednotlivci) na manazerskych odkupech.

1.5.2 Fondy rizikového a rozvojového kapitalu

Z dvodu slozitého procesu investovani do rizikového a rozvojového kapitalu vznikaji

fondy rizikového a rozvojového kapitalu sdruzujici penézni prostiedky od investord.

Fondy rizikového a rozvojového kapitalu se odliSuji piedevsim orientaci na urCitou fazi

vyvoje podniku, vychazejici z ptedeslého rozdé€leni na typy rizikového a rozvojového
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kapitalu. Poskytuji tedy predstartovni financovani, startovni financovani, financovani
pocate¢niho rozvoje, rozvojové financovani, zachranny kapital, nédhradni financovani
¢1 transakéni investovani. Fondy rizikového a rozvojového kapitalu Ize rovnéz délit dle
jejich velikosti, odvétvové orientace nebo zptisobu ziskani financnich prostiedk, tj. podle
jejich zakladateli. Témi mohou byt dcefinné spolecnosti bank, soukromé spolecnosti

& statni fondy zakladané v ramci podpory MSP.Y’

Vlastni fungovani fondu rizikového a rozvojového kapitalu vcetné investicni Cinnosti
zabezpeCuje manazerska spoleCnost na zakladé kontraktu sfondem. Manazerska
spole¢nost fond zastupuje a spravuje jeho investi¢ni portfolio. Definitivni rozhodnuti
o realizaci investic vSak nalezi zastupclim investort a po provedeni investice Se podilovym
vlastnikem V cilovych spolecnostech stava fond. Pro schvalovani ¢i zamitani investic se
zaklada tzv. investi¢ni vybor, ve kterém zasedaji zastupci investor spolu s reprezentanty

y . VIR
manaZerské spole¢nosti.'®

Pravni struktury tykajici se investi¢nich fonda rizikového kapitilu se v riznych zemich
lisi. Existuji vSak 2 hlavni typy — fondy s omezenou Zivotnosti zalozené obvykle na obdobi
Volba vhodného pravniho statutu hraje dilezitou roli ve zpisobu rozdélovani vynosi,
v rozhodovacich pravomocech a v neposledni fadé také v otdzkach danové legislativy.
Hojn¢ uzivanou pravni formou je jiz zminény anglosasky limited partnership, dale
napiiklad FCPR (Fonds Commun de Placement a Risques) ve Francii a dalsi podobné jako
SICAR v Lucembursku, PRICAF v Belgii nebo italské Fondo chiuso.*

VétSina investic rizikového a rozvojového kapitalu ve svété je uskute¢niovana fondy pod
pravnim statutem limited partnership, tuto ptizen ziskal pfedev§im z divodu ponechani

nekterych oblasti fungovani na jejich vymezeni ve spolecenské smlouveé. Nazev fondu

Y NYVLTOVA, R. a P. MARINIC. Financni fizeni podniku — Moderni metody a trendy. 1. vyd.
Praha: Grada Publishing, 2010, s. 98. ISBN 978-80-247-3158-2.

¥ DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 30.

9 EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, ©2007, s. 12 [vid. 2012-01-12]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/fHome/Toolbox/Introduction_Tutorial/

EVCA_PEVCguide.pdf
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Vv Ceském prostiedi mystifikuje na pravni formu podle zakona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech. Dle obchodniho zakoniku® se vsak form& limited partnership

v zakladnich rysech podoba komanditni spole¢nost.

Typicka struktura fondu rizikového a rozvojového kapitalu sestava z jednotlivych
ucastniki zastavajicich role komanditistii (Limited Partners), komplementdrii (Unlimited
Partners nebo General Partners) a promotéra (Promotor). Komanditistou se stavaji vSichni
investoti, at uz tzv. zakladajici investofi (cornerstone investors) nebo bézni investofi.
Zakladajici investoii se od téch béznych lisi tim, ze jejich vlozend investice prevysuje
pfedem stanoveny limit a zaroven se ucastni jiz prvniho kola upisovani kapitalu. Vynosy
fondu se mezi komanditisty déli v poméru jejich investovanych prostiedku.
Komplementafem byva zpravidla ucelové zalozena spolecnost typu spolecnosti s ru¢enim
omezenym. Komplementat odpovida za zévazky spolecnosti celym svym majetkem
a zaroven je povefen obchodnim vedenim spolecnosti, tim se tedy de facto stava
statutarnim organem fondu (komanditni spolecnosti). Tento organ je obvykle identicky
s investiénim vyborem popsanym vySe. Promotér pak pfichazi s planem zalozit fond, vede
potiebné tkony k zalozeni fondu, fidi a zastituje fond pod svym jménem. Podilem
v komplementafi zpravidla disponuji zakladajici investofi, v ptipadé€ jasné definovaného
promotéra fondu i tento promotér a v neposledni fad¢ i manazerska spole¢nost. Mimo
popsanou strukturu fondu rizikového a rozvojového kapitdlu ve formé komanditni
spole¢nosti (Limited Partnership) se realizuji fondy i v podobé akciové spolecnosti,

NI « ;o o e o 21
spolecnosti s ru¢enim omezenym, investi¢ni spolecnosti, piipad¢ investi¢niho fondu.

Fond rizikového a rozvojového kapitalu se statutem komanditni spolecnosti byva zakladan
zhruba na 10 let, pti¢emz toto obdobi existence fondu lze rozélenit do tfi stadii. Prvni
stadium trva zpravidla 3 roky a je nazyvano investicni fazi. V této etapé¢ dochazi
k vyhledavani  investinich  pfilezitosti ~ vyhovujicich  investicnim  kritériim
a K proinvestovani prevladajici vétsiny kapitalu. Ve druhém stadiu trvajicim cca 4-7 let

dochazi k expanzi cilové zainvestované spolecnosti. Béhem této faze, zvané maturacni,

20 7akon €. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik. Cast druha: Obchodni spolecnosti a druzstvo,
Hlava I: Obchodni spole¢nosti, Dil III: Komanditni spole¢nost, Oddil 1: Zakladni ustanoveni,

§ 93 (1).
2 DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 32-35.
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byvaji zainvestované podniky piedev§sim dikladné monitorovany. Kontrolni cinnost
zajistuje participace zastupcti manazerské spolecnosti ve statutarnich organech cilovych
spolecnosti. V pribéhu maturacni faze se vyprofiluji zainvestované spolecnosti a projevi
se, zda-li byly vhodnou investi¢ni volbou. Ukaze se, kde je management schopen fidit
spole¢nost jiz sam, kde je stale potfebna spoluprace s investicnimi manazery z manazerské
spoleCnosti, ptipadné¢ kde je naléhavé fteSit krizové situace. Posledni fazi je obdobi
odprodeje podila (exitt) v cilovych podnicich, kdy se rozhodne o pravé vysi dosazenych
vynosti. Délka tohoto stadia zavisi na vhodném okamziku pro maximalni zhodnoceni
jednotlivych podili v cilovych spolecnostech. Takto uvedeny pribéh cinnosti fonda
rizikového a rozvojového kapitalu je za situace bezproblémového procesu. S neptiznivym
¢ krizovym vyvojem by méla jiz pfi zakladdni fondu pocitat nalezitd smluvni

. . N 22
dokumentace mezi manazerskou spolecnosti a fondem.

1.5.3 Manazerske spolecnosti

Manazerské spole¢nosti jsou malé organizace, Smluvné svazané s fondy rizikového
a rozvojového kapitalu, ¢itajici v priméru 10 profesiondlti fungujicich jako investi¢ni
manazefi. Cinnost investiénich manaZerti spo¢ivd ve 3 hlavnich oblastech piisobent,
a to v procesu vyhledavani a realizace investi¢nich pfilezitosti, v monitoringu a exitu.?®
Z hlediska pravniho statutu pracuje manazerska spolecnost jako klasicka poradenska firma,
bézné se tedy vyskytuje vpodobé spolecnosti srucenim omezenym ¢i akciové

o 24
spole¢nosti.

1.5.4 Klientské spole€nosti

Neméné dilezitym subjektem na trhu rizikového a rozvojového kapitalu jsou cilové

spolecnosti, tedy zajemci o investici. Pro klientské spolecnosti je klicové porozuméni své

22 DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 36-37.
% METRICK, A. and A. YASUDA, Venture Capital and the Finance of Innovation, s. 9, 21.
*DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 31.
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roli 1 roli ostatnich subjektli na trhu rizikového a rozvojového kapitalu. Potencialni zajemci
0 investici by méli byt schopni rozhodnout, kdy se mohou o investici uchazet, jak se
mohou o investici uchazet, jakym zptisobem budou spolupracovat s investicnimi manazery
a ptipadné jak budou c¢elit moznému neptiznivému vyvoji. Klientské spolecnosti musi pfi
vyjednavani v mnoha zalezitostech spolé¢hat na expertizu investicnich manazert. Zajemci
o investici byvaji zfidka investi¢nimi znalci, proto je vhodné a doporucuje se najmuti

vlastniho poradce pro tyto otazky, piestoze se nejedna o levnou zélezitost.”®

1.6 Investi¢ni proces

Hlavnim zdmérem investorii rizikového a rozvojového kapitalu je ziskdni co nejvyssiho
zhodnoceni své investice zakoncené UspéSnym exitem z podniku. Podminkou pro ziskéni
investorova zajmu je upoutat jej na jednu stranu jedine¢nym, ale zaroven realizovatelnym

planem. Nasledujici obrazek 6 zobrazuje cely pribeh investovani.

® DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 110-111.
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| Penzijni fondy [ Banky a pojistovny ‘ r Vladni agentury ‘

r Korporatni investori J ‘ Fyzické osoby l Fondy fondu \

Investice
Vynos Manazerska
spole¢nost

Investice

Vynos
z investice

z investice
<--- Investi¢ni
poradenstvi

Vyhledavani
a vyhodnocovani

Vyhledavani
a vyhodnocovani
investicnich
prilezitosti

investi¢nich
prilezitosti

Vybér Vybér
a realizace a realizace

Vybér
a realizace

Vybér
a realizace

investice investice investice investice
Cilova Cilova Cilova Cilova
spoleénost X| [spole¢nostY spoleénost Z | [spolecnost K
Monitoring Monitoring Monitoring Monitoring
a sprava a sprava a sprava a sprava
investice investice investice investice
Dezinvestice Dezinvestice Dezinvestice Dezinvestice

Obrdazek 6: Proces investovani rizikového a rozvojového kapitalu

Zdroj: NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitdlové trhy — zdroj financovani,
s. 112.

Za ucelem zhodnoceni investovaného kapitdlu shromazduji fondy rizikového
a rozvojového kapitalu finan¢ni prostfedky od jednotlivych investort. Jak bylo zminéno,
manazerska spoleCnost vykondva vesSkerou investi¢ni ¢innost spocivajici v posouzeni
investicnich  pfilezitosti, vyb&ru, monitorovani a odprodeji drzenych podili

v investovanych spolegnostech.?®

1.6.1 Podnikatelsky plan

Cely proces financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem zalina pfipravou

podnikatelského planu klientskou spole¢nosti. Podnikatelsky plan je hlavnim nastrojem

% NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovani, s. 111-112.
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pouzivanym investory k hodnoceni perspektivy spolecnosti ¢i podnikatelského zaméru.
Podnikatelsky plan spliiuje 2 hlavni funkce — na jednu stranu nuti manazery spole¢nosti
ujasnit si své zaméry a vytvorit si ¢istou vizi budoucich podnikatelskych aktivit, na stranu
druhou pak podnikatelsky plan vyjadiuje unikatnost celého podnikatelského zaméru.
Manazeti musi odhadnout potencial, kterého jsou schopni dosahnout a rozhodnout se,
jakym podnikatelskym modelem jej dosdhnou. VSechny tyto mysSlenky jsou poté
pfevedeny do podnikatelského planu obsahujiciho veskeré tyto strategické kroky. Je
zdjmem cilové spoleCnosti vzbudit pozornost investorii a piesné¢ formulovat svij
prezentovany zdmér. Na nékolika stranach musi plan jasné ukazat povahu podnikatelské
¢innosti, cile a prostiedky k jeho dosazeni, jeho proveditelnost. Ve zaroven bez skryvani
potencialnich slabych mist ¢i moznych problémi, které mohou nastat. Ve své plné verzi
ma podnikatelsky plan rozsah okolo 30-40 stran, krat$i verze zhruba 4-6 stran, ta slouzi
pro prvni kontakt sinvestorem. Pfesny obsah planu zavisi na specifikach kazdého
podnikani, presto ndkolik zakladnich bodi je spole¢nych a doporuduje se jejich zahrnuti.?’

Odborna literatura i praxe rozliSuje nékolik zptisobu prezentace podnikatelskych plant.

Elevator Pitch — prezentace ve vytahu

Ve Spojenych statech se doporucuje vytvofit si zhruba minutovou, jasnou, srozumitelnou
a zapamatovatelnou prezentaci své myslenky, kterou lze rychle pfedstavit na kterémkoli
misté. Takto stru€nd prezentace by méla obsahovat nasledujici prvky: hlavni myslenku,
progres této myslenky, zamyslené cilové trhy, vyhody oproti konkurenci, zplisob ziskéani
penéZnich prostiedkill, poZadovanou ¢astku, nabidku investorovi, ¢leny tymu a potencialni

zisk pro investora.?®

Executive Summary
Executive Summary v ¢eském pickladu znamena doslova ,,vykonny souhrn a je zkracenou
verzi podnikatelského planu. Prezentuje se pisemnou formou na rozdil od Elevator Pitch,

ktery se predava ustné. Obsahuje hlavni body v podobé informaci o spolecnosti, jejim

2" EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, ©2007, s. 17-18 [vid. 2012-01-12]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/

EVCA_PEVCguide.pdf

28 CZECHINVEST. Jak napsat podnikatelsky plan [online]. Praha: Czech Invest, 2005, s. 50
[vid. 2011-12-23]. Dostupné z: http://www.czechinvest.org/data/files/podnikatelsky-plan-48-cz.pdf
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tymu, produktu, o trhu a konkurenci a také o pozadovaném kapitidlu a zpiisobu uziti
ziskanych penéznich prostiedki. Divodem této zkracené formy podnikatelského zaméru je

mozné nebezpeci uniku urcitych citlivych informaci, které mohou byt dale zneuiity.29

Plny podnikatelsky plan

Obsah pIného podnikatelského planu je shodny s predchozim Executive Summary, pouze je
vice detailné rozveden. Cely dokument za¢ina par slovy o myslence, kterou ma podnikatel
zajem realizovat, poté hovoii o spole¢nosti a jeho tymu, dale pak nasleduje popis produktu
¢i sluzby. Tento produkt nebo sluzba je klicovym prvkem celého planu, nejde vSak jen
o jeho popis, musi presvédcit investora co ,,umi“, jaké vyhody z n&j plynou (napiiklad
nizké fixni naklady) a také dokazat tyto vyhody ve finan¢nich métitkach. Po popsani
produktu nasleduje SWOT analyza, jejimz smyslem je prokazat porozuméni trhu
a uvédomeni si jak silnych stranek, tak urcitych uskali. Dal§im bodem podnikatelského
planu je prodejni a marketingova strategie ukazujici zptisob uziti investorovych finan¢nich
prosttedkli. Spolu s finanénimi otazkami vyvoldva tato kapitola od investora nejvice
zdjmu. Kapitola tykajici se cash-flow pak pfedpovidd ocekavané hotovostni toky. Cely
podnikatelsky plan je zakonfen shrnutim dilezitych bodd, vysvétlenim moznosti exitu
a divodu, pro¢ investovat pravé do tohoto zaméru. Cely dokument musi byt doplnén

ptilohou obsahujici naptiklad nutné kontaktni adaje.*

1.6.2 Vyhledavani a vyhodnocovani investi¢nich ptilezitosti

Pt1 vyhledavani investi¢nich pfileZitosti se angazuji manazerské spolecnosti, které zjist'uji
potiebné informace o potencialné vhodnych klientech. Podminkou dosazeni vysokého
zhodnoceni investic je jejich nasledna ucelna selekce odpovidajici zaméfeni fondu ohledné
rozsahu investice, sféry podnikani, teritoridlni pisobnosti, slozeni vlastniki
a dosahovanych ekonomickych vysledk. Tento zplisob vyhledavani investi¢nich

ptilezitosti je aplikovan piedev§im fondy piisobicimi pouze v urcitych oborech. DalSim

» CZECHINVEST. Jak napsat podnikatelsky plan [online]. Praha: Czech Invest, 2005, s. 52
[vid. 2011-12-23]. Dostupné z: http://www.czechinvest.org/data/files/podnikatelsky-plan-48-cz.pdf

% Tamtéz, s. 56-81.
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a také vice uzivanym zpusobem vyhledavani investi¢nich pfilezitosti je prostiednictvim
poradenskych spolecnosti, které jsou oslovovany klientskymi spole¢nostmi, jimz pomahaji
najit vhodny zpisob ziskani penéZnich prostfedkt pro svij rozvoj. Z tohoto hlediska je
nutno zminit efektivni kooperaci fondd, resp. manazerskych spolecnosti s komer¢nimi
bankami. Financovani MSP rizikovym a rozvojovym kapitdlem je v mnoha zemich
v¢lenéno do statnich programi na podporu podnikani, kdy vladni agentura povéti realizaci
podptirného programu vybrané banky. DalSim zplisobem vyhledavani investi¢nich
prilezitosti a zaroven nejvice preferovanym je piimy kontakt klientské spoleCnosti
s manazerskou spolecnosti ¢i fondem rizikového a rozvojového kapitalu. Komplikaci v§ak
byva nedostatecnd informovanost ze strany podnikatelskych subjekti o moznostech

., 31
financovani touto formou.

Pfi  vyhodnocovani investinich  pfilezitosti vychazi —manazerska spolecnost
z podnikatelského planu podavajiciho zakladni informace o investi¢nim zaméru, pti¢emz
pouze malé procento je nasledné skute¢né realizovano. Podminkou kvalitniho portfolia
fondu je piijatelné velky pocet rozmanitych predkladanych zamért dle oblasti podnikéni,
faze vyvoje spoletnosti a tvorby investi¢nich zdroji. Udaje uvedené v podnikatelském
planu jsou citlivé povahy a moznost jejich zvefejnéni ohrozuje konkurenceschopnost
spole¢nosti. Z tohoto divodu je zaddouci podepsani prohlaseni o zachovani micenlivosti,
resp. smlouvy o ochrané¢ divérnych informaci ze strany potencidlniho investora. Pii

klasifikaci podnikatelskych zaméri vychazi manaZerska spolecnost z uvedenych kritérii:*

e Vyrobek nebo sluzba s potencidlem tvorby hodnoty pro zakaznika spocivajici
v konkuren¢ni vyhodé ¢i1 mimotadné vlastnosti. Predpokladem zhodnoceni
investice rizikového kapitalu je oCekavana mira expanze firmy, ktera se zjistuje
formou objektivniho ohodnoceni aktualniho postaveni podniku na trhu, potencialu
ristu tohoto trhu a podilu firmy na ném.

e Kbvalifikované a loajilni vedeni spolefnosti a panujici vzdjemna divéra mezi

zastupci fondu a klientskou spolecnosti. Zastupci fondu zpravidla provadéji pouze

S'NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovant,
s. 112-113.

%2 Tamtéz, s. 114.
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monitoring a kontrolu spolecnosti, pouze v pfipadé nutnosti odbornika v fizeni
spole¢nosti fond deleguje svého zastupce do jejiho vedeni.

e Potencialni vynos a podstupované riziko, jez jsou srovnavany s pozadavky
investord fondu a alternativnimi podnikatelskymi zdmery.

e Zhlediska schopnosti reinvestovani vynosu je posuzovana délka investovani
a snadny exit ze spole¢nosti.

e Zhlediska z4jmu dosavadnich vlastnikli na uskutecnéni podnikatelského zdméru
jejich osobni finanéni vklad, i kdyz ve srovnani s fondem niZz§im, ukazuje na usili

investovat sviij ¢as, schopnosti i penézni prostiedky do dalSiho rozvoje spolecnosti.

1.6.3 Vybér a realizace investice

Po ptedbézné provérce podnikatelského planu a jeho konfrontaci se zdméry a pozadavky
fondu je mozno ziskat uceleny dojem o schopnostech jeho predkladateld. Jiz v této fazi
je vyhovujici podnikatelsky zamér zpravidla predkladan manazerskou spolecnosti
investicnimu vyboru fondu k predbéznému souhlasu. V piipadé vysloveni predbézného
souhlasu je prfedloZzena oficidlni investicni nabidka informujici klienta za jakého
predpokladu, jakou castkou a v jaké struktufe je fond ochoten investici uskutecnit.
V dal$im stadiu je podnikatelsky plan podroben dikladnému provétovani (due diligence),
jehoz cilem je nezavisle testovat udaje o predkladateli zaméru a analyzovat technickou
a finan¢ni proveditelnost tohoto zaméru. Dale v této fazi dochazi k provérovani doklada
o pravnim statutu klientské spolecnosti, jejich vlastnikli a manaZer. Zaroven je obvyklé
do provétovani zapojit externi konzultanty. Investi¢ni manaZefi maji v tomto okamzZiku
znaény pocet pozadavkii byva odmitnut. Pro tuto fazi je charakteristicky proces
strukturovani investice, nebo-li jednani o vysi, casovém rozlozeni a statutu financnich
prostiedkti. V piipadé vysoké pozadované castky investice muze dojit k syndikaci,
tj. spojeni nékolika investort. Pfi strukturovani investice je také obvyklé rozdéleni
finan¢niho vstupu investora jednak v podob¢ investice do zakladniho kapitdlu, ale zaroveni
V podobé poskytnuti podiizeného uvéru. Dle pfedeslych jedndni s klientem a vysledkl

provéfovani zpracuje manaZerska spolecnost investini navrh, k némuz se vyslovuje
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investicni vybor fondu. Je-li investiéni navrh schvalen, dochdzi k projednavani textu
smlouvy a nasledn¢ jejiho podepsani a ptevedeni finan¢nich prostiedkii na Gcet uvedeny

ve smlouve.*

1.6.4 Monitorovani investice a feSeni krizovych situaci

Na rozdil od vstupu finan¢niho investora, vstup rizikového a rozvojového kapitalu
do spolecnosti je podminén delegaci investi¢nich manazer fondem do organd fidici
struktury investované¢ho podniku. Zastupci fondd zpravidla béznou cinnost klientské
spole¢nosti pouze monitoruji na zédklad€¢ pravidelné podévanych zprav a plsobi zejména
jako finan¢ni, obchodni ¢i organizani poradci. Aktivné se vSak ucastni pfijimani
strategickych rozhodnuti. Pti provadéni monitoringu spolecnosti investicni manazefi
porovnavaji dosahované hodnoty s hodnotami doporu¢enymi, které vychazeji z ukazatela
finan¢ni analyzy doplnénych o dalsi potfebna data, napt. pocet reklamaci. Ptipadny rozdil
mezi dosazenymi ukazateli a doporu¢enymi hodnotami pfedznamenava existenci urcitych

problémd, na které je nutno upozornit a spolené se snaZit zjisténé odchylky eliminovat.®*

Za situace nepodafené eliminace nebezpe¢nych odchylek a soucasné stagnace hodnoty
investovaného kapitalu je nutné zjistit ptivod daného problému, zda jde o pfi¢inu vnéjsi
nebo vnitini povahy. Potize zplisobené vnéjsimi vlivy (napf. neo¢ekdvanym vyvojem trhu)
spadaji pod podnikatelska rizika, ktera nelze ovlivnit. V tomto pfipadé¢ je vhodné ponechat
feSeni krize na stavajicim managementu za zostfeného dohledu zastupct fondu a pfemyslet
o predCasném vystupu z klientské spolecnosti. Jestlize management spole¢nosti neni
schopen plnit svou funkci, jedna se o vnitini pfic¢inu krize a investi¢ni manazefi fondu jsou
nuceni docasn€ prevzit fizeni klientské spoleCnosti a zaroven hledat nové schopné
manazery. Jednim zmoZnych feSeni je rekonstrukce managementu, kterd spociva
ve vymeéné nekterych nebo dokonce vSech ptrednich pozic v klientské spole¢nosti. DalSim
existuyjicim feSenim je pifeddni fizeni spoleCnosti strategickému partnerovi v podobé

odprodeje Casti akcii nebo podili klientské spole¢nosti podniku plisobicimu ve stejném

¥ DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapitél, s. 94-97.
¥ NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovéni, s. 116-117.
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oboru. V podstaté se jedna o urychleny vystup investi¢nich manazerti fondu ze spole¢nosti,
prestoze timto odprodejem nedojde k pozadovanému zhodnoceni investice. Za nejlepst,
avSak také nejnakladnéj$i, lze povazovat feSeni spocivajici v predani fizeni klientské
spolecnosti profesionalni specializované firm¢. Poradenské firmy specializujici se
na krizovy management disponuji potfebnym know how a jsou schopny pievzit vedeni
klientské spole¢nosti na dobu nezbytné nutnou k nalezeni nového managementu
spolecnosti. V piipadé, ze se snaha o restrukturalizaci a revitalizaci spolecnosti nevydati, je
jedinym moznym feSenim likvidace klientské spolecnosti a alesponl ¢asteCna zachrana

. ’ Vv oy v o 35
investovanych penéznich prostiedkd.

1.6.5 Dezinvestice

Planovani odchodu ze spolecnosti je nedilnou souc¢asti piivodniho rozhodnuti investovat.
Cilem investora je pfispét k rozvoji spolecnosti, ktery mu umozni vysoké zhodnoceni
vlozenych penéznich prostiedkli odprodejem c¢asti svého podilu. Stejné jako u vstupu
investora rizikového a rozvojového kapitalu do spole¢nosti se provadéné ocenéni pii
¢astecném nebo Uplném exitu 1isi v zavislosti na typu operace, poctu disponovanych akeii,
odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi, a také na charakteristikach spoleénosti.36 Inkasovany
vynos z exitu je vyplacen jednak investoram fondu, dale pouzit jako odména manazerské
spolecnosti, ale hlavné vyuzit jako reinvestice kapitalu do dalSich vynosnych projekti
fondu.?” Strategie exitu ze spolecnosti se lidi v zavislosti na velikosti podniku, odvétvi,
ve kterém piisobi, a na fazi rozvoje spolecnosti. Existuje nékolik riznych zpisobl exitu

investora ze spole¢nosti.

¥ DVORAK, I. a P. PROCHAZKA, Rizikovy a rozvojovy kapital, s. 100-102.

% EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, ©2007, s. 33, 35 [vid. 2012-01-12]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/
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Prodej strategickému partnerovi

Takto realizovany prodej, také oznaCovany jako fluze ¢i akvizice, je Casto pouzivany
zpusob vystoupeni ze spoleCnosti a odkazuje na prodej akcii spolecnosti primyslovému
investorovi. Strategickému partnerovi umoziuje takto realizovany prodej zaclenit
spolecnost do své obchodni ¢innosti a ziskat touto akvizici vyznamny synergicky efekt,
za ktery je ochoten zaplatit i urcitou prémii navic. Tyto prodeje se zpravidla sjednavaji
V soukromi za zavienymi dveimi k dosazeni vétsi odolnosti kupujiciho i prodavajiciho vici
vnéjSim tlakim. Udrzeni transakce v tajnosti je vhodné i z divodu Spatné interpretace
zakaznikl, dodavateld a zaméstnanct spolecnosti, ktefi mohou vnimat prodej negativné.
Tyto negativni signaly jest¢ zesili v ptipadé selhani vyjednavani o prodeji. Vyjimkou
z pravidla mlcenlivosti je aukéni prodej. Pokud neni v sdzce reputace prodavajiciho
a pokud mé operace garanci Uspéchu diky dobré pozici na trhu, mize byt aukéni prodej
organizovan investicnim bankovnim specialistou. Zaroven by méla byt zajiSténa
spravedlivd hospodaiska soutéz mezi potencidlnimi kupci podléhajicimi v této otdzce

pfisnym postupﬁm.38

Zpétné odkoupeni

Zpétné odkoupeni spoleCnosti jejim managementem se stale vice prosazuje jako zptlisob
exitu ze spole¢nosti. Jedna se o velmi atraktivni vystup jak pro investicniho manaZzera, tak
pro manazery spole€nosti v pfipadé¢, Ze spole€nost mlZe zajistit pravidelné penézni toky
a je schopna dosahnout na potfebny Gvér pro ziskani prostifedkti na odkup. V piipadé
zpétného odkoupeni je velice dilezita otazka ucetnich a danovych aspekt, které je nutno

pecliveé pros‘fudovat.39

Refinancovani

Pokud spole¢nost dosahla ptvodné zamysleného stddia vyvoje nebo soucasny vyvoj
spole€nosti jiz neodpovida investiénim kritériim fondu, investor proda svij podil jinému
dal§imu investorovi. Tato situace nastava téZ v ptipad¢, jestlize finan¢ni podpora potiebna

Kk udrzeni rozvoje spolecnosti piekrocila kapacitu fondu. Rovnéz fond sim mize ukoncovat

%8 EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, ©2007, s. 33 [vid. 2012-01-12]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/fHome/Toolbox/Introduction_Tutoria/EVCA_PEVCguide.pdf
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svou ¢innost a potfebuje nakladat s findlnimi investicemi pro uspokojeni svych investort
a dodrzet vlastni podminky a piedpisy. Vyhoda této strategie spo¢iva v umoznéni vystupu
ze spolecnosti, pokud spolecnost odmitd prodej strategickému partnerovi ¢i vstup

na burzu.*

Vefejny upis akcii — IPO (Initial Public Offering)

Vetejna nabidka akcii je procesem, kdy nevefejné obchodovana firma emituje své akcie
na registrované burze a stava se spole¢nosti obchodovatelnou. Z pohledu investora
rizikového a rozvojového kapitalu se jedna o umisténi jeho podilu ve spolecnosti na burzu.
Pro kazdou spolec¢nost vSak neni vetejny upis akcii vhodnou volbou. Je nezbytné zvazit
celou fadu okolnosti v¢etn¢ sebekritického zhodnoceni dosavadni podnikatelské ¢innosti
a urCeni dlouhodobych zaméri v souladu s primarni emisi akcii. Vyhodou vstupu
spolec¢nosti na burzu je pfedevSsim zajisténi dlouhodobych finan¢nich zdroji a Zadné
zatizeni budoucimi platbami, ale také vyhodnéjsi spojeni zajmu vlastnikli a manazerd,
posileni postaveni spole¢nosti na trhu, znac¢nad likvidita aktiv vlastnika a vySsi
transparentnost a dozor kapitdlovym trhem. V neposledni fad¢ je IPO nejvynosnéjsim
zpusobem odchodu investora ze spolecnosti v porovndni s ostatnimi moznostmi.
Za nevyhody lze naopak povazovat vys$$i vynalozené naklady v porovnani s ostatnimi
zpusoby exitu ze spoleCnosti, trzni kolisani akciového kurzu, moznost snizeni kontroly
ptvodnich vlastnikil spole¢nosti a s ni spojend hrozba konkuren¢niho prevzeti, taktéz pak

v s v . .41
znacné informacni pOVll’ll’lOStl.

Likvidace
Tato zfejmé nejméné piiznivd moznost nastava, pokud usili vedeni spolecnosti

a investi¢éniho manaZera za tcelem zachrany podniku neuspéje.42

0 EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, ©2007, s. 34 [vid. 2012-01-12]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/
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1.6.6 Finan¢ni a kapitalové toky v procesu financovani

V pocatecni fazi procesu financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem piedchézi
konecnému rozhodnuti o investici podrobné prozkouméni podnikatelského zaméru
a interni audit klientské spoleCnosti. Za tuto aktivitu si miZe manazerska spolecnost
uctovat od fondu jiz pii podpisu smlouvy o financovani urcity poplatek. Ve smlouvé byva
formulovédna nejen vySe investice, ale také struktura jejiho financovani, kdy fond
rizikového a rozvojového kapitdlu poskytuje penézni prostiedky po urcitych etapach.
Obsahem smlouvy byva i zplsob nakladani s vytvofenym ziskem. Ten zpravidla neslouzi
k vyplaceni dividend, primarnim cilem jak ptvodnich vlastnikt, tak fondu je pouze dalsi
expanze spolecnosti. V dalsim prabéhu procesu investovani mezi fondem a klientskou
spolecnosti k penéznim tokiim nedochdzi. Dle objemu spravovanych aktiv v klientské
spole¢nosti inkasuje manazerska spole¢nost od fondu poplatky za spravu téchto investic
zhruba v rozmezi 2-3 % dle velikosti fondu. Navic manazerské spole¢nosti nalezi i podil
z dosazeného zhodnoceni kapitalu, ktery tvoii zhruba 20 % vynosit fondu. Dale miZe
manazerska spoleCnost inkasovat i poplatky od klientskych spole¢nosti napt. v podobé
vydaji na technické zajisténi nerealizovanych investic nebo honoraii za clenstvi
v orgéanech investovaného podniku. Pfi realizaci exitu ze spolecnosti dochéazi k zhodnoceni
investovaného kapitdlu a dosaZzeny vynos je rozdélen mezi investory, manaZerskou
spolecnost a fond, ktery tuto redistribuci provede. Fond rizikového a rozvojového kapitalu
pii své investici ocekava minimalni zhodnoceni ve vysi 9-10 % z ptivodn¢ investované
Castky, zbyvajici vynosy jsou pak rozdéleny, jak bylo uvedeno vySe, mezi investory
a manaZerskou spolec¢nost dle pfedem dohodnutych pravidel. Po odecteni vSech poplatkli

se Cistd vynosnost fondu pohybuje mezi 15-20 %.%

1.7 Shrnuti

Rizikovy a rozvojovy kapital jako alternativni forma financovani podporuje rozvoj malych

a stiednich podnikli, pro které je bézny bankovni Gvér nedosaZitelny a jeZ disponuji

®NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovani, s. 119-120.

43



podnikatelskym planem s potencidlem rychlého ristu v daném odvétvi. Dle faze vyvoje
financované spolecnosti lze roz¢lenit rizikovy a rozvojovy kapital na zarodecny kapital,
startovni kapital, financovani pocatecniho rozvoje, rozvojové financovani, zachranné
financovani, néhradni financovani a transak¢ni financovéani. Hlavnimi aktéry na trhu
rizikového a rozvojového kapitdlu jsou primarni investofi, fondy rizikového a rozvojového
kapitalu, manazerské spolecnosti a klientské spolecnosti. Primarnimi investory byvaji
predevsim institucionalni investofi, jako jsou banky ¢i penzijni fondy, ¢astky od investort
se sdruzuji ve fondech rizikového a rozvojového kapitdlu, ¢innost téchto fondi pak
spravuje manazerskd spole¢nost. Klientské spolenosti nebo také cilové spolecnosti
ptredstavuji zajemce 0 investici. Investice probiha formou navyseni zékladniho kapitalu
a vstupem investora do spole¢nosti, po zhodnoceni dochézi k odprodeji vlastnéného podilu
a realizaci zisku. Usp&snym piikladem financovéani rizikovym kapitalem je napf. firma

Google, z ¢eskych napt. Zentiva nebo Grisoft — vyrobce antivirového programu AVG.

Dle vyzkumu provedeného Evropskou asociaci rizikového a rozvojového kapitalu*,
uskute¢néného prostiednictvim dotaznikového Setfeni a zabyvajiciho se socidlnim
a ckonomickym dopadem rizikového kapitalu v Evropé, vyplynula dileZitost a cennost
tohoto typu investice pro hospodaistvi a spolecnost jako celek. Jednim z vyznamnych
zjisténi studie bylo, Ze 95 % spolecnosti by bez podpory rizikového kapitalu nemohlo
existovat €i se rozvijelo jen velice pomalu, ¢i, Ze za ptispéni rizikového kapitalu v priméru
naroste pocet pracovnich mist v jedné spolecnosti na 46. Rozvinutost a vyspélost odvétvi
rizikového kapitalu tak pfispiva krustu ekonomiky a jeji zaméstnanosti, zvySeni
vykonnosti a produktivity podnikti a tim i plynoucich vyhod pro stat v podobé vybranych
dani z nové zalozenych prosperujicich spole¢nosti a niz§itho poc¢tu obcant, zavislého na
socialni podpofe. Nasledujici kapitola je vénovana Evropé v souvislosti S rozvinutosti
rizikového a rozvojového kapitalu, jejimu stavu a vyvoji v poslednich letech, jakoz

1 porovnani s vyspélejsimi Spojenymi staty americkymi.

* EVCA. Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe [online]. Brussels:
European Private Equity and Venture Capital Association, ©2002, [vid. 2012-10-12]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/fHome/Knowledge_Center/EVCA_Research/Economical_Impact/Economi
clmpactofVentureCapital.pdf
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2 Rizikovy a rozvojovy kapital v Evropé

Vyznamnou roli v oblasti trhu rizikového a rozvojového kapitdlu zaujimaji asociace,
neziskovd obchodni sdruzeni zaloZzend na narodnich ¢i nadnarodnich urovnich. Svou
¢innosti vyznamné zasahuji do celé fady aktivit spjatych s venture kapitalovym trhem,
proto je témto organizacim vénovan prostor v této 1 dalSich kapitolach. V prvni ¢asti
kapitoly je tedy stru¢né zminéna Evropska asociace private equity a rizikového kapitalu
(EVCA), jakozto vyznamny subjekt pro trh private equity a venture kapitalu (dale jen
PE/VC) v Evropé. Vétsi pozornost je nasledné vénovana porovnani trhu evropského
a amerického. Dalsi oddil kapitoly se zabyva aktualnim vyvojem evropského trhu PE,
poté je v zavéru kapitoly nastinén pravni a danovy ramec PE financi v Evropé€, vcetné

hodnoceni dafovych systémt na narodnich trovnich.

Hlavnim zdrojem pro hodnoceni a srovnani private equity v Evropé byly statistiky
pod zastitou EVCA, kde vyvstava tfada limitujicich faktort, které je pro plnost nutno
uvést. V prvé fadé mira pokryti tohoto Setfeni nemutze byt pln€ stoprocentni uz z divodu,
Ze ne vSechny subjekty na trhu uvetejiuji své tidaje. Zadruhé ve svych statistikach, které
EVCA kaZdoro¢né zvetejiuje, uvadi 2 ptistupy — primysl a trh. Primyslova (odvétvova)
statistika zachycuje ¢innosti, které byly zrealizovany domacimi soukromymi investory,
zatimco trzni statistika pokryva aktivity, u¢inéné na daném uzemi. V piipad¢ porovnavani
udajii od riznych poskytovateli vyvstava problém riznych vymezeni pro private equity
a rizikovy kapital ve svété. Proto v souladu s EVCA bude dale v praci uzivana definice pro
venture kapitdl jako termin zahrnujici zarodec¢né, startovni a rozvojové financovéani,
zatimco private equity jako zastfeSujici pojem jednak pro rizikovy kapital, ale také

zachranné financovani, ndhradni financovani a manazerské odkupy.
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2.1 EVCA

Evropska asociace private equity a venture kapitadlu byla zaloZzena na podnét Evropské
komise v roce 1983 se sidlem v Bruselu. EVCA zastupuje sektor private equity s vice jak
1 200 &leny po celé Evropé, je vedena spravni radou a vykonnym vyborem. Cinnost EVCA
pokryva celé spektrum private equity od venture kapitdlu (zarodecného, startovniho
1 rozvojového) po manazerské odkupy. Hlavni role asociace spociva v zastupovani zajmui
odvétvi pred regulacnimi organy a tviirci norem, ve vyvoji profesiondlnich standard
napomahajicim ve sladéni z4jma investorti a spolecnosti, dale v organizovani iniciativ,
Skoleni a for profesniho rozvoje, stejné jako v usnadnéni spoluprace mezi jejimi ¢leny
a klicovymi ucastniky v odvétvi, mezi néz patii instituciondlni investofi, podnikatelé,
zakonodarci a akademici. Rovnéz EVCA vyviji snahu zvySovat povédomi o kli¢ové roli
venture kapitalu ve vytvéafeni novych pracovnich mist, monitoruje vyvoj trhu a provadi
vyzkumy, tim se tak stdva dalezitym zdrojem informaci v oblasti rizikového kapitalu

a private equity.*

2.2 Komparace evropského a amerického trhu venture kapitalu

Primysl rizikového kapitalu vznikl v USA a pomalu se $ifil po celém svété. Jak americky
trh venture kapitalu zral, zac¢alo se toto odvétvi teprve objevovat v Evropé. Koncem 70. let
20. stoleti byla Velka Britdnie a Irsko jednémi z prvnich evropskych zemi ldkajicich
investory rizikového kapitalu. Prvni fondy rizikového kapitalu byly obvykle zfizeny jako
pobocky americkych firem a vychéazely predevSim z americkych znalosti a zkuSenosti.
Kontinentalni Evropa nésledovala na zacatku let osmdesatych, kde byly fondy rizikového
kapitalu ¢asto ziizeny velkymi tuzemskymi bankami. Zatimco odvétvi rizikového kapitalu

v Evropé tésné sledovalo americky model, rozdily v institucionalnim prostiedi a danovych

> EUROPEAN PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL ASSOCIATION. About EVCA [online].
©2012 EVCA.EU, [vid. 2012-10-12]. Dostupné z: http://www.evca.eu/about/default.aspx?id=402
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zakonech upravujicich VC investice zpusobily velmi odlisny vyvoj evropského VC trhu

oproti USA.*®

Pii pohledu na trh rizikového kapitalu jak v Evropé, tak v USA rapidné vzrostl v letech
1999 a 2000. Avsak zatimco v USA VC trhy zazily prudky pokles v letech 2001 a 2002,
evropsky trh zlstal pomérné silny a vlastné¢ piedbéhl USA, pokud jde o celkové
financovani ¢innosti v letech 2004 a 2005. Nutno brat vSak stale v uvahu, ze uvedeny
piehled neni zcela adekvatnim srovnanim z diivodu jiz vySe uvedenych rozdili v chapani
pojmu rizikového kapitalu v Evropé a Spojenych statech. S pouzitim definice venture
kapitalu jako investic do pocate¢nich i pozdnich fazi rozvoje vyjma odkupt je ale stale
ziejmé, ze veiejné 1 soukromé zdjmy o rizikovy kapitél a celkové objem aktivit spojenych
s venture kapitdlem V poslednich letech v Evropé rostl. Nicméné vykonnost evropskych
fondu rizikového kapitalu stale zaostava za jejich americkymi protéjsky. Napiiklad
vypocty Venture Economics ukazuji, ze od pocatku venture kapitalového odvétvi v Evropé
na pocatku roku 1980 do roku 2007 mél primérny evropsky VC fond ro¢ni vynos ve vysi

minus 4 procenta oproti 16 procentim primémého amerického VC fondu.*’

2.2.1 Evropské akciové trhy pro malé podniky

Pokud financovana firma dosdhne bodu, kdy muZe vstoupit na akciovy trh, investofi
realizuji zisk a dochazi k exitu z firmy. Alternativou zpusobu vystupu ze spolecnosti je
prodej firmy jiné spole€nosti, ¢i jinému venture kapitdlovému fondu. V USA jsou obé
exitové strategie uzivany stejné ¢asto. Naproti tomu v Evropé, které az donedavna chybél
likvidni nadnarodni akciovy trh, ktery by byl na stejné urovni jako v USA trh NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations), se vystup

ze spolecnosti realizuje zptisobem prodeje jiné spolecnosti nebo jinému fondu rizikového

* GREGORIOU, G., M. KOOLI and R. KRAEUSSL. Venture capital in Europe. 1st ed. Oxford: Elsevier,
2007, s. 3-4. ISBN 978-0-7506-8259-6.

" TYABII, H. and V. SATHE. Venture capital firms in Europe vs. America: The under performers [online].
Ivey Business Journal, March/April 2011, [vid. 2012-07-20]. Dostupné z:
http://www.iveybusinessjournal.com/topics/global-business/venture-capital-firms-in-europe-vs-america-the-
under-performers
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kapitalu, nikoliv vSak vefejnym upisem akcii a vstupem na burzu. Nedostatek vhodnych
vystupnich mist je ¢asto povazovan za jeden z hlavnich divodd, pro¢ evropsky trh

rizikového kapitalu zaostava za USA.*®

Zasadni pfi¢ina nedostatku vystupnich mist lezi v nizké likvidité mistnich akciovych trht.
I kdyz evropské zemé¢ jako Belgie, Francie, Némecko, Italie, Nizozemi nebo Velka
Britanie maji specificky zaméfené trhy pro malé a stiedni zacinajici firmy, ¢eli podnikatelé
Vtéchto zemich vyznamnym finanénim piekazkam. Na rozdil od USA maji totiz
instituciondlni investofi v Evropé tendenci soustfedit své investice do vétsich kapitalizaci
akcii. VétSina evropskych zemi navic zakazuje investovdni penzijnich fondi do fondil
rizikového kapitdlu. Dalsi problém vyplyva ze skutenosti, Ze mnohé obchody
s evropskymi malymi podniky nejsou nezavislé. Se dvéma a vice podniky pod kontrolou
maji manazeti tendenci podporovat vétsi a vice prominentni obchody. Ve svém duasledku
investoii venture kapitdlu v Evropé radéji exituji prostiednictvim akvizice misto vetejné

nabidky akcii, preferovaného vystupu v USA.*®

V reakci na tento nedostatek vznikl v roce 1996 trh EURO.NM (EURO Neuer Markt),
mezinarodni burza specializovana na mladé podniky, kterd umoznovala pfihrani¢ni obchod
v Belgii, Francii, Némecku, Nizozemi a Italii. Dal§im pokusem 0 zaloZeni mezinarodniho
akciového trhu byl trh EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated
Quotation), ktery vznikl ve stejném roce jako EURO.NM, hlavni sidlo mél v Bruselu a byl
organizovan ve 14 zemich Evropy. Ugelem EASDAQ bylo poskytnout mladym firmam
SirSi 8kélu finanénich prostfedkl, nez miZe typicky akciovy trh v Evrop€ nabidnout.
Na rozdil od EURO.NM, EASDAQ rostl pouze nevyznamnym tempem. Nakonec byl
EASDAQ ziskan americkym NASDAQ a pojmenovan NASDAQ Europe. Spole¢nosti
uvedené na burze NASDAQ Europe jsou obecné vétsi a Celi tvrdSim pozadavkim, co se
kotace a zvefejiiovani tyCe. Za zminku stoji jeSt¢ Neuer Markt zaloZeny v roce 1997
burzou ve Frankfurtu, poté, co ale praskla bublina akciového trhu, byl Neuer Markt zrusen
a zaloZen novy s novymi podminkami pro vstup pod nazvem Entry Standard. Ten byl

vytvoten Vv roce 2005 podle trhu AIM v Londyné, jenz byl velmi uspésny i pii poklesu trhii

*® GREGORIOU, G., M. KOOLI and R. KRAEUSSL, Venture capital in Europe, s. 3-4.

49 Tamtéz, s. 9.
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v roce 2003 a 2004, a ma za cil taktéz malé a stfedni podniky s n€kolika pozadavky pro

kotaci na burzu.>®

2.2.2 Intervence vlady

Vzkvétajici odvétvi rizikového kapitdlu ma pozitivni dopad na ekonomicky rist zeme a jeji
trh prace. Jako disledek ma mnoho vlad zajem o propagaci jeho trhu. Evropské a americké
trhy venture kapitalu prosly zfetelnym vyvojem v poslednich letech, ne vzdy zakoncené

uspéchem.

Existuje mnoho cest podpory podnikatell a venture kapitalu vladou. Jednou z moznosti je
poskytnuti ptimé finanéni podpory zacinajicim firmam. Napiiklad vldda USA navrhla
program OPIC (Overseas Private Investment Corporation), pod kterym nabizi americkym
spolec¢nostem pilisobicim se svymi projekty v zahrani¢i zaruky za ptjcky a uvéry pro malé
podnikatele, projektové financovani a pojisténi proti rizikiim. Vysoké danové sazby mohou
byt vaznou piekazkou pro ekonomicky rist, snizovanim dani tak mize vlada poskytnout
zasadni katalyzator pro vznik a Gspéch mladych zac¢inajicich podnikli. Na rozdil od USA
znesnadnuji vznik a expanzi novych ventures. Vlady by nemély pouze vytvaiet vhodna
mista k exitu pro VC investory, ale také ucinné likvidaéni strategie v piipadé, ze by
investice neobstala, jak bylo planovano. Evropa i USA maji dobfe vytvofenou legislativu
upadku, existuji vSak zna¢né rozdily, které cini evropské Upadkové pravo vyrazné
pfisnéjsim, kdy manaZeti v Evropé Celi pfisnym sankcim v ptipad€ zpozdéni podani zpravy
o upadku od ur¢itého bodu. Prikladem muize byt Francie, kde manazefi mohou nést osobni
odpovédnost za dluhy firmy v pfipadé nepodani navrhu na konkurz do 15 dni od vzniku

platebni neschopnosti.”

Jako forma statni podpory rizikového kapitalu existuje v USA uz od poloviny minulého

stoleti Program SBIC (The Small Business Investment Company Program), ktery funguje

¥ GREGORIOU, G., M. KOOLI and R. KRAEUSSL, Venture capital in Europe, s. 9-10.
*! Tamtéz, s. 10-11.
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na principu poskytovani garanci investorti rizikového kapitalu pro refinancovani
na vefejnych trzich. Investicni spolecnost, ktera vyhovi kvalifika¢nim predpokladim, pak
ziska licenci SBIC, podle jejichZz pravidel musi investovat pouze do MSP (nesmi V hich
dosahnout majoritniho podilu), investice se vSak nesmi tykat realit a spole¢nosti finan¢nich
sluzeb. V dalSich kapitolach budou pfedstaveny dalsi formy piimé statni podpory
v evropskych zemich, pfedevsim v kontrastu s Programem SBIC iniciativa Evropské unie

pod nazvem JEREMIE, jejiz uZiti souvisi i s Ceskou republikou.52

2.2.3 Earlybird Venture Capital

vvvvvv

kapitalu, jenz investuje do inovativnich, rychle rostoucich technologii sluzeb s vysokym
potencialem ristu na mezinarodnich trzich. Portfolio Earlybird v sou¢asné dobé zahrnuje
vice nez 20 spolecnosti, rovnéz pak fadu internetovych a medidlnich firem. Od svého
zalozeni Earlybird investoval do vice nez 70 spolecnosti, které podnitily vyznamné inovace

v podnikani a technologii.

Earlybird v kontrastu s negativnim vnimanim evropského rizikového kapitalu vydal
v Cervenci 2011 zpréwu53 poukazujici na srovnatelné, ne-1i vyssi zisky evropskych fondi
rizikového kapitalu nez jejich protéjsky v USA v poslednich dvou letech, tedy 2009
a 2010. Earlybird analyzoval udaje z EVCA, Dow Jones Venture Source a jeho vlastniho
fondu, pficemz dospél ke zjisténi, ze navzdory negativnimu vnimani evropského
rizikového kapitalu dosahla Evropa lepSich vysledki u kli¢ovych ukazateld poprvé
V historii oproti Spojenym statim. Zprava naptiklad ukazuje na pomérové vyssi ucinnost
kapitalu v Evropé oproti USA, stejné tak na castku 15 miliard dolart investovanou
v Evropé predstavujici polovinu z 30 miliard dolarti investovanych v USA béhem stejného

obdobi. Od roku 2005 bylo realizovano v Evropé 14 exitl spadajicich do start-up

2 TOMAN, P. a L. KOUSALOVA. Statni podpora venture kapitalu v Ceské republice. Journal of
Competitiveness [online]. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky UTB ve Zling, 2011, ¢. 1,
s. 121 [vid. 2012-10-15]. ISSN 1804-1728. Dostupné z: http://www.cjournal.cz/files/51.pdf

¥ BRANDIS, H. and J. WHITMIRE. Earlybird Europe Venture Capital Report [online]. Earlybird Venture
Capital, July 2011 [vid. 2012-07-20]. Dostupné z: http://www.slideshare.net/earlybirdjason/earlybird-europe-
venture-capital-report
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financovani v hodnoté vétsi nez 1 miliarda dolarti, mezi nimi napfiklad lucembursky
Skype, $védska open source spolecnost mySQL, britskd platforma na sportovni sazeni
Betfair a némecky online hypote¢ni zprosttedkovatel Interhyp. Jason Whitmire, jeden
Z autoru zpravy, pak poukazuje na notorickou plachost evropskych podnikatel a investort
V prosazovani sebe sama jako diivod, pro¢ se zprava nedostala na vefejnost, zdliraziuje
rovnéz realitu skvélych prileZitosti pro rizikovy kapital v Evrop&.>* Pozitivni vysledky
soucasn¢ho evropského VC trhu castecné stvrzuje nasledujici kapitola vénovana

aktualnimu vyvoji.

2.3 Aktualni vyvoj evropského trhu

Za obdobi minulého desetileti vykazoval trh evropského soukroméhu kapitalu nejvyssi
rustové tendence v letech 2005-2007. Posléze se do odvétvi private equity pienesl vyvoj
na finan¢nich trzich a v roce 2009 se projevil v hlubokém propadu veskerych aktivit. Trend
roku 2011 ovSem stvrzuje oziveni na investi¢nich trzich a zvySuje nadéji na dlouhodobé
zlepseni. Nejnov&jsi vysledky mezirogniho Setfeni EVCA® ukazuji na vysoké investice
fondl private equity a rizikového kapitalu v dobé ekonomické krize v Evropé. Nasledujici
obrazek T zobrazuje souhrnnou statistiku cinnosti private equity a rizikového kapitalu
za obdobi 2000-2011 v ¢lenéni na fundraising, investice a dezinvestice, vSe v miliardach

eur.

% TECHJOURNAL. Venture capital performance in Europe outperforming U.S., report says [online].
Techjournal, ©2011, [vid. 2012-07-20]. Dostupné z: http://www.techjournal.org/2011/07/venture-capital-
performance-in-europe-outperforming-u-s-report-says

% 0ddil zpracovan dle udaji z Rogenky EVCA:

EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture Capital Association,
©2012, [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012_Presentation EV
CA_Public_120530.pdf
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0€
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

B Fundraising | 48€ | 40€ | 28€ | 27€ | 27€ | 72€ [112€| 80€ | 80€ | 18€ | 22€ | 40€
M Investice 35€ | 24€ | 28€ | 20€ | 37€ | 47€ | 71€ | 72€ | 54€ | 24€ | 43€ | 46 €
W Dezinvestice| 9€ | 13€ | 11€ | 14€ | 20€ | 30€ | 33€ | 27€ | 14€ | 12€ | 20€ | 30€

Obrazek 7: Prehled ¢innosti private equity a rizikového kapitdlu v letech 2000-2011 v Evropé
v mld. €

Zdroj: EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. European Private Equity and Venture Capital
Association, ©2012, s. 4 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiless/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012 Present
ation_EVCA_Public_120530.pdf

Fundraising pfedstavuje objem upsaného kapitadlu PE fondy od primarnich investord
a naznacuje tim tak vyvoj investic v dalSich letech. Investice jsou objemem realizovanych
investic do klientskych spole¢nosti. Dezinvestice pak piedstavuji posledni krok v procesu
financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem a determinuji UspéSnost celé investice.
VSechny tyto sledované aktivity vykazaly v roce 2011 oproti roku ptedchozimu rist,
dezinvestice dokonce témét dvojnasobny. Investovano bylo kuptikladu kolem 46 miliard

eur, tj. nejvyssi objem investic od roku 2008 a zaroveil navrat na uroven roku 2005.

Fundraising

Pti pohledu na posledni sledovany rok 2011 se ve srovnani s rokem 2010 zvysila hodnota
upsané¢ho kapitdlu evropskymi fondy pro rizikovy kapitadl a private equity o 80 %
a odpovida tak svoji vysi roku 2001, pficemz VC pfispél tomuto trendu 50% nardstem

v porovnani s rokem 2010. Z hlediska objemu svéfenych prostfedkd patii k nejveétSim
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investoram do VC fondt statni instituce, soukromi a také korporatni investofi, do PE fondt
investuji z vétsi ¢asti penzijni fondy, banky a fondy fondd. Z hlediska zdroju prostredki
pochazi 65 % celkovych novych prostiedkl z evropskych zemi a okolo 35 % ze zbytku

svéta.>®

Investice

Hodnota investic private equity zaznamenala v roce 2011 6% nartst oproti pfedchozimu
roku a piedstavovala zhruba 46 miliard eur, zZ celkové investované ¢astky pak odkupy
¢inily 91 %. V roce 2011 obdrzelo investice vice nez 4 800 firem v Evrop¢, z nichz malé
a stfedni podnikani je zodpovédné za 85 % S primérnou vysi investice na spole¢nost
V hodnoté 3 miliony eur. Vice nezZ 60 % téchto investic je pficitano rizikovému kapitélu,
pokud jde o pocet podnikd.>” Oblibenymi cilovymi odvétvi byly podle podtu
investovanych spolecnosti v roce 2011 pocitatova a spotiebni elektronika, biotechnologie
a komunikace piedstavujici spolecné 50 % z celkového poctu. Pii zaméfeni se na stadium
financovani vykazuje rizikovy kapitdl specificnost sektoru (biologické védy, pocitace
a spottebni elektronika, komunikace), odkupy pak vétsi homogennost. Dalsi informace
o podilech jednotlivych sektorti na rizikovém a rozvojovém kapitalu v Evropé a rovnéz

udaje o investicich dle jednotlivych fazi rozvoje se nachdzi v Ptiloze D.

Dezinvestice

Objemu prodeji je vroce 2011 pfisuzovana castka 30 miliard eur ve srovnani
s 20 miliardami eur v pifedchozim roce a dosahuje téméf vrcholu, ktery nastal v roce 2006.
Tento narGst byl vyvolan segmentem odkupti spojenym s aktivitou PE fondd, jenz
predstavovaly 92 % z celkového objemu. Vice neZ polovina sumy pochazi z penzijnich
fondli, bank a fondl fondd. Bylo prodiano 2000 firem, pomér rizikového kapitalu
a manaZerskych odkupl byl zhruba stejny, ve srovnani s rokem 2010 vSak tento pocet
predstavuje nizs§i hodnotu. Nejvice preferovanym exitem byl obchodni prodej a sekundarni
prodeje, které spoleéné piedstavovaly vice nez 60 % trhu, co se prodané castky tyce.

Konkrétni objemy dezinvestic v ¢lenéni na jednotlivé druhy jsou uvedeny v Priloze E.

% Vice ohledn& podilu jednotlivych primarnich investord na fundraisingu v roce 2011 se nachazi na
obrazcich 4 a 5 v kapitole 1.5.1, dalsi souhrnné statistiky k objemu upsaného kapitalu fondy rizikového
a rozvojového kapitéalu lze nalézt v Ptiloze C.

> Podily dalgich typt soukromého kapitalu jsou uvedeny v kapitole 1.4 na obrdzcich 2 a 3.
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Dle poctu spolecnosti probéhlo uhrnem nejvice prodeji v sektorech obchodni
a pramyslové vyroby, pocitacové a spotiebni elektroniky, dale pak potiebitelské vyroby
a maloobchodu. Z hlediska prodejti byly nejvyznamnéj$imi obory pro VC fondy
biotechnologie a komunikace, zatimco pro private equity to byla oblast obchodnich

a prumyslovych sluzeb.

2.3.1 Srovnani vybranych zemi Evropy

Pti rozdéleni Evropy do 6 regionti (Velka Britanie a Irsko, Francie a Benelux, DACH, JiZzni
Evropa, Severni Evropa a CEE) na obrdzku 8 vy¢niva co do objemu veskerych
uskute¢nénych investic region Francie a Benelux. Objemy investic jsou pro jednotlivé
regiony dale ¢lenény na zarode¢ny kapitdl, startovni kapitdl, financovani pocate¢niho

rozvoje, rozvojovy kapital, zachranny kapitdl, ndhradni kapital a odkupy.

12
10 = Odkupy
B Nahradni kapital
8 -
w B Zachranny kapital
S
E B Rozvojovy kapital
4 - B Financovani pocatecniho
rozvoje
m Startovni kapital
2 -
ZarodeCny kapital
0 .
VB alrsko Franciea DACH Jizni Severni CEE
Benelux Evropa  Evropa

Obrdzek 8: Objemy realizovanych investic rizikového a rozvojového kapitdlu v regionech Evropy
v roce 2011

Zdroj: EVCA. EVCA Yearbook 2012 [online]. European Private Equity and Venture Capital
Association, ©2012, s. 25 [vid. 2012-07-27]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiless/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012 Present
ation_EVCA_Public_120530.pdf
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Francie a Benelux predstavuji tedy celkem nejvyssi investovanou castku ve vysi
13,7 miliard eur®®. Na druhém misté figuruje Velké Britanie spole¢né s Irskem, kde objem
investic ¢inil celkem 10,5 miliard eur. Tieti misto pak patii regionu DACH®, nasleduje
severni® a jizni®! Evropa a nakonec region CEE®2. Pro viechny regiony Evropy pak plati
vyznamny podil odkupt, zaroven tak na druhé stran¢ nevyznamné procento
ptredstartovniho financovani. Pfi pohledu na ostatni stddia financovani lze vidét urcité
odliSnosti. Napiiklad severni Evropa vede co do objemu nahradniho financovani ve vysi
0,5 miliard eur, pro region DACH je pak typicky téméf shodny objem startovniho kapitalu
srozvojovym kapitdlem ve vysi 0,6 miliard eur pro startovni a 0,7 miliard eur

pro rozvojovy kapital, ktery jinak obsazuje druhou pozici ve vSech regionech.

Vhodnéjsim ukazatelem pro srovnani miry rozvinutosti rizikového a rozvojového kapitalu
v ramci Evropy je jeho podil na HDP. V této kategorii vynika zejména Velka Britanie,
Svédsko, Lucembursko a Francie. V piipadé investic branych podle ptivodu investora
(pramyslova statistika) piedstavuje Velka Britanie jako jedina podil pfesahujici 1 % HDP.
Ovsem z hlediska trzni statistiky je nejvice investovano do spole¢nosti ve Svédsku, kde
podil na HDP dosahuje témét 0,9 %. Jedna se vSak o celou oblast private equity, pokud by
byl bran v tvahu pouze rizikovy kapital, tak v ptipadé¢ primyslové statistiky vyrazné
predbiha vSechny ostatni zemé Lucembursko s vice jak 0,2 %, nasledované Svédskem
a Danskem. V trzni statistice rizikového kapitalu v podilu na HDP pak dominuje Svédsko,
Dénsko a Velka Britanie. Ceska republika dosahuje v ramci Evropy podprimémych
hodnot ve vSech kritériich, nejlépe si stoji v ramci primyslové statistiky rizikového
a rozvojového kapitalu. Pokud by se vzal v ivahu pouze venture kapital, CR by si o par

pricek jesté pohoréila.63

%8 Jedna se o trni statistiku, tzn. investice je zafazena do uréitého regionu podle cilové spole¢nosti, do které
je investovano, tedy nikoliv dle piivodu investora.

¥ DACH: Némecko, Rakousko a Svycarsko
% Dansko, Finsko, Norsko a Svédsko
81 Recko, Italie, Spanélsko, Portugalsko

%2 CEE: Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Mad’arsko, Litva, LotySsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko
a Slovinsko

% Vice je uvedeno v Piiloze F.
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Dle vyzkumu Rajchlové a Baranykové®, ktery hodnotil dlouhodobé vhodné podminky
pro financovani PE/VC vV evropskych zemich, vykazala nejvyssi hodnoceni Francie
v ramci posledniho sledovaného roku. V nasledujici tabulce 1 jsou uvedeny vybrané zemé
s vyslednym hodnocenim. Sledovany byly oblasti: souasnd komplexni situace zemé,
podminky pro fondy investi¢nich spole¢nosti investujici PE/VC, penzijni fondy, struktura
fondii, danové a pravni podminky pro investi¢ni spole¢nosti a dafiové a pravni podminky
pro podniky jako ptijemce PE/VC, pifi¢emz kazda z téchto podminek byla hodnocena
znamkou od 1 do 3%.

Tabulka 1: Hodnoceni podminek pro financovani PE/VC ve vybranych evropskych zemich

Podminky pro | Podminky pro | Podminky pro | Podminky pro
financovani financovani financovani financovani

PE/VC v roce PE/VC v roce PE/VC v roce PE/VC v roce
2008 2006 2004 2003
Svédsko 2,02 2,12 2,05 2,09
Velka Britanie 1,45 1,46 1,26 1,20
Nizozemi 1,63 1,60 1,76 1,79
Francie 1,23 1,36 1,89 2,09
Mad’arsko 1,84 1,83 1,86 nehodnoceno
Belgie 1,33 1,51 1,82 2,08
Spanélsko 1,58 1,52 1,96 2,17
Cesk4 republika 2,40 2,21 2,12 nehodnoceno
Némecko 2,18 2,15 2,37 2,41
Irsko 1,32 1,27 1,53 1,58
Italie 1,96 1,72 1,86 1,96
Rumunsko 2,27 2,35 nehodnoceno nehodnoceno
Polsko 1,95 2,16 2,13 nehodnoceno
Slovensko 2,33 2,17 2,49 nehodnoceno
Estonsko 2,06 2,08 nehodnoceno nehodnoceno

Zdroj: RAJCHLOVA, J. a M. BARANYKOVA. Legislativni a instituciondlni bariéry rozvoje
financovani private equity a venture kapitilem v Ceské republice [online]. Brno: Vysoké udeni
technické v Brng, ustav financi, 2011, s. 4-5 [vid. 2012-11-29] . Dostupné z:
http://www.konference.fom.vutbr.cz/workshop/papers/papers2011/finance/Rajchlova_Baranykova.
pdf

% RAJCHLOVA, J. a M. BARANYKOVA. Legislativni a instituciondlni bariéry rozvoje financovani private
equity a venture kapitalem v Ceské republice [online]. Brno: Vysoké uéeni technické v Brng, tistav financi,
2011, s. 4 [vid. 2012-11-29] . Dostupné z:
http://www.konference.fbm.vutbr.cz/workshop/papers/papers2011/finance/Rajchlova_Baranykova.pdf

% 1 znamena nejlepsi troven podminek, 3 znamena nevyhovujici aroven podminek
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Vyborné vysledky v roce 2008 dosahovalo i Irsko spolecné s Velkou Britanii. V ramci
zemi stiedovychodni Evropy dopadlo nejlépe Polsko a Mad'arsko, naopak Ceské republika

Vv poslednim sledovaném roce skoncila v hodnoceni na poslednim misté se znamkou 2,4.

2.4 Pravni a danovy ramec private equity v EU

V oblasti rozvoje private equity a venture kapitalu hraji zakonodarci zasadni roli z diivodu
existujici celosvétové silné vazby mezi danovymi zakony a trhem private equity
naznacujicimi vztah mezi dafiovymi benefity a zaroven objemem rdstu private equity
ve spolecnosti. Navzdory usili o vytvofeni standardizovaného pravniho prostiedi

pretrvavaji mezi zemémi EU mnohé rozdily.

Podle pravidel EU je PE povazovan za finan¢ni ¢innost, firmy private equity tak musi byt
v souladu s ptedpisy, které upravuji cely evropsky finan¢ni systém. Finanénimi investory
uzakonénymi EU pro vytvofeni kapitalové investice jsou banky, investiéni firmy
a uzaviené podilové fondy (nebo limited partnership zalozené na modelech Velké Britanie
nebo USA). Ovsem u bank a investi¢nich firem, které se zabyvaji zprostfedkovanim tveéra
a dalSimi ¢innostmi, jsou investice do kapitalu pouze jednou z vykonavanych ¢innosti.
V ramci fondu rizikového a rozvojového kapitalu existuji rozdily mezi fondy samotnymi
a fondy ,,investory” diky existujici fad€ konkrétnich vnitrostatnich pravnich ptedpist
v celé Evropé, které dohlizeji nad investory fondd.®® Pres pokusy o standardizaci
regulacniho pfistupu v EU muze byt pouzito v kazdé zemi jako prostfedek pro realizaci
private equity investice n€kolik finan¢nich instituci. Po celé Evropé je vsak viditelny
dvojity systém: limited partnership model (podobné jako ve Velké Britanii a USA) a model
AMC fondd.”’

Portfolia investorti private equity a venture Kapitalu, jakoZ i jinych investord, jsou

strukturovana formou diverzifikace za ticelem snizeni rizika ve prospéch zisku a jsou silné

% CASELLLI, S. Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets, Techniques, and Deals. 1st ed.
Oxford: Elsevier, 2010, s. 41-42. ISBN 978-0-12-375026-6.

" Tamtéz, s. 59.
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ovliviiovana institucionalnimi a regulacnimi Ciniteli, kde ma zdanéni zasadni vyznam.
Jak bylo zminéno, neexistuje na urovni EU zadny soudrzny rdmec pro private equity.
V duisledku je fiskalni politika uskuteciovana a soukromy kapital regulovan na narodni
bazi ve vétsSing Clenskych stata, prestoze urcité smérnice EU nepiimo ovliviiuji odvétvi
private equity jako MIiFID, UCITS, Smérnice penzijnich fondd nebo Smérnice
0 kapitalovych pozadavcich. Definovat danovy systém pro investice private equity je tak
dosti obtizné. V obecném pojeti lze vladni politiku podporujici rozvoj rizikového
a rozvojového kapitalu rozliSit na pfimou a nepfimou, piicemz ob¢ se soustfed’uji spise
na stranu nabidky, tedy na stranu finan¢nich instituci, nikoliv podnikatele. Jak zminéni
podnikatelé, tak finan¢ni instituce vkladaji do spole¢ného obchodu mnoho sil, podnikatelé
pfedev§im svym zaméfenim na technologické aspekty a vyvoj nového produktu, zatimco
finan¢ni instituce poskytuji na zéklad€ svych zkuSenosti manazerskou podporu prosazujice
rozvoj firmy. Tieba pro uplnost dodat, ze kazda z téchto stran byva obvykle zdanéna

rozdilng.%®

2.5 Podpora venture kapitalu v EU

Jednou z existujicich forem podpory rizikového kapitalu Evropské unie je iniciativa
Evropské komise, Evropské investicni banky a Evropského investi¢niho fondu pod nazvem
JEREMIE, jez se prostiednictvim strukturdlnich fonddi pro programovaci obdobi
2007-2013 zamé&fuje na zdokonaleni piistupu MSP k finanénim prostfedkim. Planem
iniciativy, kterd byla vytvofena na zdkladé¢ Lisabonské strategie, je celkova pomoc
ke zvyseni dostupnosti kapitalu v Evropé€ s pfispénim k ristu zaméstnanosti. V soucasnosti
probiha druhé faze, kdy regulaéni orgény vyuZivajici ramec JEREMIE rozhoduji o alokaci
zdroji do holdingového fondu, jenz by mél byt kvalifikovanou finan¢ni instituci
na narodni urovni. Dle rozhodnuti fidicich organti maze byt fizenim holdingového fondu
poveéfena statni finanéni instituce, sam Evropsky investicni fond ¢&i nepfimo
prostfednictvim vefejné zakazky zvolend jind finanéni instituce. Hlavni funkce

holdingového fondu spocivd ve tvorbé konkrétnich kritérii investovani, vyhodnoceni

a selekci financnich zprostfedkovatelii, dale tatkéz Gzce spolupracuje s fidicim organem

% CASELLLI, S., Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets, Techniques, and Deals, s. 82-83.
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a informuje je o své Cinnosti, takto ma fidici organ ptistup k celé fadé aktivit. Zdroje
holdingového fondu musi byt zmin. 75 % pokryty z prostiedkit Evropského fondu
pro regionalni rozvoj (ERDF), ostatni prostfedky mohou pochazet ze statniho rozpocétu
nebo od soukromych investori. Za vyhody iniciativy JEREMIE lze povazovat flexibilitu
holdingového fondu v rozdéleni prostfedki na rizné produkty v zavislosti na aktudlni
poptavce a podle mistnich ¢i regionalnich pozadavkt. Dalsimi vyhodami jsou trvala
podpora MSP diky revolvingovému charakteru holdingového fondu, zapojeni finan¢niho

sektoru a jeho zkuSenosti, V neposledni fad¢ také neutralita Evropského investi¢niho

fondu.®®

2.6 Shrnuti

Vétsina zemi Evropy nedisponuje piili§ pfiznivymi podminkami pro vznik a udrzeni
mladych zacinajicich podnikd v porovnani se Spojenymi staty americkymi. Pies nékolik
vladnich pokusti o poskytovani datiovych tlev a odpovidajici infrastruktury, kterd by
umoznila mladym firmam se prosadit a vybudovat si uréitou pozici, jsou evropské
soukromé 1 vefejné trhy s vysoce rizikovymi spolecnostmi stale nepfili§ rozvinuté.
Vyznamné misto na evropském trhu private equity zaujima predevSim rozvojoveé
financovani, zatimco USA se soustfeduje na financovani rizikové. Tento smér je dan
pfedevSim opatrnosti evropskych investor, ktefi inklinuji k méné rizikovym a tedy

vewr

Evropskeé unie, je angazovanost Evropské komise a taktéZ mistnich vlad.

Nejistota zpisobena svétovou ekonomickou krizi ovlivnila V poslednich letech evropsky
trh private equity, ovSem tento sektor prokazuje jiz dlouhodobé schopnost reagovat
na negativni ekonomicky vyvoj diky své flexibilité a zejména podnikatelskému ptistupu.
Pravé podnikatelsky pfistup, ale také inovace, hledani novych odvétvi a trhlt mohou byt

hlavnimi faktory pro tspéch sektoru private equity v Evropé. Nésledujici ¢ast je vénovana

% TOMAN, P. a L. KOUSALOVA. Statni podpora venture kapitalu v Ceské republice. Journal of
Competitiveness [online]. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky UTB ve Zling, 2011, ¢. 1, s. 121-124
[vid. 2012-10-15]. ISSN 1804-1728. Dostupné z: http://www.cjournal.cz/files/51.pdf
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2 nejvyznamnéj$im evropskym zemim v oblasti rizikového a rozvojového kapitalu, Velké

Britanii a Francii, dale pak Némecku a regionu CEE pro jejich vzajemnou komparaci.
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3 Rizikovy a rozvojovy kapital ve vybranych

evropskych zemich

Vétsina investic rizikového a rozvojového kapitalu se realizuje na trzich vyspélych zemi,
predevs§im Spojenych stati a Kanady, Evropské unie a Japonska. V predchozi kapitole ¢ast
vénujici se Evropé a Spojenym statim vyzdvihovala rozdil v zaméteni investic na fazi
vyvoje cilovych spoleCnosti, kde Evropa zaostava v investicich do ranych fazi stadia.
Nejblize americkému trhu je v tomto sméru Velkd Britanie, které je vénovana prvni ¢ast
této kapitoly. Dalsi ¢ast je vénovana Francii, jakozto druhému nejvétSimu trhu rizikového
a rozvojového kapitdlu v Evrope. Nasledujici ¢ast fesi rizikovy a rozvojovy kapital
v Némecku. Posledni oddil kapitoly se zamétuje na oblast stfedni a vychodni, respektivé

jihovychodni Evropy, region CEE.

3.1 Velka Britanie

Velkéd Britanie je nejvétsim trhem PE/VC v Evropé, v celosvétovém méfitku obsazuje
vramci investiCnich aktivit druhé misto za Spojenymi staty. Hlavnim divodem
rozvinutosti tohoto odvétvi v Britanii jsou velice pfiznivé podminky jak pro investory, tak
I pro investované spole¢nosti. Britanie profituje zejména z dlouhé historie investovani
vzemi a dobfe nastavené legislativy, kdy napf. penzijni fondy nejsou omezovany
V umistovani svych prostiedki oproti kontinentalni Evropé. I proto je Velka Britanie

wewvr

ocenovana jako jedno z nejpfiznivéjsich mist pro investice v ramci Evropy.

3.1.1 BVCA

Britska asociace private equity a venture kapitdlu (BVCA) je hlavnim subjektem odvétvi
a obhajcem vetejné politiky v oblasti PE/VC ve Velké Britanii. Hlavnim cilem asociace je
porozumeéni, srozumitelnost a transparentnost kolem vSech aktivit svych ¢lenii, podpora

primyslu pro podnikatele a investory, jakoz i vladu, EU, odbory, mezindrodni média
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a §irokou vefejnost. Radné ¢leny BVCA tvoti vice nez 230 firem, které celkem spravuji
ptes 200 miliard liber, dale pak téméf 300 clentt pfidruzenych — profesionalnich
poradenskych firem, vcetn¢ pravnich, ucletnich a danovych poradcl, podnikovych

finan¢nikd, due diligence odborniki apod.

Od svého zalozeni pied vice nez 25 lety se Britanie stala béhem tohoto obdobi jednim
Z ptednich center PE na svété, 1 praveé diky usili asociace propagovat a predstavovat toto
odvétvi vefejnosti. Venture kapital je napf. za nckterymi Spickovymi inovacemi
pfichdzejicimi z Velké Britanie, jako jsou Iékafské diagnostické sluzby uzivané
Vv nemocnicich, ¢ipy v mobilnich telefonech nebo bioethanolova paliva, stejné tak private

equity stoji za celou fadou znacek, jako jsou Boots, Birds Eye, Phones4U a Travelodge.”

Jak britska ekonomika stagnovala v roce 2011, tak zGstala konstantni i ¢innost PE/VC, kdy
udaje o objemech investic ¢leni BVCA ukazuji na investovanou castku ve vysi 18,6
miliard liber’, coZ je o n&co méné neZ v roce 2010, kdy investice dosahovaly 20,4 miliard
liber, ackoli pocet investovanych spolecnosti ziistal jako v roce 2010 mirné pies tisic.
Celkem 489 firem ziskalo rizikovy kapital od ¢leni BVCA v roce 2011 v hodnoté 492
miliont liber, vétSina investic byla provadéna ve Velké Britanii, spolecné tyto investice
do rizikového kapitalu predstavovaly 47 % vSech spole¢nosti, které obdrzely financovani.
Nepatrné zvySeni zaznamenal rozvojovy kapital z 3 477 miliont liber v roce 2010 na 3 657
miliénh liber v roce 2011, i kdyz z vétSiny Slo o investice uskutecnéné mimo Britanii,
vyznamngj$i rist v§ak zaznamenalo nahradni financovani z 2 939 miliont liber na 5 406
miliona liber v roce 2011. Naopak Vv oblasti odkupi investice vyrazné poklesly, pfestoze
pocCet investovanych spole¢nosti zlstal konstantni, coZz poukazuje na posun k mensim

transakcim. 2

BRITISH PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL ASSOCIATION. Our mission [online].
© BVCA 2012, [vid. 2012-10-11]. Dostupné z: http://www.bvca.co.uk/About-BVCA/features/OurMission

" Castka investovana celkem &leny BVCA

2 BVCA. Private Equity and Venture Capital Report on Investment Activity in 2011 [online]. London:
British Private Equity & Venture Capital Association, 2012, s. 3 [vid. 2012-10-10]. Dostupné z:
http://admin.bvca.co.uk/library/documents/RIA_2011.pdf
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3.1.2 Stav trhu PE/VVC

Piedchozi hodnoceni investic se omezuje pouze na ¢leny BVCA a je méfeno v librach,
proto pro Gplnost komparace s ostatnimi zemé&mi bude uZito statistik EVCA’™ méfenych
v eurech obsahujicich navic trzni statistiky, které vzhledem ke zplsobu méfeni BVCA
chybély v pfedchozim ptehledu. Porovnavano je obdobi od roku 2007 do 2011 v ¢lenéni
na fundraising, investice a dezinvestice, posledni zminéné investice a dezinvestice dale
z pohledu zemé¢ cilové spole¢nosti (trzni statistika) a z pohledu zemé investora (Statistika

odvétvi), v tabulce 2 je dale doplnén i objem venture kapitalu pro fundraising a investice.

Tabulka 2: Cinnost private equity trhu ve Velké Britanii v obdobi 2007-2011 v tis. €

Statistika odvétvi (podle zemé investora)

2007 2008 2009 2010 2011
Fundraising celkem 46250930 47231350 5634980 9038600 16470470
Fundraising pro VC 1604570 1046490 574 710 561 210 610 180
Investice celkem 34533359 22745670 9052107 19364841 19526071
Investice do VC 1563903 1862183 878 152 811 288 818 355

Dezinvestice celkem 12139738 5291139 4970507 9790666 12501 290
Trzni statistika (podle zemé cilové spolecnosti)

I 2007 2008 2009 2010 2011

19804523 13197905 4736854 12755711 10223787

Investice do VC 1470494 1492001 771787 758 347 788 094

7621343 3434815 2817162 6191910 6113088

Zdroj: EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (UK) [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012 _EUROPE&COUNTRY_Tab
les.xls (modifikovano)

Objem upsaného kapitalu britskymi fondy oproti pfedchozim dvéma letim od vzniku
hospodarské krize vyrazné€ vzrostl, ovSem investice zlstaly konstantni. Nejrozsifengj$im
primarnim  investorem v Britdnii jsou dlouhodob& penzijni fondy’, druhym

nejvyznamnéjSim investorem v roce 2011 se staly banky, které vykazaly oproti pfedchozim

7 Tato &ast kapitoly vychézi a je zpracovana dle udaji Evropské asociace venture kapitalu a private equity:
EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (UK) [online]. Brussels: European Private Equity and
Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012 EUROPE&COUNTRY _Tables.xls

" Penzijni fondy v roce 2011 v podilu 23,2 %
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rokéim vyznamny riist’, podobné i statni investi¢ni fondy zvysily svoje procento’®, naopak
stabilni pozici udrzujici se dosud nad deseti procenty zaujimaji fondy fonda’’. Geograficky
byly v Britanii zdrojem fondt v roce 2011 pouze cca z 50 % evropsti primarni investofi

(z toho britsti 29 %), zbytek zdroji pochdzel mimo Evropu ¢i nebyl znam.

Prestoze se venture kapital podilel na investicich britskych fonda v roce 2011 pouze 4 %,
pocet firem financovanych venture kapitdlem dosahoval témét 50 %, divodem tohoto
trendu jsou jiz zminéné pomeérové niz§i objemy investic do rizikového Kkapitalu
Vv porovnani s odkupy, které dosahuji i nékolikanasobné¢ vys$i sumy. Nutno dale
podotknout, ze pocet financovanych firem zistdva dlouhodobé konstantni, coz potvrzuje
celoevropsky trend snizujicich se objemu investic na cilovou spole¢nost. Nejvétsi objem
investic smétuje, jak z pohledu britskych investort, tak z pohledu britskych investovanych
spole¢nosti, do oblasti komunikaci, pocitacové a spotiebni elektroniky a biologickych véd.
Investice smétuji od britskych investort ze 72 % do mistnich podnikd. Z pohledu trzni
statistiky je situace podobna té odvétvové, objem investic do britskych spole¢nosti mirné
klesl, pficemz venture kapitdl se podili na objemu investic zhruba 8 %, investice mifily

do celkem 638 spolecnosti, z nichz pies 50 % tvoftily investice venture kapitalu.

Trend dezinvestic z pohledu statistiky odvétvi ma rostouci charakter, v ptipadé trzni
statistiky vSak zustal objem dezinvestic v poslednich 2 letech konstantni. Nejuzivangj$im
zpusobem exitu britskych private equity firem je obchodni prodej s 36 %, dale pak prode;
jiné private equity firmé s 23 %, dezinvestice formou odepsani 17,6 % a s 11,5 % veiejny
upis akcii. Z trzni statistiky hlavni formou exitu je odepsani s 35,2 %, dale obchodni prode;j
s 29,5 %, prodej jinému private equity domu s 22,2 %, zbytek obdrZzelo nevyznamné

procento (pod 5 %).

V shrnuti byl rok 2011 rokem stagnace, hledajicim pfiznaky trvalého hospodaiského ristu,
které se nenaplnily, otdzkou pro rok 2012 zistava, zda bude podobny piredchozimu roku

¢ zda se vrati divéra potiebnd pro nové vyznamné investice. Pfedev§im britskd pravni

> Banky v roce 2010 v podilu 5%, v roce 2011 v podilu 20,7%
"® Statni investi¢ni fondy v roce 2010 v podilu 5,6%, v roce 2011 v podilu 15,9%
" Fondy fondi v roce 2011 v podilu 12,3%

64



a regulacni struktura spolu s vysoce kvalifikovanou poradenskou komunitou pomaha

Britanii zlstat pfednim mistem provadéjicim investice PE/VC po celém svéte.

3.1.3 Pravni a daflovy ramec private equity financi

Ve Velké Britanii nejsou kapitdlové investice regulovany pravnimi piedpisy, systém je
zalozen na zvykovém pravu a obecné tezi samoregulujiciho se trhu jako prvku vice
dilezitym a siln¢j$im nez je regulace finan¢nich subjektii. Investice soukromého kapitalu
ve Velké Britanii tak neni na rozdil od evropského ramce povazovana za finan¢ni sluzbu

a je bez dohledu zékonodarci.”

Danova sazba pro britské spolecnosti ¢ini 28 %, pro malé a stfedni podniky plati nizsi
sazba ve vysi 21 %. Od zati 2009 neexistuje ve Velké Britanii systém osvobozeni od dang,
pouze systém vypodtu slev na dani. Uplné osvobozeni od dividend je k dispozici pouze
rezidentnim spole¢nostem pfijimajicim tyto zdroje taktéz od spoleCnosti — rezidentd.
Dividendy pfijaté ze zahrani¢i jsou zdanény, pii¢emz je zapoCtena Castka zaplacena jiz
Vv zahrani¢i. Obecné plati, Ze kapitalové zisky jsou zdanény, vyjimka existuje pro firmy
disponujici zna¢nou vysi vlastnickych podilti, konkrétné podili nejméné 10 % pii dobé
drzeni v délce nejméné 12 mésict. Pro oblast vyzkumu a vyvoje jsou k dispozici urcité
pobidky, ale pouze u n¢kterych vydaji. Pfevod ztraty do dalSich let je bez omezeni, pfevod
zpét je pripustén na 1 rok. Britsky finanéni systém nezna srazkovou dan u dividend. Uroky
a licen¢ni poplatky placené nerezidentim jsou zdanény 20 %, avSak dafové smlouvy
a smérnice EU muizou ¢astku snizit. Zdanéni fyzickych osob zahrnuje veSkeré piijmy,
vcetné kapitalovych ziskl a urokt. Danova sazba je progresivni az do vySe 40 %, pfi¢emz

dividendy od britskych spole¢nosti jsou danény sazbou 25 % a kapitalové zisky 18 %."

® CASELLL, S., Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets, Techniques, and Deals, s. 65-66.
" Tamtéz, s. 91-92.
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3.2 Francie

Francouzsky trh private equity je nejvétsim trhem v kontinentalni Evropé a zaroven tfetim
nejveétsim na svéte, jeho podil predstavuje na evropském trhu celkem 20%. Private equity
podporuje znacnou ¢ast pracovnich mist ve Francii a pfedstavuje tak jeden z hlavnich

faktort rastu francouzské ekonomiky.

3.2.1 AFIC

Francouzskd asociace private equity (AFIC) byla zaloZena v roce 1984. AFIC je asociaci
uznavanou Francouzskym finanénim trhem (AMF). Aby mohly byt spravcovské
spole¢nosti certifikovany AMF, musi byt zaroven ¢leny AFIC. V souc¢asnosti ji tvoii 270
aktivnich ¢lent zabyvajicich se vSemi druhy soukromych kapitdlovych aktivit:
venture-kapitalové firmy (FCR), fondy rizikového kapitdlu (FCPR), inovaéni fondy
(FCPI), mistni inovacni fondy (FIP), poradenské firmy, fondy fondd, investicni spolecnosti
atd. Mimo aktivni ¢leny slu¢uje AFIC ptes 200 pridruzenych c¢lend zcelé tady
souvisejicich profesi: konzultantii, advokatt, ucetnich, auditorti ¢i bankéfi, ktefi podporuji
podnikatele a investory Vv oblasti vzajemnych ¢innosti. Hlavni cCinnosti asociace
je zastupovat a podporovat odvétvi private equity pied instituciondlnimi investory,
vetejnosti a tvlrci vetejné politiky. Dale prostfednictvim svych clend zajistuje rtizna
Skoleni, vyzkumné studie a statistiky ¢i monitoring vyvoje v oblasti dani, prava
a regulacnich procest. Kromé predeslych aktivit pomaha AFIC skrze probihajici diskuze
zlepsit financovani ekonomiky, predev§im pak pro malé podniky s cilem podpory

hospodaiského ristu i podnikatelského ducha.®

8 AFIC. French Private Equity Association [online]. [vid. 2012-10-02]. Dostupné z:
http://www.afic.asso.fr/Website/site/eng_accueil .htm
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3.2.2 Stav trhu PE/VVC

Pro srovnavané obdobi 2007-2011 v ¢€lenéni na fundraising, investice a dezinvestice®!
Vv nasledujici tabulce 3 dosahla Francie v poslednim roce zvySeni objemu u vSech

vykazovanych aktivit, v piipad¢ dezinvestic dosahla dokonce svého maxima.

Tabulka 3: Cinnost private equity trhu ve Francii v obdobi 2007-2011 v tis. €

Statistika odvétvi (podle zemé investora)

2007 2008 2009 2010 2011
Fundraising celkem 6852820 8775890 2216270 4465360 6054180
Fundraising pro VC 819090 1020300 447670 874190 1114240
Investice celkem 12105204 8516707 3444903 5939080 9249059
Investice do VC 914977 1187533 924355 844221 729 981
DL NG 3821308 2463680 1506093 3755822 5668576
Trzni statistika (podle zemé cilové spole¢nosti)

] 2007 2008 2009 2010 2011

12137532 8892020 3141084 6605949 9566 245

Investice do VC 1008240 1176828 840 853 756 243 636 349

Dezinvestice celkem 3998254 2560255 2117560 3719207 5642645

Zdroj: EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (FR) [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012 _EUROPE&COUNTRY_Tab
les.xls (modifikovano)

Vyse upsaného kapitalu pro investice private equity dosahla v roce 2011 6 miliard eur,
pficemz témeér 20 % mifilo do rizikového kapitalu. VéEtsina upsaného kapitalu pochéazela od
investori typu: fondy fondd®2, soukromi investofi®, vladni agentury®® a penzijni fondy™.
Ovsem podil primarnich investor se v uvedeném obdobi vyrazné ménil, vladni agentury
nabyly na svém vyznamu az v poslednich 2 sledovanych letech, zatimco napiiklad banky

dosahuji jen ptes 5% podil oproti roku 2008 s podilem 22 %. Z geografického hlediska

81 Tato ¢ast kapitoly vychazi a je zpracovana dle iidajii Evropské asociace venture kapitalu a private equity:
EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (FR) [online]. Brussels: European Private Equity and
Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012 EUROPE&COUNTRY _Tables.xls

8 Fondy fond v roce 2011 v podilu 16,4 %

8 Soukromi investofi v roce 2011 v podilu 15,4 %
8 Vladni agentur y v roce 2011 v podilu 15,0 %

8 Penzijni fondy v roce 2011 v podilu 14,8 %
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prostiedky pochazely ve vétsi mife z Evropy, konkrétné ze 44 % piimo z Francie a z 24 %

Z ostatnich evropskych zemi.

Objemy investic vzrostly vroce 2011 jak z pohledu trzni, tak odvétvové statistiky
ptesahujice 9 miliard eur. V uvedeném roce francouzské fondy investovaly do celkem 889
spole¢nosti, z nichz pies 50 % bylo financovano formou rizikového kapitalu, které ovsem
obdrzely pouze 8 % celkovych private equity investic. Celkem 83 % investic
francouzskych fondu mifilo do Francie, nejhojnéji do oblasti komunikaci, biotechnologii,
pocitaci a spotfebni elektroniky, taktéz vSak do sféry spotiebitelské vyroby
a maloobchodu. V trzni statistice dosahuji investice podobnych ¢astek jako primyslova
statistika, jak bylo jiz dfive uvedeno, taktéz sféry, do kterych prostfedky smeétovaly, se
nelisi. Pocet francouzskych firem, které obdrzely financovani private equity v roce 2011,
byl 772, z nichz 45 % financovanych rizikovym kapitalem. Vzhledem ke skute¢nosti, ze
pocet financovanych firem zistavd dlouhodobé celkem stabilni, ziskaly francouzské

spole¢nosti V poslednim roce relativné vyssi objemy investic.

Dezinvestice dosahovaly v roce 2011 ptes 5,6 miliard eur, kdy doslo k vyraznému naristu
od roku 2007. Nejcastéji uzivanym zptsobem exitu ve Francii obecné byl prodej jinému

private equity domu, obchodni prodej a odprodej formou emise akcif.®

3.2.3 Pravni a danovy rdmec private equity financi

Francie zajist'uje financovani private equity skrz nékolik struktur:
“Fonds commun de placement a risques” (FCPR)

“Fonds commun de placement dans I’innovation” (FCPI)

“Fonds d’investissement de proximité ” (FIP)

“Sociéte de capital-risque” (SCR)

8 Primyslova statistika (2011): prodej jinému private equity domu — 35,1 %, obchodni prodej — 28,4%,
emise akcii 26 %. Trzni statistika (2011): prodej jinému private equity domu — 37 %,
obchodni prodej — 26 %, emise akcii — 25,9 %
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Prvni tfi jsou organizovany jako fondy kolektivniho investovani, zatimco SCR jsou
obchodni spolecnosti, které se rozhodly pro zvlastni danovy rezim se specifickymi
pozadavky. Mezi t€mito moznostmi je nejbéznéjsi formou FCPR, jedna se 0 uzavieny
fond, ktery neni samostatnym subjektem — nedisponuje pravni zpusobilosti uzavirat
smlouvy, a tak jakékoli dohody na jméno FCPR jsou provadény manazerskou
(spravcovskou) spolecnosti. Spravcovské spolecnosti musi byt schvaleny Autorité des
Marchés de France (AMF) a musi byt v souladu s organiza¢nimi a obchodnimi pravidly
pro zajisténi ochrany investori a legality transakci. Vlastni kapitdl musi byt ve vysi
minimalné 125 000 eur a po schvaleni musi byt kdykoli roven nebo vyssi nez 125 000 eur
+ 0,02 % krat spravovana aktiva ptresahujici 250 000 eur, druhou podminkou je rovnéz
rovnost ¢i vySe vlastniho kapitalu vyssi nez 25 % celkovych nakladi predeSlého roku.
Kromé toho musi dale FCPR a SCR spliiovat nékolik kvot tykajicich se investovanych

prostiedki.®’

Prestoze zakladni sazba dané€ pro firmy ¢ini 33 % a pro nékteré plati navic pfirazka ve vysi
3,3 %, existuji urité vyhody pro malé a stiedni podniky ¢i nove zalozené firmy. Pokud se
na firmu nevztahuje systém osvobozeni od dané, podléhaji dividendy a kapitalové zisky
zakladni sazbé a piirazce. Osvobozeni od dané se pouzije v piipade, pokud c¢ini podil
na zakladnim kapitalu alesponn 5 % a doba drZeni je minimalné 2 roky. Ptipadné ztraty
francouzskych spolecnosti mohou byt uznavany pouze po dobu 3 let od vzniku ztraty.
Nejvice pobidek se dotyka investic do védy a vyzkumu, které jsou obvykle povoleny jako
danové ulevy. Systém srazkové dan¢ zavisi predevSim na pfitomnosti danovych smluv
nebo na smérnici EU ¢&. 2003/49/EC (EC Interest and Royalty Directive) umoziujici
sniZzeni ¢astky pfi platbach mezi Clenskymi staty. Dividendy vyplacené francouzskou
spolecnosti nerezidentnimu akcionafi jsou zdanény 25 %, zatimco Uroky a licencni
poplatky jsou zdanény 18 a 33,33 %. Co se tyce dani fyzickych osob, je dan progresivni
az do vySe 40 % a zdanény jsou vesSkeré piijmy vcetné téch investi¢nich, krome
kapitalovych vynost, kde jsou v ptipadé prodeje cennych papirt zdanény sazbou 18 %,

navic se zvlastnim piiplatkem ve vysi pfiblizné 11 %.58

8 CASELLL, S., Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets, Techniques, and Deals, s. 61.
% Tamtéz, s. 88-89.
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3.3 Némecko

Némecko je jednim z ptednich trhit soukromého kapitalu v Evropé. Odvétvi PE/VC zde
pusobi ptes 40 let a zahrnuje mnoho zkuSenych a dlouhodobé uspésnych private equity
firem. Diky solidni zékladné spolecnosti s vyznamnym rastovym a inovacnim
potenciondlem zlstavd Némecko atraktivni lokalitou private equity lakajicim pfedevSim
zahrani¢ni investory, které navic potfebuje z diivodu relativné malého poctu mistnich
institucionalnich investort. Ackoli mnoho evropskych zemi v soucasnosti trpi disledky
dluhové krize a nestabilnich ekonomickych vyhlidek, némecky trh private equity se ukazal
byt stabilni a dosahl objemu investic let minulych, avSak nebyl schopen se zcela vyhnout

vlivu mezinarodniho vyvoje.®

3.3.1BVK

BVK je némeckou asociaci private equity a rizikového kapitalu se sidlem v Berling, ktera
vznikla 8. prosince 1989 po slouceni puvodniho BVK s Némeckou asociaci venture
kapitalu (DVCV). K 5. kvétnu 2012 sdruzuje celkem 206 tadnych clend a 106 cleni
pfidruznych. Hlavnimi dvéma cili asociace je zvySeni vefejného povédomi o roli
soukromych kapitalovych spolecnosti a zadrovenl vytvoreni nejlepSich podminek pro oblast
private equity a venture kapitalu v Némecku. Asociace ve své ¢innosti podporuje své ¢leny
v podnikéni, podporuje spolupraci mezi jednotlivymi ¢leny a tzce spolupracuje s dal§imi
subjekty jako jsou média, univerzity, zdkonodarci a jiné narodni a nadnérodni asociace.
Clenové asociace pracuji ve 4 odbornych oblastech: rizikovy kapital, malé a stfedni

podniky, spole¢nosti PE/VC a skupina velkych odkupﬁ.go

8 BVK. Private Equity Investor Brief [online]. Berlin: German Private Equity and Venture Capital
Association, December 2011/January 2012, s. 1-3 [vid. 2012-10-24] . Dostupné z:
http://www.bvkap.de/media/file/412.PE_Investorenbrief_2011_2012.pdf

% BUNDESVERBAND DEUTSCHER KAPITALBETEILUNGSGESSELSCHAFTEN. About us [online].
© 2012 BVK e.V,, [vid. 2012-10-24]. Dostupné z:
http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/63/aid/96/title/ About_us
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3.3.2 Stav trhu PE/VVC

Rok 2011 piedstavoval v Némecku podobné jako ve Velké Britanii po poklesu v roce 2009
vysoky narist pfisunu zdroji do fonda private equity a objemu dezinvestic, zatimco objem
investovanych prostiedki zistal konstantni.”* Objemy fundraisingu, naslednych investic
a odprodeju znazornuje tabulka 4 v ¢lenéni podle zemé investora a podle zemé investované
spole€nosti. Zminény konstantni vyvoj investic v poslednich 2 letech se tyk4 investic
némeckych fondd, pfi pohledu na investice do némeckych spolecnosti doslo také k naristu

podobné jako v piipadé dezinvestic.

Tabulka 4: Cinnost private equity trhu v Némecku v obdobi 2007-2011 v tis. €

Statistika odvétvi (podle zemé investora)

2007 2008 2009 2010 2011

Fundraising celkem 4640680 2507730 1070790 1221570 3115380
Fundraising pro VC 1369810 1312150 293790 621470 1208270

8144087 7100199 2411844 4803940 4397422
Investice do VC 873 849 962 726 686 396 741 911 762 362

Dezinvestice celkem 3136175 1878635 1310222 2215709 4700912
Trzni statistika (podle zemé cilové spolecnosti)

I 2007 2008 2009 2010 2011

10160049 9253150 2785605 4741913 6132341

Investice do VC 815426 1108709 645 381 717 252 704776

4412425 2295815 2099449 3253445 5337177

Zdroj: EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (GER) [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012 EUROPE&COUNTRY _Tab
les.xls (modifikovano)

Podil VC na upsaném kapitalu pro investice private equity pfedstavoval v poslednim roce
zhruba 40 %, tedy vzrostl téméf dvojnasobné oproti roku minulému. Nejvétsi objem

finan¢nich prostfedkti v uvedeném roce pochazel od vladnich agenturgz, bank®, fondt

9LV této &asti je pro srovnani s ostatnimi zemé&mi rovnéZ Gerpano z udaji Evropské asociace venture kapitalu
a private equity:

EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (GER) [online]. Brussels: European Private Equity and
Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012 EUROPE&COUNTRY _Tables.xls

%2 V14dni agentury v roce 2011 podil 20,7%
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fondd™, mensi podil pak piedstavovaly penzijni fondy®, soukromi investofi®®

a pojistovny”’. P¥ pohledu do predchazejicich let vzrostl od vzniku krize podil vladnich
agentur, bank, fondi fondl, naopak vyznamné poklesl podil korporatnich investort®™.
V Némecku je zakladano velice mélo penzijnich fondi, zatimco ve Velké Britanii a USA
jsou penzijni fondy hlavni investicni skupinou, v duisledku tak némecké firmy private
equity prichazeji o vyznamny zdroj kapitalu. Vzhledem k omezenému poctu investord
némeckych fondi maji firmy private equiy zdjem prtilakat zahranicni investory. Objem
upsan¢ho kapitdlu némeckymi fondy pochazel z54 % z domécich zdroji, z27 %

z ostatnich evropskych zemi a z 15 % z mimoevropskych zdrojii, zbyld procenta nejsou

znama.

Objem investic némeckych fondii private equity v roce 2011 mirné poklesl, podil VC
dosahoval cca 17 %, ptestoze pocet firem financovanych rizikovym kapitdlem c¢inil 959
z celkového poctu 1268 vsech firem financovanych private equity, tedy témét 76 %.
Investice byly soustfedény zejména do oborii biotechnologii, obchodni a priimyslové
vyroby, obchodnich a primyslovych sluzeb, ale také komunikaci, pocitaci a spotiebni
elektroniky. Ve sledovaném roce tyto investice sméfovaly z témét 90 % do Némecka.
Optimnistickymi vysledky disponuje trzni statistika, kde objem investic do némeckych
spolecnosti vyrazné vzrostl od pocatku hospodarské krize, piestoze pocet spolecnosti
mirné poklesl. Rizikovy kapital se podilel ve sledovaném roce na celkovych investicich
pouze 12 %, piestoze, jak naznacuje i evropsky trend, poCet némeckych spolecnosti
financovanych VC dosdhl 73 % z celkového poctu 1190 firem. Investice sméfovaly jako
Vv piipadé pramyslové statistiky do stejnych odvétvi v ¢ele s obchodnimi a pramyslovymi

sluZzbami a biotechnologiemi.

Vyse exitu dosdhla maxima od roku 2007 jak z pohledu trzni, tak odvétvové statistiky,

investi¢ni strategie z let piedchozich timto pravdépodobné ukazuji sviyy uspéch.

% Banky v roce 2011 podil 19,3%

% Fondy fondii v roce 2011 podil 19,3%

% Penzijni fondy v roce 2011 podil 7,4%

% Soukromi investofi v roce 2011 podil 7,8%

% Pojistovny v roce 2011 podil 6,5%

% Korporatni investofi v roce 2011 podil 5%, v roce 2008 podil 29,6%
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Prevladajicim zplisobem némeckych dezinvestic pro trzni i primyslovou statistiku je

obchodni prodej®, dale pak prodej jinému private equity domu a exit zpisobem odpisu.

3.3.3 Pravni a daflovy ramec private equity financi

V Némecku neexistuji zadné zvlastni zakony tykajici se soukromého kapitalu, pouze
zakony vztahujici se k propagaci rizikového kapitalu (WKBG) a investi¢nich spolecnosti
(UBGG). Podle némeckého prava neni stanovena zadna konkrétni forma pro investice
private equity, teoreticky tak pro oblast rozvoje financovani prostiednictvim private equity
jsou mozné veskeré korporatni formy. Nejbéznéjsi a zaroveil nejvhodnéjsi formou je vSak
nékolikrat zminované limited partnership, kde spolecnost s ru¢enim omezenym (GmbH) je
generalnim partnerem (tzv. GmbH & Co KG). Némecké obchodni pravo stanovi minimalni
zakladni kapitél dle pravni formy takto: 25 000 eur pro spolecnosti s ru€enim omezenym,
50 000 eur pro AG a spolecnosti kvalifikované jako spole¢nosti rizikového kapitalu
¢i investi¢ni kapitalové spolecnosti potiebuji kapital ve vysi 1 milionu eur. Pro zahrani¢ni

. r ver W . M r o ~wr r 4 1
subjekty, které cht&ji v Némecku investovat, neexistuji zadna omezeni.'®

Systém dani pro némecké podniky je zaloZen na sazbé od 30 do 33 %, vcetné vypoctené
piirazky k dani. V rezimu osvobozeni dané dochazi k vylouéeni 95 % piijmi z dividend
kapitalovych vynosii obdrzenych némeckymi rezidentnimi spole¢nostmi. Pro némecké
firmy je k dispozici mnoho programt podpory, kuptikladu v piipadé ztraty poskytuje
fiskalni systém neomezenou lhitu jejiho zapocteni v budoucnu a taktéz jeden rok pfeneseni
zpét, kdy je pouZzita minimalni sazba dané, pfiCemz se neuZziva srazkové dané z urokd.
Zakonna sazba na dividendy je stanovena na 26,375 % s moznosti vraceni 40 %
pro nerezidenty, pokud uplatnéni smérnice nesnizi ¢astku. Licencni poplatky jsou zdanény
dle pfipadu sazbou 15,825 % nebo 21,1 %. Zdanéni fyzickych osob v Némecku ma

progresivni charakter dle pfijmu az do vyse 47,5 %. Soukromé investi¢ni piijmy podléhaji

% Dle objemu exitované &astky: obchodni prodej — statistika odvétvi 38,2%, obchodni prodej — trzni statistika
35,8%

100 CASELLL, S., Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets, Techniques, and Deals, s. 61-63.
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sazbé¢ 26,375 %, kapitalové zisky jsou danény normalni sazbou, existuji vSak rdzné

v - ror r Ry I~ v 7 101
moznosti stanovené zakonem, které umoziuji snizit celkovou ¢astku.

3.4 Region CEE

Region CEE sestava z byvalych komunistickych zemi stfedni a vychodni Evropy, jez patii

mezi Cleny EU.1%®

N¢kdy byvaji do tohoto regionu ovSem fazeny i1 dalsi zem¢ vychodni
a jihovychodni Evropy, jez ¢leny EU nejsou. Ptikladem jsou pravé statistiky EVCA, ze
kterych bude dale vychazeno, proto v souvislosti s kapitolou 3.4.2 vénujici se trhu private
equity v regionu CEE budou navic fazeny i tyto zem&'®, prestoze az na Ukrajinu,

nepiedstavuji ptili§ vyznamny podil v této oblasti.

Pro region CEE je charakteristicky vysoky pocet podnikd zalozenych relativné nedavno
oproti zapadni Evropé€, pro rist a pieziti v silné mezinarodni konkurenci tak musi tyto
podniky rychle pfijmout zasadni inova¢ni a moderniza¢ni procesy. Béhem let nabyl
rizikovy kapitdl zna¢né na dilezitosti skrz celou zapadni Evropu, avSak v CEE zemich
mladé a na technologii orientované spolecnosti stale selhavaji v ziskavani potfebného
kapitalu. Jako vysvétleni pro tento obtizny proces je nékolik divodu, mezi néz (krom
dalsich) patfi pocateéni stadium rozvoje narodnich finanénich trhii, nedostate¢na
dostupnost rizikového kapitalu, stejné tak nizka dostupnost financovani prostfednictvim
vstupu na burzu cennych papiri. Navic komeréni banky neposkytuji potiebny kapital,
jelikoz tyto spoleCnosti maji kratkou historii a zddna nebo nizka aktiva, kterd by mohla
slouzit jako =zaruka. Vysledky poukazuji na dutlezitost integrovaného evropského
finan¢niho trhu, dalsi finan¢ni integrace rozsifi moZnosti exitl a realokuje talent a lidsky
kapital. VC priimysl se sice rychle rozviji, ale nékteré politicko-kulturni aspekty jako

dédictvi komunismu ¢ini tento proces pomalejsim nez v zapadni Evropé. Ne poptavka

%0 CASELLLI, S., Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets, Techniques, and Deals, s. 89.

102 54 1. 5. 2004: Ceska republika, Estonsko, Mad’arsko, Litva, Lotyssko, Polsko, Slovensko a Slovinsko,
od 1. 1. 2007: Bulharsko a Rumunsko

103 Chorvatsko, Makedonie, Moldavsko, Cerna Hora, Srbsko a Ukrajina
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dostate¢ného VC je hlavni brzdou rozvoje, ale spiSe nabidka diky absenci podnikatelského

ducha v byvalych komunistickych zemich.'*

3.4.1 Podpora zemi CEE Evropskou unii

Od roku 1999 podporuje Evropska komise budovani finan¢nich trhti zemi CEE skrz SME
Finance Facility zalozenym programem Phare. Prostfednictvim této iniciativy usnadnuje
Evropskd komise ve spolupraci sriznymi finanénimi institucemi pfistup k veérim
a finan¢nim prostfedkiim a tim umoziuje rist a rozvoj malych a stfednich podniku.
V oblasti podpory malého a stiedniho podnikani je v ramci EU od roku 2011 vytvofena sit’
narodnich zmocnénct, jejimz cilem jsou akce vedouci k usnadnéni podnikani pro malé
a stiedni podniky na ndrodnich urovnich, napf. prostfednictvim sniZzeni administrativni
zatéze Ci zlepSeni pfistupu k finanénim zdrojim vcetné rizikového a rozvojového kapitélu.
Mal¢ a stfedni podniky jsou Evropskou komisi z dlouhodobého hlediska povazovany
za patet hospodarstvi, jejich subvence tak muze vyznamnou meérou pomoci pickonat

hospodaiskou krizi.

3.4.2 Aktualni stav trhu CEE

Odvétvi rizikového a rozvojového kapitalu v CEE je sice staré pies 20 let, ale stale
relativné mladé v porovnani se zapadni Evropou. Pfestoze od svého zaloZeni doslo
K podstatnému rozvoji, je dosud rizikovy kapital v zemich CEE relativné v pocate¢nim
stadiu, a tak mnoho VC fondi jesté nedokoncilo cely cyklus investic a exitll. Pocet uspésné
dokoncenych investic private equity vSak roste a zdlraznuje skutecnost, Ze transformace
pravniho systému byla podplrnd ve snaze pfilakat zahrani¢ni investory. AvSak pravni
a danové prostiedi v regionu CEE stale neni tak atraktivni pro investovani rizikového

kapitalu jako na trzich EU-15. Vyznamnym nedostatkem jsou pomalé pravni a regulatorni

1% GREGORIOU, G., M. KOOLI and R. KRAEUSSL, Venture capital in Europe, s. 51- 52.
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procesy, nezkuSena justice ¢i komplikovana byrokracie, v pribéhu ¢asu a zkuSenosti je

L o Xlse s o < .1 105
vSak ocekavano vytreseni mnoha z téchto otazek.

Z vydanych statisttk EVCA pro region CEE za rok 2011'% vyplyva silny ristovy
potencidl, kdy rok 2011 byl dalSim rokem rozvoje a oziveni od propadu v roce 2009.
Témet ve vsech kliovych oblastech zaznamenal rizikovy a rozvojovy kapital v regionu
CEE pozitivni vyvoj od ziskavani finan¢nich prosttedkii po dezinvestice, vetné¢ zvyseni
hodnoty financovani rizikovym kapitdlem. Mistni programy zaméfené¢ na odstranéni
mezery ve financovani prostfednictvim venture kapitalu zacinaji vykazovat sviyj pozitivni
vliv rostoucim poctem spole¢nosti financovanych pravé rizikovym kapitadlem v pocatecni

fazi.

Pfi pohledu na ¢isla vzrostly investice venture kapitalu o 57 %, pficemz na celkovych
investicich se podilely 7,6 %, nutno taktéz zminit 85% narist startovnich investic. Pocet
spole¢nosti financovanych rizikovym kapitdlem vzrostl na 97 pro rok 2011, coz
predstavuje 49 % spolecnosti financovanych private equity. Dalsi vysledky ukazuji na 48%
narlst nove ziskanych prosttedki PE a VC fondi zaméfenych na region CEE v roce 2011.
Tento rist byl zplsoben zejména buyout fondy a celkova cCastka novych prostredki
dosahovala 941 milioni eur. Na druhou stranu objem investic private equity mirné klesl,
pfi¢emZ objem investic pfepocitany na % HDP zlstava piiblizn€ konstantni a dosahuje
stale podprimérnych hodnot oproti zapadni Evropé, lze zde vSak v tomto sméru vidét
potencial pro jeho dalsi rist. V ¢iselném vyjadieni pfinesl objem investic o 4,6 % méné
nez v roce 2010, investovano bylo celkem 1 244 mil. eur. Celkem 197 spole¢nosti ziskalo
v roce 2011 PE financovani, které predstavuje 17% narist oproti pfedchozimu roku. Co se
tykad dezinvestic, taktéz vyrazn€ narostly a dosdhly svého historického maxima ve vysi
1 383 mil. eur.!”” Cisla tak celkové potvrzuji silny potencial a odolnost regionu poukazujici

na pokracujici oziveni od roku 2009 a svoji vyznamnou roli v evropské ekonomice.

1% GREGORIOU, G., M. KOOLI and R. KRAEUSSL, Venture capital in Europe, s. 55-61.

198 \/ tomto oddile &erpano z:

EVCA. Central and Eastern Europe Statistics 2011 [online]. Brussels: European Private Equity and Venture
Capital Association, © August 2012 [vid. 2012-09-24]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/publications/PBCEE11.pdf

107 vy . v ,
9 Méteno v investi¢nich nékladech
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Hlavnim zdrojem financovani v roce 2011 se ukézaly fondy fondl s podilem necelych
26 %, vyznamné prispely taktéz vladni agentury s 14% podilem, ovSem v porovnani
s rokem pfedchozim dosahovaly rekordnich 59 %. Nejvétsi podil investic sméfoval
do sektoru spotiebniho zboZi a maloobchodu (296 miliénl eur), tj. 24% podil na celkové
vysi investic CEE. Dalsi preferovanou oblasti byly komunikace (267 miliént eur)
a biotechnologie (118 miliont eur). Pokud jde o pocet spolecnosti, nejaktivnéjSim
sektorem byly komunikace s 38 firmami a pocitatova a spotiebni elektronika s 35 firmami.
Ptevladajici formou exitu v regionu CEE je obchodni prodej, v roce 2011 ptedstavoval
64 % z celkového objemu dezinvestic, na druhém misté figuruje exit formou odprodeje
finan¢ni instituci s 26 %. Dlouhodobym trendem je velice nizka uroven odprodeje formou
odpisu, v prub¢hu roku 2011 doslo v regionu pouze ke dvéma exitim touto formou, jen

pro srovnani V Evropé celkové dosahuje témeét 13 %% z celkového mnozstvi odprodejti.

Nasledujici tabulka 5 zobrazuje objemy realizovanych investic v jednotlivych zemich
regionu CEE véetng Ceské republiky a zaroveii tyto investice porovnava s jejich podilem

na HDP. Uvedeny jsou i souhrnné tidaje za Evropu a region CEE jako celek.

1% propocet podle Obrdzku El, viz P¥iloha E
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Tabulka 5: Investice private equity v regionu CEE vyjadrené v sumdch a dle % HDP

. Investice celkem v 1 000 € Investice vyjadiené v % HDP

Zemé

2010 2011 2010 2011
82 238 7225 0,229% 0,018%
12 500 15 625 0,027% 0,034%
192 973 138 906 0,124% 0,089%
26 382 6 508 0,184% 0,040%
65 046 194 856 0,067% 0,194%
5 280 20 222 0,029% 0,112%
1 604 26 671 0,006% 0,087%
10 680 975 0,243% 0,020%
657 002 680 627 0,186% 0,185%
119138 65918 0,098% 0,050%
13 208 0 0,045% 0,000%
14 473 9149 0,022% 0,013%
6 945 13 589 0,020% 0,038%
95 827 63 309 0,092% 0,057%
1303476 1243 580 0,115% 0,105%
41 689 066 44 093 204 0,320% 0,326%

Zdroj: EVCA. Central and Eastern Europe Statistics 2011 [online]. Brussels: European Private
Equity and Venture Capital Association, © August 2012, s. 17 [vid. 2012-09-24]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/publications/PBCEE11.pdf

Pti pohledu na jednotlivé zemé se investi¢ni aktivity 1 v roce 2011 soustfedily v nejvétsich
zemich regionu v &ele s Polskem, dile pak v Madarsku, Ceské republice, Rumunsku
a Ukrajing, které spole¢né tvorily 92 % celkové hodnoty realizovanych investic, podil
Polska vSak dosahoval 55 %, takto ohromny podil byl ddn dvéma velkymi odkupy,
realizovanymi pravé v Polsku. V kategorii investic vyjadienych v % HDP potvrzuje
tabulka 5 vySe zminény fakt potencialu regionu CEE, ktery pfedstavuje pouze tfetinovou
hodnotu primérmého podilu celé Evropy, pricemz nejvyssi hodnoty dosahuje Mad’arsko
snecelymi 0,2 %. Madarsko také dosahuje nejvyssiho podilu v pfipadé dezinvestic
regionu, objem jeho exitii predstavuje 50 % celého regionu, nasleduje Ceské republika

aPolskos29 % a 13 %.

19\ regionu CEE jsou dale evidovany zemé& Bosna a Hercegovina, Cerna Hora a Makedonie, z diivodu
nulovych investic nejsou uvedeny.
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3.5 Shrnuti

V ramci objemu investicnich aktivit na tzemi Evropy jsou nejvyznamnéjsimi trhy
rizikového a rozvojového kapitalu Velka Britanie a Francie, na tietim misté je pak
Némecko. Velka Britanie piedstavuje v Evropé zemi s nejdelsi tradici rizikového
a rozvojového kapitalu, také proto je druhym nejvétSim trhem po Spojenych statech.
Na rozdil od USA vsak jen malo investic sméfuje do zacinajicich podniki, stejné jako
ve zbytku Evropy. Tradi¢nim britskym investorem jsou penzijni fondy, zatimco

v Némecku a Francii to jsou fondy fondi.

Zemé regionu CEE vykazuji v kategorii investic vyjadifenych v % HDP pouze tfetinovou
hodnotu primérného podilu celé Evropy, tim tak skytaji obrovsky potencial riistu. Prave
Vv poslednich letech vykazoval region vyrazny riist a je ocekdvano, Ze by tento trend mél
pokracovat. OvSem plnému vyuziti potencialu brani stale fada limitujicich faktort jako
nevyhovujici legislativa, nerozvinutost finan¢nich trhi ¢i vysoka administrativni zatéz.
Na nedospélost téchto trhit poukazuje 1 zaméfeni investic, které spiSe smeéfuje
do pramyslovych odvétvi nezli high-tech obord, které jsou typické pro financovani
rizikovym kapitalem ve vyspélych zemich. Dalsi kapitola je vénovana prostiedi Ceské
republiky, kde budou podrobnéji feSeny piekazky branici rozvoji rizikového a rozvojového

kapitalu, jeZ se svou podstatou podobaji limitujicim faktorim celého regionu CEE.
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4 Ceska republika

Ceské republika ma v porovnani se zapadni Evropou jen kratkou historii rizikového
a rozvojového kapitalu, ktery se zapocal rozvijet po roce 1990 ve slozitém obdobi
transformace ekonomiky. Jak se trh v Ceské republice zadal po revoluci zapliiovat,
nestacila pouha odvaha podnikatele a v podstaté nizky kapital, ale nutnost zakladat vice
kapitalové narocné spolecnosti, které jsou konkurenceschopné i v ramci Evropy, potazmo
celosvétové. V pocatcich stacilo ziskat kapitdl na novy podnikatelsky zamér celkem
snadno prostiednictvim bankovnich uvér. Krachy finanénich tstavii vSak ptisun kapitalu
omezily diky svému rizikové Spatné nastavenému uvérovému portfoliu. Alternativa
ve formé financovani rizikovym a rozvojovym kapitalem byla moznosti v Ceské republice
znaén¢ omezenou na rozdil od vyvinutéjSich stati. Mnohé firmy netusily, ze kapitalové
trhy mohou byt mistem pro nalezeni potifebnych zdroji, navic cesky trh je velice
maly — tézko se zde hledaji domdci investofi, taktéZ zahrani¢ni investofi neméli pfili§

. . % 01 ver s i . ’ SR 11
o investice zajem kviili chyb&jicim kvalitnim podnikatelskym zamé&ram.

V této kapitole je vénovan prostor prostiedi Ceské republiky, které silné ovliviiuje
rozvinutost rizikového a rozvojového kapitdlu na nasem Uzemi. Budou pfedev§im
pojmenovany piekazky branici jeho dalSimu rozvoji v€etn€ navrhu opatfeni pro jejich
mozné odstranéni. Jsou taktéZ zkoumény subjekty operujici v této oblasti véetné Ceské
asociace rizikového a rozvojového kapitalu. Pozornost je vénovana 1 aktuadlnimu vyvoji
trhu PE/VC v Ceské republice. V zavéru je zhodnocena situace v Ceské republice, vliv

na malé a stfedni podnikéni, jakoZto 1 odhad mozného vyvoje do budoucna.

MO KISLINGEROVA, E., 1. NOVY, et al. Chovdni podniku v globalizujicim se prostiedi.
1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, 194-195. ISBN 80-7179-847-9.
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4.1 Hlavni subjekty rizikového a rozvojoveého kapitdlu v Ceském

prostiedi

Vyznamnou roli v odvétvi private equity v &eském prostiedi sehrava Ceska asociace
venture kapitalu, na vyznamu taktéz stoupd i Ministerstvem primyslu a obchodu (déle jen
MPO) ptipravovany Seed/VC fond. Obéma subjektim bude v této ¢asti vénovan hlavni

prostor.

4.1.1 Ceska asociace venture kapitalu a jeji fadni ¢lenové

Zajmy spole¢nosti pracujicich v oblasti private equity a rizikového kapitalu v Ceské
republice zastupuje Ceské asociace venture kapitilu (CVCA). CVCA je soudasti EVCA
a zaroven Uzce kooperuje S dal§imi nadrodnimi asociacemi sdruzenymi v EVCA. Hlavnim
cilem této asociace je zvyseni povédomi o moznostech financovani prostfednictvim private
equity a venture kapitalu. Cleny CVCA jsou v prvé fadé fadni ¢lenové, ktefi reprezentuji
firmy investujici private equity a rizikovy kapital. Dal§imi jsou pak pfidruzeni ¢lenové,
jenz poskytuji poradenstvi v této oblasti a disponuji experty zraznych obord. CVCA
udrzuje kontakty s poskytovateli investic, politickymi subjekty, regulacnimi ¢i medidlnimi
subjekty, v neposledni fad¢é spolupracuje s organizacemi ¢i institucemi jako jsou banky,
asociace, obchodni komory nebo poradenské spolecnosti. Do oblasti ¢innosti CVCA spada
kuptikladu poskytovani informaci o svych ¢lenech subjektim hledajicim soukromy kapital,
vyjadieni nazord pfi jednénich s vladou a jinymi organy, podpora a rozvoj profesionalnich
dovednosti, vzdélavani a Skoleni zaméstnanct ¢lenskych firem nebo poskytovani prostoru

;o , o -y : 111
pro vymenu nazoru mezi cleny asocilace.

Od svého vzniku v roce 1997 do roku 2008 realizovali ¢lenové CVCA pres 100 investic
V hodnoté 2 400 milionil eur, pfi¢emz nejvétsi podil investovanych prostiedki sméfoval
do sektoru IT, telekomunikace a internetu. Ke dni 1. 12. 2012 ma asociace celkem 41

¢lend, z toho 12 fadnych a 29 ptidruzenych.

11 CVCA. O nds [online]. Copyright © 2010 Czech Private Equity & Venture Capital Association, s.r.o.
[vid. 2012-11-15]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/o-nas/
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Radnymi ¢leny CVCA jsou: 3TS Capital Partners, Advent International, ARGUS Capital
Group Limited, ARX Equity Partners, Credo Ventures, Enterprise Investors, Genesis
Capital Limited, Gimv, Mid Europa Partners, Riverside Europe Partners, VAC Investment
spravuji ve svém portfoliu cca 24 Ceskych investic, mezi investovanymi spole¢nostmi jde
napiiklad o Computer Press, a.s.; Pietro Filipi, a.s.; CCS, a.s.; Gumotex, a.s.; Holmes Place
Czech Republic, s.r.o. a dalsi. VétSina se pii svych investicich soustfedi predevsim
na rozvojové financovani, manazerské odkupy, konsolidace odvétvi a akvizice, piicemz
preferovand c¢astka jedné investice se v priméru pohybuje od 3 do 40 milionil eur,
Vv ptipadé Mid Europa Partners dokonce od 50 do 500 miliéna eur. Pouze Credo Ventures
nabizi i startovni financovani v hodnot¢ jedné investice od 0,25 do 2 milioni eur. VéEtSina
téchto Clenil se nespecializuje na urcité odvétvi. Vyjimku tvoii 3TS Capital Partners, ktefi
preferuji spotiebitelsky pramysl, spotiebitelské sluzby, media a marketing, technologie
a telekomunikace, energetiku a zivotni prostiedi, a taktéZ Credo Ventures, jenz se
soustfed’uji pouze na odvétvi informacnich technologii, internetu, mobilnich komunikaci

. 112
a zdravotnictvi.

Jak bylo uvedeno vyse, CVCA momentalné¢ disponuje 29 pfidruzenymi ¢leny, ktefi plni
predev§im poradenskou ¢innost, ale taktéz spolecné s CVCA spolupracuji pii rtiznych
aktivitach, jako je napft. pofadani seminaiti a konferenci. Jedna se o instituce a organizace,
mezi nimiz figuruji poradenské spoleénosti, banky, asociace nebo obchodni komory,
jmenovité napf. Ernst & Young, Deloitte, Ceska spofitelna, Asociace pro kapitalovy trh

CR nebo Burza cennych papiri Praha.'™

4.1.2 Fondy rizikového a rozvojového kapitalu

Prvni fondy rizikového a rozvojového kapitalu v CR vznikaly za p¥ispéni Evropské unie

¢1 vlad USA, soukromé investice se zaCaly objevovat az ke konci 90. let, vétSina investic

12 CVCA. Radni ¢lenové [online]. Copyright © 2010 Czech Private Equity & Venture Capital Association,
s.r.0. [2012-11-15]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/clenove-asociace/radni-clenove/

U3 CVCA. Pridruzeni ¢lenové [online]. Copyright © 2010 Czech Private Equity & Venture Capital
Association, s.r.0. [2012-11-15]. Dostupné http://www.cvca.cz/cs/clenove-asociace/pridruzeni-clenove/
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vSak pochazela ze zahrani¢i. Prvnim fondem rizikového a rozvojového kapitalu byl v roce
1991 Ceskoamericky podnikatelsky fond, daldimi za pfispéni programu PHARE
Regionalni podnikatelsky fond a Fond rizikového kapitailu.114 Soucasny pocet fondi
rizikového a rozvojového kapitalu pusobicich v Ceské republice je obtizné stanovit
z divodu chybéjicich pobocek fady zahrani¢nich investorti, uvadéno vsak byva zhruba

néco mezi 30 az 40 fondy.

V zahrani¢i jsou nejbéznéjSimi zdroji financi pro PE/VC fondy penzijni fondy, fondy
fondii, pojistovny, banky a statni agentury. Problémem v Ceském prostiedi je znacné
omezeni investic penzijnich fondi a pojistoven v oblasti rizikového a rozvojového
kapitalu. Legislativni pfekazky ptisobi i pfi vzniku a ptisobeni fondit PE/VC na uzemi CR,
proto je fada fondi zakladdna za hranicemi dle zdejsi legislativy. Proti vzniku domécich
fondii, pfedev$im téch mensiho charakteru, zaméfenych na financovani pocatecnich fazi
stoji nedostatek mistnich investort, ti zahrani¢ni obvykle nemaji zajem o nizké objemy

investic a soustfed’uji se spiSe na vétsi fondy.

V ramei projektu MPO se planuje vznik Seed/Venture kapitalového fondu''®, fondu
kvalifikovanych investorii podle zdkona 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani, ktery by
m¢él byt zaméfen podle stadia rozvoje spole¢nosti na seed, start-up a venture financovani
a mohl by tak vyfesit nedostatek investic venture kapitalu v CR. Tento zamér je soudasti
Operacniho programu Podnikani a inovace (dale jen OPPI) a je cilen pravé na podporu
investic do zacinajicich firem zamétenych predevSim na technologie a inovace, které
mohou byt dale jednim z podnétt ristu ekonomiky a zvyseni konkurenceschopnosti zemé.
Do financovani zacinajicich inovacnich podnikd budou zapojeni soukromi investofi i stat,
od soukromych investori v podilu minimélné 30 % ve start-up fazi, v ptipad¢ venture faze
minimalné 50 %. Vetejné prostredky budou poskytovany skrz specidlné zalozeny fond se
100% statnim vlastnictvim pod nazvem Cesky rozvojovy, uzavieny investiéni fond, a.s.
(CRUIF, as.), v jehoz majetku budou prostiedky poskytnuté Evropskym fondem

pro regionalni rozvoj a statnim rozpoc¢tem CR. M¢I by byt spravovan investi¢ni spole¢nosti

WANVALACH, J. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovéni. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, s. 351.
ISBN 80-86929-01-9.

115 OPERACNI PROGRAM PODNIKANI A INOVACE — Ministerstvo primyslu a obchodu.
Seed/Venture kapitdlovy fond [online]. ©2010 MPO, [vid. 2012-11-01]. Dostupné z: http://www.mpo-
oppi.cz/odkazy/254-stat-nakoupi-dobre-napady-specialni-fond-predstavi-v-lednu.html
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vybranou ve vefejné soutézi, jejiz hlavnim ukolem bude zajisténi investi¢niho procesu od
vyhledavani inovativnich cilovych spole¢nosti po konecny exit ze spolecnosti.
Profesionalni fizeni fondu spravcem spolu s Gcasti soukromych investortt by mélo zarucit
efektivni zachazeni s vefejnymi prostiedky a zaroven navratnost finan¢nich prostfedkti do

fondu. Fungovani fondu zobrazuje nasledujici obrazek 9.

. MPO
¢NB
(oPPI)

Seed/VCfond

obchodnispoleénost
Cesky rozvojovy, uzavieny
investiénifond, a.s.

Depozitar

T R
Investicni Inves'tlcm
i spolecnost
vyhor (sprévce) 1 l
—

o v ()

Cilove spolenost

Soukromi
investori

Obrazek 9: Schéma fungovani Seed/Venture kapitdlového fondu

Zdroj: SEED/VENTURE KAPITALOVY FOND [online]. © 1997-2013 CzechTrade
[vid. 2013-01-02].Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/mpo-oppi-seed-venture-
kapitalovy-fond-3787.html

Dal$imi subjekty spojenymi s ¢innosti CRUIF (mimo jiz zmiované) jsou CNB — organ
dohledu nad finan¢nimi trhy; investiéni vybor — odborny poradni organ spréavce;
depozitat — banka vedouci ¢ty fondu a realizujici finanéni transakce; auditor provadgjici
v souladu se zakonem ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi audit; MPO — fidici organ OPPI;
a investicni poradci — vétSinou samotni soukromi investofi, jejichZ tikolem je ptredevSim

vyhledéavani, posuzovani a vybér vhodnych investi¢nich ptilezitosti.

V Ceské republice nepochybné chybi podpora za&inajicich inovativnich podnikd, zda statni

z4sah pomuiZe ristu rizikového kapitalu v CR, je otazkou. Za velky problém lze povaZovat
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samotny vybér podnikatelskych zadmérl, pficemz by vybér nemél byt zmanipulovan
a vyhrat by mély skutecné projekty, které¢ si financovani zaslouzi. UrCitou utéchou je
nutnost minimaln¢ 30% (v ptipad€ seed) ¢i 50% (v piipad¢ venture) Gcasti soukromého
kapitalu, pfestoze by tento podil mohl byt nastaven i vyse pro zabranéni plytvani statnimi

a evropskymi prostredky, ptipadné jejich zneuzitim.

4.2 Statni podpora venture kapitalu

Ptinos rizikového kapitalu byl prok4dzan v nékolika studiich, proto by nemél stat investice
tohoto typu omezovat. Volba vhodné podpory se odviji v mnoha faktorech, pfedevsim pak
v kulturnich zvyklostech vybrané zemé. V podminkach CR je upfednostiiovana spise
podpora piima, stejné tak i ve vétSiné kontinentalni Evropy, kdy se stat piimo podili
na financovani, ptikladem je u nas chystany vznik Seed/VC fondu. Opakem je situace
ve Velké Britanii a USA, kde stat vystupuje pouze v roli garanta. Obecné vzato jakakoli
forma podpory, piipadné¢ kombinace téchto forem, je piinosnd, pokud bude spravné

fungovat a bude ptindset vysledky.

Podle srovnani podpory rizikového kapitadlu v evropskych zemich provadéné EVCAM®
obsazuje Ceska republika zadni pii¢ky, pii¢emZ v roce 2008 se dokonce propadla na misto
posledni, z ¢ehoZ lze usoudit, Ze roven podpory se nikterak nezménila a je stale na slabé
urovni. Jako dostate¢né je hodnoceno danové prostiedi a struktury pro fondy, naopak
za hlavni mezery jsou povazovany podminky pro fungovani kapitalového trhu
a pro investovani pojisStoven. Nedostatek je spatfovan 1 v subvencich vyzkumu a vyvoje.
V ramci zminéného hodnoceni prostfedi pro rozvoj rizikového a rozvojového kapitalu
zroku 2008 se v porovnani s Ceskou republikou na pfednich ptickach umistily Velka
Britanie, Francie, Irsko a Belgie, naopak spolu s CR byly negativné hodnoceny zemé jako

Slovensko, Rumunsko, ale také Némecko.

116 KPMG and EVCA. Benchmarking European Tax and Legal Environments [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, October 2008, s. 11 [vid. 2012-11-01]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/files/Benchmark_2008.pdf.
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JEREMIE

V ramci OPPI Ministerstva pramyslu a obchodu pro obdobi 2007-2012 bylo uvazovano
o moznostech vyuziti iniciativy JEREMIE. Z OPPI méla byt vyhrazena 2 % z celkové
alokace (cca 80 mil. eur), pfijemci méli byt fondy rizikového kapitalu poskytujici
financovani projektti malych a stfednich podnikti. Implementace JEREMIE nebyla zatim
uskuteénéna z divodu zdlouhavosti procesu, ndkladovosti prostiedkti ze strukturalnich
fondu a taktéz z divodu ekonomickych a legislativnich prekazek zavedeni této iniciativy
a obecného nezajmu ze strany podnikatelskych subjektd. Dale je zvazovana mozna
implementace v obdobi od roku 2014, pifi¢emz prostiedky ptvodné uréené pro tento
finan¢ni néstroj pro obdobi 2007-2012 budou pouzity v jiné sféte, kde lze pruznéji

reagovat na ménici se ekonomické prostiedi a jeho dopady na MSP.*

4.3 Limitujici faktory v ¢eském prostiedi

V této Casti budou zkoumdny hlavni ptekazky zabranujici rozvoji rizikového
a rozvojového kapitalu v Ceské republice. Nizka wiroven vyuzivani tohoto nastroje je dle
Nyvltové a Reziakoveé'® zpiisobena pfedev§im vysokymi transakénimi néklady,
neschopnosti vlastnikli (manazerti) sestavit podnikatelsky plan, absenci programi podpory
investic a investoru rizikového kapitalu, systémem zdanéni vynostu fonda venture kapitalu,
negativni zkuSenosti manaZerGi fondi administrativniho charakteru a problematickym
zhodnocenim investice. Dal$i problematické aspekty lze spatfovat taktéz v neznalosti
a neporozuméni tohoto nastroje financovani. Absence programd podpory ze strany statu
zaméfena na zacinajici inovativni podniky, kterd existuje v ostatnich evropskych zemich,
byla vyfeSena planovanym vznikem seed fondu popsaném Vv ¢asti 4.2.1, proto tato

problematika nebude v této podkapitole dale zminovana.

T TOMAN, P. a L. KOUSALOVA. Statni podpora venture kapitalu v Ceské republice. Journal of
Competitiveness [online]. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky UTB ve Zling, 2011, ¢. 1, s. 124-126
[vid. 2012-10-15]. ISSN 1804-1728. Dostupné z: http://www.cjournal.cz/files/51.pdf

M NYVLTOVA, R. a M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovéni,
s. 121-124.
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4.3.1 Chybg¢jici investice do start-up, seed kapitalu

V CR je stile velice malo investovano do zaéinajicich podnik®, kdy za posledni roky
&astka nepresahla 5 % celkového objemu realizovanych investic.'*® Chybi nové vznikajici
malé fondy, které by se soustfedily na financovani ranych fazi spole¢nosti.’”® V zahrani¢i
takovéto fondy vznikaji za podpory domacich investorti, kteii oviem v CR zatim chybi.
Tyto chybégjici investice maji svlj vyznam pro ekonomiku zemé — svou podporou
zacinajicich inovativnich spole¢nosti vytvari novd pracovni mista, stimuluji rozvoj
podnikani a v neposledni fadé zavadéji nové technologie. Impulsem mize byt v predchozi

kapitole zminovany statem piipravovany Seed/VC fond.

V souvislosti se startovnim financovanim jsou vyznamné i investice business angels,
uspésnych podnikateli ¢i manazer disponujicich dostatenym objemem finan¢nich
prosttedkli, kteti maji zajem dale investovat. Jak bylo jiz uvedeno v prvni kapitole,
vyhodou vyuZiti obchodnich and¢€lt pii financovani rizikovym kapitdlem jsou ptfedevSim
jejich osobni zkusenosti s podnikanim, které mohou pfi realizaci investice zuZzitkovat

a spole¢né s cilovou spolecnosti uspésné dotahnout podnikatelsky zamér do konce.

Business angels v Ceské republice se odliduji od téch zahraniénich tim, Ze nejsou pouze
plné obchodnimi andé@ly, ale zaroven podnikaji i S dal§imi instrumenty. Je ovS§em mozné,
7ze by se pouze aktivitami obchodniho andéla v ¢eském prostiedi neuzivili. DalSim
negativem ¢eského prostiedi je piilisna konzervativnost business angels v ptipadé investic
do spolecnosti, které jeSté nejsou zabéhnuté a nemaji vyfeSeny majetkové a jiné vztahy.
Konzervativnost je taktéz viditelna i u samotnych podnikatelti. PfestoZe je zde snaha tento
zpusob ziskani kapitalu medializovat, stale je pfitomna vysokd nevédomost o této moznosti
a v piipad€ znalosti pak neochota nckterych podnikateld vzdat se majetkového podilu

ve prospéch potfebného kapitéllu.121

19 propocet dle Tabulky 6 na str. 91.
120 v/iz tadni ¢lenové CVCA v &asti 4.1.1 a jejich zaméfeni investic.

2L ANDRSOVA, Irena. Andélsti investori ve financovani podniku v CR [online]. Diplomova prace.
Brno: Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, 2009, s. 65[vid. 2012-10-29] . Dostupné z:
http://is.muni.cz/th/255271/esf_m/Diplomova_prace_-_text.pdf
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Castym jevem v zahrani¢i je sdruzovani business angels do siti. Podle Czechlnvestu'®

pusobi v nasi republice celkem 4 sité: Angel Investor Association, Central Europe Angel
Club, Business Angels Czech a Business Angels Network, které ovSem zpravidla
predstavuji zahraniéni kapitdl. Business angels tak v CR funguji napf. skrz rtzné
organizace a instituce, které podporuji zacinajici podniky, jako jsou podnikatelské
inkubétory, které nabizeji zadzemi pro start-up firmy. V CR takto existuji desitky
inkubatora'?®, jejichz financni prostfedky pochézi zpravidla z n€kolika zdroji, Castecné

na n¢ prispiva stat, meésta i fondy Evropské unie.

4.3.2 Legislativa a danovy systém

Za hlavni prekazku v Ceské legislativé lze povazovat regulace, které neumoznuji mistnim
penzijnim fondim a pojistovnam investovat do rizikového kapitdlu. Domaci penzijni
fondy neinvestuji do private equity z divodu nutnosti vykazovat kazdy rok kladny
vysledek hospodareni, ktery se v pfipad¢ investic do soukromého kapitalu zpravidla
projevi az po nékolika letech, pojistovny se pak nemohou tcastnit investic do soukromého
kapitalu z diivodu povolenych investic pouze pro likvidni aktiva. CR tak pfichazi
o vyznamné investory, ktefi v zahrani¢i predstavuji vyznamny zdroj investic, ptikladem je
Velka Britanie, kde zaujimaji 23% podil v ramci vSech primarnich investort, ve Francii

15% podil.

Z diivodu chybgjici vhodné legislativy ptisobi v CR predeviim zahrani¢ni fondy.
Pro podporu podminek vzniku novych domdcich fondt rizikového a rozvojového by mohla
pomoci revize souCasné legislativy, zejména zdkona o danich zpfijmi a zakona
o kolektivnim investovani, napt. danové vyhody formou ulev by pftildkaly nové fondy
a zvysily tak nabidku kapitalu. Dulezitd pro firmy a investory je i predikovatelnost vyvoje
legislativy. Pokud dochazi k neustalym zménam sazeb dani ¢i zménam metodiky jejiho

vypoctu, pak takovato nestabilita legislativy vyvolava pocit nejistoty ve spolecnosti, ktera

122 CZECHINVEST. Business Angels [online]. ©1994-2012 Czechlnvest [vid. 2011-11-18]. Dostupné z:
http://www.czechinvest.org/business-angels

123 Seznam inkubatort piistupny z: CZECHINVEST. Inkubdtory [online]. ©1994-2012 Czechlnvest
[vid. 2011-11-25]. Dostupné z: http://www.czechinvest.org/inkubatory
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se nasledné¢ mize projevit v ochoté¢ dale investovat. Dilezitd je taktéz transparentnost

a jednoznacnost pravniho ramce.

Ceské datiové prostiedi je dle srovnani EVCA hodnoceno pozitivné124. Sazba dan¢
Z piijmt pro pravnické osoby prosla od pocatku 90. let zdsadnim snizenim, ktera je pro rok
2012 stanovena ve vySi 19%, s vyjimkou investicniho fondu, podilového fondu,
zahrani¢niho fondu kolektivniho investovani a penzijniho fondu, pro které plati 5 %.
Nevyhoda ¢eského danového systému tak nespociva v sazbach dan€ z piijmt pravnickych
ani fyzickych osob, jez se ob& nachazeji pod primérnou evropskou hodnotou, ale plyne
(jak se shoduji odborné publikace) z trojiho zdanéni vynost z investice. Nejprve je
kapitadlovy vynos zdanén jako pfijem ve spolecnosti, do které bylo investovéano, poté jako
vyplaceny ptijem fondu, ktery je déale zdanovan jako vynos jednotlivym investorim,
kterym je vyplacen jako podil. Nizsi zdanéni kapitdlovych vynost, taktéZ i moznosti
odpocti od zakladu dané¢ by pomohly piilakat nové investory, tak jako i danové

zvyhodnéni pfi zakladani MSP.

4.3.3 Kapitalovy trh

Dalsi bariérou v rozvoji venture kapitalu v CR je nedostateéné rozvinuty kapitalovy trh.
Pro investory musi existovat na kapitdlovém trhu subjekty, které budou mit zajem ve fazi
exitu odkoupit investoritv podil a zaroven si pieji co nejhladsi pribéh tohoto procesu. Diky
této skuteCnosti neni exit formou IPO Vv ¢eskych podminkach vhodny, proces byva
zéasluhou nepruzné byrokracie systémoveé zdlouhavy, béhem této doby dochazi k dalSimu
vyvoji na trhu, jenZ mezitim narusi investicni zdmér do doby upisu, ktery ovSem V jinych
podminkach nemusi byt piili§ Gsp&sny. CR tak pfichazi o jednu z forem dezinvestic, ktera

umoznuje dosdhnout vysoké zhodnoceni investic.

124 KPMG and EVCA. Benchmarking European Tax and Legal Environments [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, October 2008, s. 11 [vid. 2012-11-01]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/files/Benchmark_2008.pdf.
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4.3.4 Podnikatelé, management

Dalsim limitujicim faktorem je charakter nékterych podnikatelii, pfipadné¢ managementu.
Neochota riskovat je vlastni vétSin€ z nich, stejné jako neochota poskytovat informace
¢i vzdat se majetkového podilu ve prospéch ziskani potfebného kapitalu. Prestoze je
financovani rizikovym kapitalem spojeno s kapitalovym vstupem investora a tim spojené
ztraty majetkového podilu, podnikatel¢ mozna zapominaji na nemateriani pomoc ve formé
poradenstvi v oblasti obchodu ¢i marketingu ze strany investora, které mnohdy pievazi
1 vyznam finan¢nich prostfedktl, a tak tradi¢né déavaji prednost uveérovému financovani.
Pokud projevi podnikatelé skutecny zédjem, byvd problematicky predstavovany
podnikatelsky plan, ve kterém muze chybét urcita kreativita, taktéz n€kdy chybi
dlouhodoba vize a na za¢atku zminéna neochota prezentovat nékteré informace. Je faktem,
Ze v sSoucCasnosti existuje nepfeberné¢ mnozstvi ¢lankii a publikaci vénujich se
podnikatelskému zaméru — jak jej spravné sestavit, co by mél obsahovat i jak by mél byt
podnikatelti a managementu je odstranéni obav ze ztraty vlastnického podilu a vétsi ochota

riskovat.

4.3.5 Ostatni

DalSim problematickym aspektem jsou rtizné administrativni bariéry, které prodluzuji
a zté¢zuji ukony spojené se zakladanim spole¢nosti nebo se zménami v zdkladnim kapitalu
a jeho navySovani. Formou odstranéni pfiliSné byrokratické zatéze pii zakladani

spole¢nosti by se podpofilo dalsi podnikani v zemi.
Nasledujicim faktorem, ktery pfispiva ke zpomaleni pronikani rizikového a rozvojového

kapitalu do Ceské republiky, je nedostatek informaci a obecného povédomi o moznostech

této formy financovani, jeho uZitenosti, vyznamu a vyuziti pro stimulaci celé ekonomiky.
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4.4 Situace na trhu

Diky vstupu CR do Evropské unie a pomalému zvySovani povédomi o financovani formou
private equity investic, uspésnému hospodarskému rozvoji a tim rostoucimu zajmu fondi
o investice do regionu CEE doslo k nariistu poétu investic na tizemi CR V poslednich
letech. Pro komparaci se staty Velka Britanie, Francie a Némecka v nasledujici tabulce 6
bude opét brano obdobi 2007-2011 ve stejném ¢lenéni na oblast fundraisingu, investic

1'% ze které erpa i tento oddil.

a dezinvestic podle vydané ro¢enky EVCA pro rok 201
Ceska republika je malou zemi disponujici velice malym trhem PE/VC, proto aktivity
snimi spojené¢ zahrnuji kazdoro¢né jen par desitek transakci a tudiZ kazda cinnost

ve statistikach je vice nez viditelna.

Tabulka 6: Cinnost private equity trhu v Ceské republice v obdobi 2007-2011 v tis. €

Statistika odvétvi (podle zemé investora)

2007 2008 2009 2010 2011
Fundraising celkem 1 060 2 000 47700 10450 7 600
Fundraising pro VC 0 0 0 10450 7 600
Investice celkem 69516 35702 61395 38045 192553
Investice do VC 2 026 4333 1446 11578 8203
Dezinvestice celkem 0 871 25644 35295 19070

TrZni statistika (podle zemé cilové spolecnosti)

2007 2008 2009 2010 2011
Investice celkem 181071 387672 1385776 192973 138906
Investice do VC 4192 12825 29987 23048 5 496
Dezinvestice celkem 577 4572 51605 74155 401547

Zdroj: EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (CZ) [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/lhome/press_room/Yearbook 2012 EUROPE&COUNTRY _Tab
les.xls (modifikovano)

V oblasti upsaného kapitalu ¢eskymi fondy je patrna velice nizka aktivita, pficemz v letech
2010 a 2011 byla celkova ¢astka fundraisingu upsana pouze pro startovni financovani.

Nejvyssiho objemu upsaného kapitalu bylo dosazeno v roce 2009 s vice jak 47 mil. eur.

125 EVCA. Yearbook 2012 — Europe and Country Tables (CZ) [online]. Brussels: European Private Equity
and Venture Capital Association, © May 2012 [vid. 2012-09-25]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012 EUROPE&COUNTRY _Tables.xls
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Co se tyka typu primarnich investorti, na objemu fundraisingu z poslednich 2 let se podileli
pouze soukromi investofi, v roce 2009 ze 42 % banky, z 25 % vladni agentury, z 22 %
fondy fondii a z8 % penzijni fondy. Ve sledovaném obdobi pochéazely témét veskeré
zdroje pro fundraising z Ceské republiky, vyjimku tvoii rok 2009, kdy byl z 64 % tvoten
z evropskych prostiedkd.

Podle statistiky odvétvi doslo v roce 2011 k rapidnimu nardstu investic oproti pfedchozim
letiim. V ptipad¢ trzni statistiky ziskaly Ceské spolecnosti ve stejném roce naopak investic
méné a dosahly urovné roku 2007, ptestoze jich bylo oproti pfedchozimu roku vice — 17,
v roce 2010 — 15. Rekordni byl rok 2009, kdy doslo k velkému poctu rozsahlych odkupd,
které tehdy umistily Ceskou republiku na prvni misto objemu investic v regionu CEE.
Podil rizikového kapitdlu na celkovém objemu investic je stale velice nizky, zatim
nepfesahl 5 % Vv obou typech méfeni. Oblastmi, do kterych mifi investice PE/VC v CR jsou
pfedevSsim obchodni, primyslové a spotiebitelské zbozi a maloobchod, vV mensi mife
komunikace a pocitace a elektronika, které naopak dominuji navic s biotechnologiemi
ve vyspélych zemich. Zde lze ovSem spatfit jisté naznaky zlepSeni, naptiklad v roce 2010

$lo do sféry poditaci a elektroniky pies 41 % objemu celkovych roénich investic v CR.

V roce 2011 bylo prodano ceskymi fondy celkem 5 spole¢nosti v hodnoté 19 mil. eur, coz
je méné& neZ v piedchozim roce. V piipadé exiti cilovych spole¢nosti v CR kopiruje nase
republika vyvoj uspésnych dezinvestic v regionu CEE', kde doslo také k vyraznému
nartstu v roce 2011, v CR dokonce k vice jak 5ti ndsobnému nartstu na 400 mil. eur.
K prodeji dochédzi pouze formou obchodniho prodeje, prodeje finan¢ni instituci
i odprodeje jiné private equity spole¢nosti, jiné zpisoby exitu nejsou v CR b&zné.
Konkrétné v pfipadé rekordniho exitu bylo 88 % celkového objemu odprodéno finan¢ni

instituci, zbytek prostfednictvim obchodniho prodeje.

126 iz ¢ast 3.4.2 na str. 76.
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4.5 Zhodnoceni prosttedi CR — navrhy a doporudeni, dopad
na MSP, predpoklad vyvoje

Je smutnym faktem, ze Ceské republika v roce 2008 obsadila posledni pii¢ku v hodnoceni
danového a pravniho prostfedi pro financovani rizikovym kapitélem127, bohuzel v tomto
sméru se od té doby CR nikam neposunula. Ministerstvo financi chysta sice Gpravu zékona
o kolektivnim investovani, a to ndvrhem nového zédkona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech (ZISIF) pfedevsim z divodu implementace evropské smérnice
o spravcich alternativnich investi¢nich fonda (AIFMD), ovSem prvni navrh tohoto zakona
je nadmérné deskriptivni a jde nad rdmec AIFMD, navic je pfili§ komplikovany
a pro adresaty norem nepiehledny, jak uvadi ve svém stanovisku CVCA'®. 1 v piipads

druhého navrhu ze dne 8. ¢ervna 2012 je zdkon stale zbyte¢né nad ramec AIFMD.

V oblasti cilené statni podpory rizikového kapitalu zatim nedoslo k implementaci iniciativy
JEREMIE, i kdyz se o ni do budoucna mezi roky 2014-2020 stale uvazuje. Vyhodou
vyckani se zavedenim na dal$i programovaci obdobi je ukdzka mozného uspéchu
a zkuSenosti s implementaci jinych statli, zejména pak Slovenska. Pro implementaci taktéz
hovoii i fakt, Ze ve srovnani statnich podpor je v mnoha ohledech ziskovéjsi nez-li
kuptikladu granty, které v porovnani s iniciativou deformuji trh a nepfinédseji dodatecny
vynos, jak vyplyva z ¢lanku Tomana a Kousalové'®®. Dalsi vyhodou iniciativy je ucast
soukromého investora, Vv ptipad¢ grantl figuruji predevsim ufednici, které je nutné mit pod
kontrolou, kdezto pfitomnost soukromého prvku v iniciativé by méla zajistit
samoregulujici proces. Castené bude vyuzit potencial statni podpory rizikového kapitalu u

vznikajiciho Seed/VC fondu, na jehoz principu bézné funguji fondy v zahranici.

27 KPMG and EVCA. Benchmarking European Tax and Legal Environments [online]. Brussels: European
Private Equity and Venture Capital Association, October 2008, s. 11 [vid. 2012-11-01]. Dostupné z:
http://www.cvca.cz/files/Benchmark_2008.pdf

128 CVCA. NAVRH ZAKONA O INVESTICNICH SPOLECNOSTECH A INVESTICNICH FONDECH -
Stanovisko The Czech Private Equity and Venture Capital Association (CVCA) [online]. Praha: CVCA,

14. kvétna 2012 [vid. 2012-11-09]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/images/cvca UK-Ke-stazeni/5-file-File-
CVCA_re_konzultace_novy_ZISIF.pdf

2 TOMAN, P. a L. KOUSALOVA. Stétni podpora venture kapitalu v Ceské republice. Journal of
Competitiveness [online]. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky UTB ve Zling, 2011, &. 1, s. 123
[vid. 2012-10-15]. ISSN 1804-1728. Dostupné z: http://www.cjournal.cz/files/51.pdf
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V nasledujici tabulce 7 jsou porovnavany vybrané podminky pro financovani PE/VC

v Ceské republice, Polsku, Velké Britanii a Nizozemi.

Tabulka 7: Porovndni podminek pro financovini PE/VC v Ceské republice, Polsku, Velké Britanii

a Nizozemi
Cesk4 republika Velka Britanie Holandsko
Daii z piijmu Progresivni Progresivni Progresivni
19 % . o <
PO zdanéni zdanéni zdanéni
Sniena sazba Uplam?nll(uvydaju Snizen dani
dané z prijmu A F - ha vyzikim a z mezd pfi
Neexistuje Neexistuje vyvoj az do Crroxr
PO pro VP pocateCnich
zacinajici MSP 109 % et investicich
J investici
Investice do w100 Plna Plna
rizikovych aktiv Mammal.nej L% implementace implementace
vy . aktiv; , ,
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Zdroj: RAJCHLOVA, J. a M. BARANYKOVA. Legislativni a instituciondlni bariéry rozvoje
financovani private equity a venture kapitilem v Ceské republice [online]. Brno: Vysoké uéeni
technické v Brng, ustav financi, 2011, s. 5-6 [vid. 2012-11-29] . Dostupné z:
http://www.konference.fom.vutbr.cz/workshop/papers/papers2011/finance/Rajchlova_Baranykova.
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Z analyzy Rajchlové a Baranykové13

0

vyplyva pro rozvoj investic PE/VC v Ceské

republice nutnost plné implementace Smérnice 2003/41/ES ze dne 3. cervna 2003

o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi. Z dalSich

130 RAJICHLOVA, J. a M. BARANYKOVA. Legislativni a instituciondlni bariéry rozvoje financovani

private equity a venture kapitalem v Ceské republice [online]. Brno: Vysoké uéeni technické v Brng, tistav
financi, 2011, s. 5-6 [vid. 2012-11-29] . Dostupné z:
http://www.konference.fbm.vutbr.cz/workshop/papers/papers2011/finance/Rajchlova_Baranykova.pdf
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nedostatkli oproti srovnavanym zemim lze Vypozorovat chybé&jici daiiové zvyhodnéni
pro investory PE/VC a danové zvyhodnéni pro zac¢inajici MSP, kterého se v§ak nedostava
ani v Polsku. V dalsi ¢asti budou zminéna mozna doporuceni, kterd by mohla vést
ke zlepSeni podminek a rozvoji financovéni rizikovym a rozvojovym kapitdlem v Ceské

republice.

Navrhy a doporuceni

Prestoze se v jisté mife zvysilo povédomi o alternativni formé financovani prostiednictvim
rizikového kapitélu, je doposud informovanost mezi vefejnosti i podnikatelskymi subjekty
velice nizka. Jako hlavni krok pro zvyseni informovanosti mezi vetejnosti 1ze doporudit
soustfedéni se predev§im na mladou generaci, na studenty, ktefi Casto byvaji tvirci
inovativnich feSeni, jsou ochotni vice riskovat, jsou méné konzervativni, maji nové
myslenky, ndpady a své podnikatelské plany, které chtéji po ukonceni studia ¢i uz béhem
n¢ho uskutecnit. Nejsnadnéjsim zplisobem se jevi kondni rliznych ptredndsek, seminafi,
Skoleni, workshopii na toto téma, pifedevS§im pak na vysokych Skolach. Jako jisty krok
vpted vtomto sméru lze povazovat v soucasnosti probihajici vzdélavaci seminaie
na vybranych vysokych Skoldch potfddané nové vznikajicim Seed/VC fondem uréenym

pro pro mladé firmy, zajemce o podnikani a dalii osoby, v&etné studentd. ™

V souvislosti s univerzitami funguji v zahrani¢i tzv. spin-off spole¢nosti, podnikatelské
subjekty zalozené vysokymi Skolami S cilem zrealizovani vysledkti vyzkumu a vyvoje,
do kterych je &asto investovano rizikovym kapitalem. V podminkach CR by se mohla
roz§ifit praxe vytvareni této formy spoluprace mezi spin-off spole¢nostmi a univerzitami

s pozitivnim dopadem na rozvoj technologii a zvySovani inovativnosti ¢eského prostiedi.

Dobry podnikatelsky plan nemlzZe byt uskutecnén v ptipadé nedostatku soukromych
investortl, ¢eskym ptipadem jsou pravé chybégjici investofi, ktefi by méli o podnikatelské

zaméry zdjem. V tomto sméru Castecné vyfeSilo Ministerstvo primyslu a obchodu tento

BIBUSINESSINFO. Seed fond se predstavil na 15 vysokych Skoldch [onling]. © 1997-2013 CzechTrade
[vid. 2013-01-02]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/seed-fond-se-predstavil-na-15-
vysokych-skolach-26100.html
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nedostatek zalozenim Seed fondu, ktery motivuje soukromé investory ke zhodnoceni svych
prosttedkt do zacinajicich firem. Vybornou motivaci pro investory by mohly byt naptiklad
danové uznatelné naklady v ptipad¢ ztraty. Pro rozsifeni okruhu soukromych investord by

mél byt taktéz podporovan vznik a rozvoj siti business angels.

Jak vyplynulo z kapitoly 4.3, nejvétsi bariéra rozvoje rizikového kapitalu v Ceské
republice je nasledkem legislativniho omezeni investic penzijnich fondu a pojistoven,
které sice investuji do méné¢ rizikovych aktiv, ale o to mén¢ vynosnych. PIna implementace
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES by umoznila penzijnim fondim
a pojistovnam investice do VC/PE. Zjmenované kapitoly taktéz plyne doporuceni
zjednodusit administrativni tkony, pfedevsim pii zakladani novych spolecnosti, a podpofit
rozvinuti finan¢niho trhu pro dalsi rozvoj trhu rizikového rozvojového kapitalu a tim zvysit

I konkurenceschopnost zemé.

Dopad na MSP

V ramci podpory malého a stfedniho podnikani (piedev§im podpory inovativnich
spole¢nosti) neexistoval v souvislosti s rizikovym kapitalem dlouhou dobu v Ceské
republice Zadny specidlni program. Od roku 2004 vSak dosSlo k vyznamnému pokroku
v oblasti vladni podpory vyzkumu a vyvoje. Za nedostatek lze ale povaZovat

administrativné naro¢né uplatnéni daitové podpory vyzkumu a vyvoje

Pozitivné 1ze hodnotit nizce stanovenou sazbu dané z ptijmil pravnickych osob v porovnani
s ostatnimi zemémi EU, ktera se za poslednich 20 let neustile snizovala a v sou€asnosti
dosahuje 19 % a zatim neni pldnovano ¢i navrhovano jeji zvyseni. V ramci mezinarodni

132
|3

komparace dle studie KPMG International™™°, ktera zkoumala celosvétovy trend

korporatnich dani, vyplynul celosvétovy pokles dani z pfijmi z primérné sazby 29 %
ve stejném desetiletém obdobi poklesla sazba z 31 % na 19 %, v porovnani — primérné

evropské klesly z urovné cca 28 % na cca 20 %. Co v ¢eském danovém prostiedi chybi,

132 KPMG. Corporate and Indirect Tax Survey 2011 [online]. ©KPMG International, September 2011
[vid. 2012-12-05] . Dostupné z: http://www.kpmg.com/CZ/cs/Issues AndInsights/ArticlesPublications/Press-
releases/Documents/KPMG-Corporate-and-indirect-tax-survey.pdf
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jsou zvlastni danové sazby pro MSP ¢i zacinajici podniky, které by dale podpofily

podnikatelské prostiedi Ceské republiky.

Podnikatelskému prostiedi pozitivné nepiispiva vysokd administrativni zatéz pti zakladani

podnikii. Dle zavéru Rady pro konkurenceschopnost ze dne 31. kvétna 2011

vyzvala
Evropska komise c¢lenské staty k redukci poctu dni k zaloZeni podnikani na 3 dny
v nakladech ne vysSich nez 100 eur do roku 2012. Podle téchto kritérii s cilem
zjednoduseni administrativy pro zaéinajici podniky je Ceska republika fazena mezi
7 Clenskych statil, které zatim nesplnily ani jeden z téchto cilii. Primérnd doba k zalozeni
spolec¢nosti s ru¢enim omezenym mezi Clenskymi staty byla vroce 2011 6,5 dne
s primérnymi naklady 397 eur, v Ceské republice trva ukon 15 dni s naklady ve vysi 345
eur. Piikladem pro CR mize byt Slovinsko, kde je zalozeni spole¢nosti bez nakladi

s lhiitou 3 dny.

Odhad vyvoje

| pfes nepfiznivou situaci, kterd ve svét¢ diky hospodaiské krizi panuje, 1ze ptedpokladat,
ze pokud podnikatel ptfijde s vybornym inovativnim projektem, podafi se mu ziskat kapital
a s podnikatelskym zamérem uspét. Lze oCekavat, Ze jak vyznam rizikového a rozvojového
kapitalu v Ceské republice rostl, mél by rist i nadale, jakoZ i v ostatnich zemich stfedni
a vychodni Evropy. Je ovSem tieba se spiSe zaméfit na perspektivni obory, které maji vyssi
ambice uspét na mezinarodnich trzich. Lze se domnivat, ze dalsi rGst podpofi i financni
zdroje EU, oviem pouze V piipadé pokracujici snahy Ceské republiky pFizptsobit mistni
prostiedi (kombinaci prvku statni podpory a vhodné legislativy) soukromym subjektim,
které piiznivé ovlivni ptistup MSP ke kapitalu. Ceska republika a region CEE jsou
povazovany za stale atraktivngj$i oblasti pro investice PE/VC, vybornym vysledkem
regionu je 60% narGst fundraisingu v roce 2010 oproti kontinentdlni Evropé se 13%

narustem.

13 EUROPEAN COMMISSION — ENTERPRISE AND INDUSTRY. Small and medium-sized enterprises -
Start-up procedures: progress in 2011 [online]. European Commission, 2. 2. 2012 [vid. 2012-12-05].
Dostupné z: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/business-environment/start-up-procedures/progress-
2011/index_en.htm
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Podle nejnov&jsi zpravy Emst & Young zroku 20123

sledujici trendy v rizikovém
kapitalu vétSina investic VC firem sméfuje do vlastnich domacich trhli, vyjimku tvofi
naptiklad Némecko, Francie, Kanada a Spojené staty, kde investice z velké ¢asti sméiuji
i za hranice téchto statt a dle prizkumu 57 % VC firem planuje mezinarodné zvysit svoji
aktivitu. V¢ svétovém meéfitku lze tak v nasledujicich letech ocekavat dalsi globalizaci
odvétvi soukromého kapitdlu, se kterym je spojen i pfesun pozornosti do rychle se
rozvijejicich trhi jako je Cina a Indie, piestoZe leaderem stale pravdépodobné ziistanou
Spojené staty. Podle sledovanych investi¢nich aktivit Ernst & Young'®® za roky 2005-2011
si udrzely USA™® silné postaveni scca 70 % celkovych svétovych investic, zatimco
Evropa a Izrael spiSe stagnovaly. Na asijském kontinentu ve stejném obdobi aktivita Indie
mirné rostla a Cina ma dle poslednich dat dokonce nakrogeno stit se svétovou dvojkou,
¢imz by sesadila v objemu investi¢nich aktivit Evropu. Ta v disledku dluhové krize
a tlumeného potencialu ristu Vv soucasnosti mirn¢ ztratila na své odolnosti. Evropské
odvétvi rizikového kapitalu v§ak dokazalo celkem vzdorovat vysoce nestalym kapitalovym
trhim, a tak mirny pokles rlstu investi¢nich aktiv 1ze povazovat jen za pfechodné obdobi
a obecné je ocekavan v budoucnu opét novy rist. V dobé pretrvavajici ekonomické krize
a nevyzpytatelnych kapitalovych trht 1ze v celosvétovém méfitku tusit tendence zamétrené
spiSe na méné¢ rizikové investice do pozdéjsSich fazi vyvoje podniku. Z evropského pohledu
je realné ocekavat rostouci investiéni aktivitu do IT technologii diky svym relativné
nizkym kapitdlovym ndarokim V porovndni s vyslednym potencidln€¢ vysokym
zhodnocenim, ale také do odvétvi zdravotni péce, které v roce 2011 dosdhlo nejvétsiho
podilu na celkovych VC investicich v Evropé. Reédlné je taktéz ocekavat vzestup nové
kategorie investiéniho odvétvi — Eistych technologii vzhledem Kk nartstajicim debatam

o klimatickych zménach a vycerpanosti neobnovitelnych zdroja, které taktéz nabizi vysoké

potencialni vynosy a jsou V soucasnosti piedmétem evropskych politickych diskusi.

13 ERNST & YOUNG. Globalizing venture capital — Global venture capital insights and trends report 2011
[online]. ©2012 EYGM Limited, s. 5-7 [vid. 2012-12-06]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Globalizing_venture_capital_-
_Global_venture_capital_insights_and_trends_report_2011/$FILE/Globalizing_venture_capital_Global_vent
ure_capital_insights_and_trends_report 2011.pdf

135 Tamtéz, s. 10.

13 piedevsim Silicon Valley ve statd Massachusetts
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4.6 Shrnuti

Financovani formou rizikového a rozvojového kapitalu neni dosud v CR bé&znym
zpusobem investovani a je stale fazen do alternativnich forem financovani, které
podnikatelé vyhledavaji az po zamitnuti uvérového financovani. Diivodem je 1 nedostatek
domaécich investort, na kterych jsou zavislé mensi fondy zaméfené na rizikovy kapital.
V Ceské republice tak typicky piisobi fondy, jenz se zaméiuji na investice v objemu
nad 3 miliony eur, coz vyluCuje zajemce o rané faze podnikani. Neochota investovat
do pocatednich fazi projekti je viak patrna i ve vét§ing evropskych zemich. Cim se oviem
CR 1isi od zapadni Evropy, jsou preferovand odvétvi k financovani rizikovym
a rozvojovym kapitalem, kde v CR chybi investice do vyspé&lych technologii, piestoze se

situace pomalu zlepSuje.

Statni podpora rizikového kapitalu v CR donedavna chybéla, spravnym krokem by mél byt
chystany vznik Seed/VC fondu, ktery bézné v ostatnich evropskych zemich funguje.
V porovnani s ostatnimi statnimi vydaji je navic forma spoluinvestovani navratnou
ziskovou investici. V piipad€ neptimych forem statni podpory je tieba legislativnich zmén,
které by umoznily zvySit vyuzivani této formy financovani, kuptikladu odstranénim
omezeni penzijnich fondl a pojistoven investovat do rizikového kapitalu. Pravé pravni
prostiedi bylo EVCA negativné hodnoceno a CR v roce 2008 obsadila dokonce posledni
pficku mezi Clenskymi zem&mi EU. Naopak kladn€ bylo vnimano danové prostredi,
predevsim pak klesajici vySe daflovych sazeb, ov§em 1 zde je prostor ke zlepSeni, napiiklad
formou datovych tlev pro zacinajici podniky. Zminéné navrhy spolecné s osvétou mezi
podnikateli, investory i vefejnosti mohou byt jednou z pfi¢in nasledného rozvoje PE/VC

investic s pozitivnim dopadem na celou ekonomiku zemég.
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Zaver

Vyznam rizikového a rozvojového kapitdlu spodivd Vrealizaci zajimavych
podnikatelskych myslenek a vzniku rychle rostoucich, vysoce inovativnich spole¢nosti,
které se nasledné mohou prosadit nejen na domacim, ale i na zahranicnim trhu. Nejcastéji
uvadénym prikladem rychle se rozvijejici firmy vzniklé za piispéni rizikového kapitalu je
Google, z ¢eskych lze jmenovat odévni znacku Pietro Filipi nebo antivirovou spole¢nost
Avast. Prospésnost a ekonomicky vyznam rizikového a rozvojového kapitalu byl zkouman

nékolika studiemi, podle prizkumu EVCA z roku 2002

bylo jednim ze zaveéra i zjisténi,
ze téme&f 60 % spolecnosti by bez rizikového kapitalu viibec neexistovalo, nedochazelo by
tak k vytvafeni novych pracovnich mist a stat by pfichazel nejen o ptijmy z dani téchto
podnikd, ale taktéz by musel vydaji pfispivat na nezaméstnané formou socialnich davek.

2138 taktéz

Jedna z poslednich nezavislych studii provadéna spole¢nosti Adveq v roce 201
poukazuje na prospésnost odvétvi private equity nejen pro cilové spole¢nosti a ekonomiku
jako celek, ale také pro investory. Vyzkum Adveq soustfed’ujici se na evropské
hospodarstvi totiz uvadi i skute¢nost, ze odvétvi private equity je nejen vice stabilni nez
vetejné trhy, navic vSak dlouhodoby charakter soukromych kapitalovych investic 1épe
odpovida potiebam institucionalnich investorti. Z vySe uvedenych i dalSich studii byl tak
prokdzan pozitivni vztah mezi ekonomickym riistem zemé a rozvinutosti rizikového
a rozvojového kapitalu. Stat by se tudiz mél podilet na vytvateni pfiznivych podminek
pro ¢innost veskerych subjektti spojenych s rizikovym kapitalem, pifedevsim pak s venture

kapitalovymi fondy.

Za nejvétsi bariéru v Ceské republice lze povaZzovat zakaz investic penzijnich fondi
a pojistoven do rizikového kapitalu, kdy timto omezenim pfichazeji fondy rizikového

kapitdlu o vyznamné institucionalni investory vyuzivané hojn¢ pfedev§sim ve Velké

17 EVCA. Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe [online]. Brussels:
European Private Equity and Venture Capital Association, ©2002, s. 5

[vid. 2012-10-12]. Dostupné z:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/fHome/Knowledge_Center/EVCA_Research/Economical_Impact/Economi
clmpactofVentureCapital.pdf

138 ADVEQ. Benefits of Private Equity for the European Economy [online]. [vid. 2012-12-10]. Dostupné z:
http://evca.eu/wp-content/uploads/2012/11/121031-Adveq_White_Paper_E-3.pdf
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Britanii nebo USA. Dal§imi limitujicimi aspekty ¢eského prostfedi jsou nepfili§ rozvinuty
kapitalovy trh, nizké povédomi u vefejnosti i podnikatell, neochota vlastniki vzdat se
ve spole¢nosti své Kapitalové ucasti, ale také vysoka byrokracie. V oblasti statni podpory je
tak tfeba legislativnich zmén, které by dale umoznily zvySit vyuzivani této formy
financovani. Lze doufat, ze chystany vznik Seed/VC fondu bude spravnym krokem

V podpofte zacinajicich podnikd, ktery by posilil chybéjici rizikové financovani.

Sektor private equity v Evrop¢ dlouhodobé projevuje schopnost reagovat na negativni
ekonomicky vyvoj diky své flexibilité, ale i podnikatelskému pfistupu. Prestoze nejistota
zpuisobend stale probihajici hospodarskou krizi ovlivnila v poslednich tifech letech
evropsky trh private equity, 1ze se domnivat, Ze pokud bude zvolen podnikatelsky pfistup,
ale také nové inovace, hledani novych odvétvi a trhii, mize byt dosazeno dalSiho tspéchu

sektoru private equity v Evropé.

Cilem diplomové prace bylo charakterizovat vyznam rizikového a rozvojového kapitalu,
analyzovat jeho roli v Evropé a vybranych evropskych zemich a nasledné komparovat
s prostfedim v Ceské republice. V praci bylo nahlizeno na celou skupinu private equity
s dirazem na rizikovy kapital. V teoretické¢ casti byl predevS§im objasnén princip
investovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem a byly popsadny hlavni subjekty spjaté
s timto procesem. Praktickd Cast pak analyzovala a komparovala evropské prostiedi
a prostfedi vybranych evropskych statil s hlavnim diirazem na Ceskou republiku. V ramci
Ceské republiky byly zejména definovany piekazky branici rozvoji rizikového

a rozvojového kapitalu a byla navrZzena moZzna doporuceni pro jejich odstranéni.
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Priloha A: Piehled ¢innosti rizikového kapitalu v Evropé, USA a vybranych
zemich Asie
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Obrazek Al: Ctvrtletni investice rizikového kapitdalu v globdlnim ¢lenéni v mld. US $
Zdroj:  Ernst&Young, Dostupné z: http://www.ey.com/GL/en/Services/Strategic-Growth-

Markets/Global-venture-capital-insights-and-trends-report
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Spojenych statech v mld. US $
Zdroj:  Ernst&Young, Dostupné z: http://www.ey.com/GL/en/Services/Strategic-Growth-

Markets/Global-venture-capital-insights-and-trends-report
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Ptiloha B: Obsah pojmi uzitych ve statistikach

Fundraising - celkové prostiedky upsané fondy private equity

Jedna se o pfimé financni prostfedky, soucasn€¢ spravované a primarn¢ zaméiené

na investice v Evropé. Fondy zahrnuté ve statistikach zahrnuji: private equity fondy,

mezaninové private equity fondy, spolupracujici investi¢ni fondy, zachranné/turnaround

fondy. Ze statistik jsou vylouceny tyto fondy: fondy infrastruktury, realitni fondy, dluhové

fondy, primarni fondy fonda, sekundarni fondy fondu.

Fondy dle stadia zamérieni

Early-stage fond: fond rizikového kapitalu zaméfeny na investice do spole¢nosti
v ranych fazich svého zivota.

Later-stage fond: fond rizikového kapitalu zaméfeny na investice do pozdéjsich fazi
spolecnosti, které potfebuji financni prostiedky pro svoji expanzi.

Vyvazeny fond: fond rizikového kapitdlu zaméteny jak na pocate¢ni stadium,
tak na dalsi rust spole¢nosti.

Rozvojovy fond: fond, jehoz strategii je investovat do relativné zralé spolecnosti,
ktera hleda kapital na rozSiteni nebo restrukturalizaci.

Buyout fond: fond, jehoz strategii je ziskavat dalsi podniky.

Mezaninovy fond: fond, ktery poskytuje dluh k usnadnéni financovani odkupi.
Vseobecny fond: fond se zaméfenim investic do vSech stadii private equity

1 Siroké oblasti investi¢nich aktivit.

Typy investort

Korpora¢ni investor: firmy, které vyrabé&ji produkty (vyrobni spole¢nosti) nebo
nabizeji nefinanéni sluzby.

Dotaéni investor: instituce, které jsou udéleny penize (a ptipadné i dal$i majetek)
prostiednictvim daru s podminkou investovat je a vyuzit zisky pro specifické cile.
Rodinnd kancelaf: kancelaf, ktera poskytuje sluzby jako fizeni investic a dalsi
sluzby (ucetni, daitové a finan¢ni poradenstvi ...) jedné nebo nekolika rodinam.
Nadace: neziskova organizace, jejiz prostfednictvim je soukromy majetek

distribuovan pro vetejné ucely (nejcastéji dobrocinné ucely).
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Fond fondu: fond private equity, ktery zejména obsazuje akciové pozice jinych
fonda.

Dalsi spravce aktiv: finan¢ni instituce (jiné nez banky, nadace, pojistovny nebo
penzijni fondy) fidici kapital prostfednictvim investic do mnoha tiid aktiv s cilem
vytvaret finan¢ni vynosy.

Vladni subjekty: regionalni, statni a evropské agentury nebo instituce pro inovaci
a rozvoj (veetné struktur jako jsou EBRD nebo EIF).

Statni investi¢ni fond: statem vlastnény investi¢ni fond spravujici penize plynouci

z rezerv dané zemé.

Investice

Primyslové statistiky: jsou agregaci udaji podle zemé puvodu private equity firem,
tyka se tedy investic, které evropské private equity firmy umistili do cilovych
spole¢nosti bez ohledu na zemi ptivodu téchto spolecnosti.

Trzni statistiky: jsou agregaci udaji podle umisténi portfolia spolecnosti, tyka se
tak investic do evropskych spole¢nosti bez ohledu na ptivod private equity firem.
Hodnota kapitalu: je objemem investovaného kapitalu ve form¢ nabyti akcii

v podniku.

Investice dle stadia rozvoje

Do rizikového kapitalu (venture capital) je zafazen:

Zarodecny kapital (seed): finan¢ni prostfedky poskytované na vyzkum, posouzeni
a vypracovani pocatecni koncepce nez firma dosahne pocatecni faze.

Startovni kapital (start-up): finan¢éni prostiedky poskytované spolecnostem na
vyvoj vyrobku ¢i na prvni uvedeni na trh. Spole¢nosti mohou byt ve fazi zalozeni
nebo uz kratsi dobu podnikaji, ale zatim neprodavaji své produkty.

Nasledny kapital (later-stage): finan¢ni prostiedky poskytnuté na rozsifeni
fungujici spolecnosti, kterd mize a nemusi obchodovat se ziskem. Nasledny kapital

inklinuje k financovani spolec¢nosti, které jsou jiz zajistény rizikovym kapitalem.
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Do private equity je zahrnut:

Rozvojovy kapital (growth): typ kapitdlovych investic, nejcastéji s minoritnim
podilem, v relativné vyspélych spolec¢nostech, které hledaji kapital na rozSiteni
nebo restrukturalizaci ¢innosti, ¢i planuji vstoupit na nové trhy.

Zachranné financovani (rescue/turnaround): financovani existujiciho podniku
zatizeného problémy s ohledem na obnoveni prosperity.

Nahradni financovani (replacement): nakup mensinového podilu stavajicich akcii
podniku od jiné private equity firmy nebo od jiného podilnika ¢i podilnikii.

Odkupy (buyout): financovani poskytované k ziskani spole¢nosti, jedna se o zna¢né

mnozstvi vyptujéenych penéz na pokryti nakladt akvizice.

Dezinvestice (divestments)

Prodej cestou vetejné nabidky: vefejny prodej akcii podniku poprvé od uvedeni
spole¢nosti na burze.

Splétka jistiny avéri: pokud private equity firma poskytla ivéry nebo nakoupila
prioritni akcie ve spolecnosti v dob¢ investice, pak jejich splaceni v zavislosti
na umotovacim planu pfedstavuje snizeni finan¢niho naroku firmy do spolecnosti,
a tudiz odprode;j.

Splaceni vkladu tiché¢ho spolec¢nika: ticha spolecnost patii k néstrojim
tzv. mezaninového financovani, které je podobné dlouhodobému bankovnimu
uvéru, ale na rozdil od né¢;j, tichy spolecnik podléhd ustanoveni v ptipadé platebni
neschopnosti, kdy jsou vSichni ostatni vétitelé vyplaceni pied tichym spole¢nikem.
Odprodej jinému private quity domu: viz odprodej finan¢ni instituci.

Odprodej finan¢ni instituci: Prodej firemnich akcii bankam, pojistovnam,
penzijnim fondim, nadacim a jinych spravetiim kromé dalsi private equity firmy.
Obchodni prodej: Prodej akcii spolec¢nosti primyslovym investortim.

Odprodej formou odpisu: Uplné nebo &asteéné odepsani hodnoty portfolia
spolecnosti na nulu nebo symbolickou castku (prodej v nominalni hodnot¢)
s naslednym exitem ze spolenosti nebo snizenim vlastnénych akcii. Hodnota

investice je vyloucena a jeji navratnost se se blizi -100 %.
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Ptiloha C: Objemy upsaného kapitalu fondy rizikového a rozvojového
kapitalu v Evropé
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Early-stage | Later-stage | Vyvazeny | Rozvojovy | Mezaninov | Vieobecny | Buy-out
fond fond fond fond y fond fond fond
m2007 3,6 1,4 34 1,6 4,9 6,8 58,8
m2008 2,3 15 2,5 3,0 15 3,7 65,4
2009 15 0,5 15 1,0 0,5 2,5 10,3
m2010 1,0 0,6 15 2,5 11 1,7 13,5
m2011 1,9 1,0 2,0 4,5 2,8 1,7 25,9

Obrdazek Cl: Ziskané prostredky fondii rizikového a rozvojového kapitdlu v Evropé V priibéhu let
2007-2011 dle stadia zaméreni fondu
Zdroj: EVCA Yearbook 2012.

Tabulka C2: Pocet subjektii pusobicich v oblasti rizikového kapitdlu v roce 2011 v Evropé

Subjekty rizikového kapitalu puasobici v roce 2011 v Evropé

Pocet fondt celkem 135
Pocet firem rizikového kapitalu celkem 105

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.

Tabulka C3: Pocet subjekti piisobicich v oblasti odkupii v roce 2011 v Evropé

Subjekty private equity ptsobici v roce 2011 v Evropé

Pocet fondu celkem 116
Pocet private equity firem 108

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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Ptiloha D: Piehled uskutecnénych investic private equity a rizikového
kapitalu v Evropé
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> 20,0
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0,0 _4
2007 2008 2009 2010 2011
B Zarode¢ny kapital 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2
B Startovni kapital 2,2 2,5 19 1,8 18
B Nasledny kapital 3,5 3,8 1,8 1,8 1,7
B Rozvojovy kapital 5,0 7,3 4,5 6,4 51
B Zichranné financovani 0,5 0,3 0,7 0,5 04
® Nahradni financovani 1,7 1,4 2,0 1,7 0,9
= Odkupy 57,7 37,5 12,3 29,5 34,1

Obrdzek D1: Objem investic do riznych stdadii rozvoje v letech 2007-2011 v Evropé
(trzni statistika)

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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2007 2008 2009 2010 2011
B Zarode¢ny kapital 498,0 545,0 381,0 394,0 392,0
B Startovni kapital 1498,0 1783,0 1704,0 1682,0 1627,0
¥ Nasledny kapital 1429,0 1555,0 1121,0 995,0 947,0
B Rozvojovy kapital 377,0 599,0 770,0 983,0 848,0
B Zachranné financovani 55,0 71,0 147,0 127,0 99,0
B Néahradni financovani 139,0 172,0 175,0 132,0 71,0
= Odkupy 1271,0 1122,0 612,0 779,0 859,0

Obrazek D2: Pocet investovanych firem dle fize rozvoje v letech 2007-2011 v Evropé
(trzni statistika)
Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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0,30%
0,21%

Zemédeélstvi

Obrazek D3: Podil jednotlivych sektorii na rizikovem a rozvojovém kapitalu a odkupech dle
objemu investované castky v Evropé v roce 201 1 (trzni statistika)

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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Odkupy a rozvojovy kapital
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7,81%
23,56%

3,26%
7,92%
3,76%

6,29%
8,41%

15,68%
5,30%

4,18%

0,68%

20,99%

16,65%

7 93% 11,01%
,93%

15,52%
7,15%

1,03%
0,48%

Obrazek DA: Podil jednotlivych sektorii na rizikovém a rozvojovéem kapitalu a odkupech dle poctu
investovanych firem v Evropé v roce 201 1 (trzni statistika)

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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Ptiloha E: Objemy dezinvestic v ¢lenéni na jednotlivé typy v Evropé

12
10
w 8
=
= 6
> 4
2
0
2007 2008 2009 2010 2011
B Obchodni prode;j 7 55 3,3 44 11,2
B Vefejna nabidka akceii 2,6 0,7 1,4 2,3 3,9
= Odprodej formou odpisu 0,8 0,9 4,1 4 3,9
B Splaceni Vklvad’u tichého 0.2 0.2 0.1 01 0.3
spole¢nika
B Splatka jistiny uvéra 4 0,9 0,4 0,7 1,2
B QOdprode;j jiné PE firmé 9,2 41 1 6,3 7,8
# QOdprode;j finanéni instituci 1,3 0,7 0,5 0,5 1,3
= Prodej managementu 0,7 0,7 0,6 0,8 0,7
Ostatni 1,3 0,7 0,3 0,4 0,2

Obrazek E1: Ruzné formy exitii uskutecnénych v Evropé v letech 2007-2011 v porizovacich cendch

(prumyslova statistika)

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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Ptiloha F: Investice rizikového a rozvojového kapitalu vyjadfené v procentech

HDP
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Obrazek F1: Investice do rizikového a rozvojového kapitdlu vyjadrené v procentech HDP v roce

2011 (prumyslova statistika — dle zemé investora)

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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Obrazek F2: Investice do rizikového a rozvojového kapitalu vyjadiené v procentech HDP v roce

2011 (trzni statistika — dle zemé cilové spolecnosti)

Zdroj: EVCA Yearbook 2012.
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Ptiloha G: Data z EVCA

EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association) je hlavnim zdrojem pro

pramyslova data a reporty od roku 1984 v Evrop¢.

Data ¢innosti - PEREP_Analytics

V roce 2007 zalozila EVCA PEREP_Analytics komplexni, nekomer¢ni, celoevropskou
databazi private equity s vlastnimi zdroji a zaméstnanci umoznujici dikladny vyzkum
aktivity soukromého kapitalu. Pro ¢leny EVCA je povinnost podilet se na téchto Setfeni,
z dat pak EVCA publikuje Ctvrtletni index &innosti (Quarterly Activity Index) a Rogenku
(Yearbook). Produkci Rocenky je ro¢ni pruzkum cCinnosti, pfedev§im pak monitorovani
¢innosti v ¢lenéni na ziskavani prostiedka (fundraising), investice a prodeje (divestments).
PEREP_Analytics je sdruzujici celoevropskou platformou statistik nasledujicich private
equity asociaci: APCRI (Portugalsko), AVCO (Rakousko), BVA (Belgie), BVK
(Némecko), CVCA (Ceska republika), CVCA (Chorvatsko), DVCA (Dansko ), EstVCA
(Estonsko), EVCA (Evropa), FVCA (Finsko), HVCA (Mad’arsko), IVCA (Irsko), LTVCA
(Litva), NVCA (Norsko), NVP (Nizozemsko), PSIK (Polsko), SECA (Svycarsko),
SEEPEA (Jichovychodni Evropa), SLOVCA (Slovensko) a SVCA (Svédsko).

Vykonnostni data
Ve spolupraci s Thompson Reuters podporuje EVCA tzv. Zpravu o celoevropské
vykonnosti ukazatelti private equity (Pan-European Private Equity Performance

Benchmarks Report) zahrnujici ro¢ni vykonnost investic private equity fond v Evropé.

Rocenka EVCA
EVCA Yearbook je nejobsahlejsim pramenem udaji o cinnostech private equity

a rizikového kapitalu v Evrop¢ shromazdénych od vice nez 1900 private equity firem.
Data zahrnuji ro¢ni hodnoty o:

e Hiladin¢ investic private equity a rizikového kapitalu do evropskych spole¢nosti,

véetné rozdéleni Castek investovanych neevropskymi investicnimi manazery.
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Vysi  dezinvestovaného  kapitalu v  pofizovaci cené¢  private  equity
a venture-kapitalovych firem z evropskych spolecnosti, véetn¢ zptisobu odprodeje,
jako je naptiklad prodej na akciovém trhu ¢i obchodni prode;.

Objemu  finan¢nich  prostfedkii  ziskanych  evropskymi private equity
a venture-kapitdlovymi manazery, vcetné rozpisu celkovych zdroji finan¢nich

prostiedkli podle typu institucionalniho investora.
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