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Uvod

Kazdy z nas se chceme zlepSovat a ziskavat noweaikyzpro nas rozvoj. To samé
plati i u podnik. Chceme ho zlepSovat a rozvijet. V dneSniédslySime stale se
opakujici slovo INOVACE. Inovaci bych popsala jakavinku, rozvoj nebo vylepSeni
néceho stavajiciho. Inovaci pebuje kazdy podnik, aby byl schoperrefit

v konkurergnim prostedi, které se netyka pouze jednoho statu, alegjebalni.

Existuje mnoho iznych forem, které fd¥e vyuzivat podnikatel k rozvoji svého
podniku. Jednou z nejvyuzivggich forem je bezkonkurén¢ bankovni G¥r, ktery
poskytuji mnoho subjektna naSem trhu. DalSim oblibenym produktem je belzyiwy

leasing.

Jednim hlavnim problémem bankovnitv je, Ze G¥r se poskytuje neéastji velkym
podnikim, které spiuji podminky z hlediska bonity klierftazde nastava problém. Co
zbyva stednim a malym podnikn, které nespluji tyto podminky? Pokud firmatide
na trhu s #jakou novinkou, kterd na trhu j&Sheni, nastava proétsinu podniki
problém. Je jedno, pokud nyni hdimme o malém nebo velkém podniku, Zadngchto
podniki nedostane {p¢ku od kEZnych subjekt nabizejici Ger. Subjekty nabizejici
avér se obavaji velkého rizika, které s sebongsi investice do novinek. Tyto podniky
by musely pro rozvoj podniku vyuzit vlastni kapitdlle vlastni kapital m&tSina firem
uz vy¢erpany. To vse f¥e vyesit financovani pomoci rizikového kapitalu do rogv

firem. Rizikovy kapital ma i SirSi pouziti.

Rizikovy kapital neslouzi pouze pro rozvoj podhnilale nize také slouZzit pro start
jednotlivych podnik. Existuji inovace, které jsou pouze v hlavach clejitvirca,

protoZze nemaji finance, na zaloZzeni podniku. Agarze znénit, diky tomuto druhu
finanéni pomoci. Rizikovy kapital seétl na rekolik typu, které niize vidt popsané ve

druhé kapitole préce.

! Srov.BACIK P., J. ZLAMAL. Finance a finagini trhy.2009. s. 49



Ve 21. stoleti nastal trend vyuZivat rizikovy kapitspol€éné s dalSim druhem
financovani. Nejasgji s bankovnim Usrem nebo leasingem. | tuto problematiku jsem
se pokusila ve své praci nastinitiiéte si o dchto dvou druzich financovanieggist

v této bakaléské praci. Podle mého nazoru je rizikovy kapitdiggiovan. Manazié a
vlastnici firem o tento druh financovani nejevCeské republice velky zajem. Hlavni
cil této préace je zjistitirod malého vyuzivani rizikového kapitallCeské republice a

pokusit se navrhnoueSeni pro zlepSeni této situace.

DalSim krokem bude popis historie rizikového kdpit&istorii rizikového kapitélu
muzeme najit jiz v davné milosti,fipvypravach za kissti nebo pi zdmadskych
plavbach. Samdegjme se nejedna o systém, ktery zname z 21. stoleti.

V praktické ¢asti bych rada srovnala vyuZivani rizikového kdpita USA a Ceské
republice. USA jsem si vybrala proto, Ze rizikovapital, ktery zname se v3Semi
nalezitostmi, vznikl prav této zemi. Clla bych na tomto gigantu poukazat na velky

rozdil ve vyuzivani financovani pomaoci rizikovéhapkalu.

Pri psani bakalské budu vyuzivat zejména metody — komparace aediNa konci
své bakalské prace bych rada uvedl&knlik aktualit, tykajici se financovani pomoci

rizikového kapitalu a podpory stéatu.



"Kde ma pevahu kapital, viadne pracovitost. Kde m@&wahu spaeba, viadne
zahativost"

Adam Smith

1 Nastroje pro rozvoj podniki v Ceské republice

Aby podnik mohl fungovat, p&gbuje penize pro svoje podnikaniii Rakladani
podniku vklada podnikatel do podnikudgvosobni vklad — vlastni kapital. Vlastni
kapital se daledi na zékladni kapital, kapitalové fondy, fondyzsku a nerozéleny
zisk. Velikost vlastniho kapitalu nendtginou stanovena. Pouze \itiych péipadech je
velikost vlastniho kapitalu stanovena. Zalezi mavpi formeé podnikani. Obchodni
zakonik uéuje velikost vlastniho kapitalu u spotesti kapitalovych a komanditni
spoletnost? ,U Zivnostniki a u osobnich obchodnich spatesti neni ze zakonadan
pocatecni kapital, avSak na rozdil od kapitalovych spgalesti se pedpoklada osobni

Ucast spolénika na vykonu a provozovani Zivnosti.“

Pokud se podnik rozhodne, Ze uz nadaletrienvyuZzivat stj vlastni kapitél, rozhodne
se pro vyuzivani ciziho kapitalu. Financovani p&drmpomoci ciziho kapitalu, e byt

Z raiznych gficin. Podnik uz vyerpal vesSkery syj vlastni kapital. DalSi moznosti je, ze
ma s\ij vlastni kapital, ale ani ten mu nedtavychodiskem z této situacedre byt, Ze

k vlastnimu kapitélu ffida rektery z nastraj financovani.

V Ceské republice existuje relatimlost nastrdj pro rozvoj podnikani. Kazdy podnik
je originalni a patbuje tizné zdroje pro rozvoj podniku. U kazdého podnikkéta
zalezi, v jaké fazi zivotniho cyklu se peavachazi. Neni nic Spatného na pouziti ciziho
kapitalu. Pokud podnik dodrzuje pravidla likvidipodniku, nemtlo by byt problém

financovat swj rozvoj pomoci ciziho kapitalu.

Financovani podnik se @&li na kratkodobé a dlouhodobé financovani. Krathso

financovani probihd v roZg do jednoho roku. Financovani dlouhodobé prolbiba

2 Srov. UZ Obchodni zakonik. Praha: C. H. Beck, 8.,r2011.
3 KISLINGEROVA, E.Manazerské financ€010. s. 10
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jednoho roku do @i. U toho hlediska by #o platit pravidlo, Ze kratkodobé
financovani musi byt zaji&to kratkodobymi zdroji a dlouhodobé financovani

dlouhodobymi zdroji. Zagtim se na popis prvniahyi fazi financovani podniku.

Obrazele. 1 - Financovani v fibéhu Zivotniho cyklu podniku

Emise CP na vyspélych
trzich

Dualni kotace, emise
depozitnich certifikatu

Vyvoj spoleénosti

Emise dluhopist na doméacim trhu
IPO na domacim trhu

Flze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital

Soukroma emise akcii

Bankovni Uvér
Soukromy kapital/obchodni andélé

Leasing
| Vklad podnikatele Cas
Vznik a poéatecni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace Konsolidace Konetna stabilizace,

nastupnictvi

Zdroj: NYVLTOVA, R., RENAKOVA M. Mezinarodni kapitalové trhys. 73

1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapitél Ize jednoduSe definovat - jednédsstity vklad podnikatele do svého
podniku. Velikost vloZzeného kapitélute byt i utena. MiZze se jednat jak o vklad
perezity nebo nepetrity vklad. Pod pojmem nepétity vklad si mizeme pedstavit

auto, stroj, licence atd. Financovani vlastnihatiyx

Rezervy
V tomto gipact odklada podnik svoji pégbu za utitym Uc¢elem. Pokud splnime tité

podminky je to i d&aové uznatelna polozka.



Odpisy
V perszich vyjadené opaiebeni hmotného a nehmotného majetku. Odpis je déikia
firmy, ktery ale firma skui¢ nevyda. Uz ho vydalaifpnakupu majetku. A tim se

firm¢ sniZzuje zaklad danpro vypdet dar z prijmu.

Prodej majetku
Firma miZze volre nakladat s majetkem, ktery jiz nefediuje. MiZze prodat majetek,
ktery nebude vyuzivat. Firma seibe rozhodnout, Ze proda zasobyixadu znény

vyroby.

Nerozdéleny zisk

Vznikd jako kladny vysledek hospag&eé c¢innosti podniku. Jednd se o jedenu
z bkéznych forem financovani vlastniho kapitalu. Magtdirem se mohou rozhodnout,

jestli si nerozdleny zisk nechaji a utrati jej za svojeijety. DalSi moznosti je nechat
ho nerozdleny do dalSich let. V dalSich letech, pokud podndbude prosperovat,

mohou tento nerozteny zisk vyuzit a pokryt jimffjpadnou ztratu. Pro podnik je to
vyhodné, nebbnemusi na Ghradu ztratu vyuZit cizi kapftal.

1.2 Cizi kapitél

Cizi kapital bych charakterizovala jako cizi viogepenize do naseho podniku. Podle
Synka dlime cizi kapital na kratkodoby se splatnosti jdanooku a na dlouhodoby se
splatnosti delSi nez jeden rokii Pouziti ciziho kapitdlu si musime &domit, Ze
musime subjektu, od kterého jsme penize ziskalsimme splacet i §to navic. Tuto

splatku nazyvame Grok

.V Ceské republice stejnjako ve vt3ine zemi Groky z ciziho kapitalu snizujiidaé
zatiZzeni podniku, protoZe Urok je gasti naklad sniZzuje zisk, ze kterého se plati dan

to zpisobuje tzv. déovy efekt®.

4 Srov. SYNEK, M., E. KISLINGEROVAPodnikova ekonomik&010. s. 52
5 SVARCOVA J.Ekonomie2008. s. 189 - 190
6 SYNEK M. Manazerska ekonomika011. s. 5
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Jako prvni bych rdda popsala ¢ty ktery je nejvyuzivagjSim cizim kapitalem.
V n¢kterych gipadech se pouziva spohe pii financovani rizikového kapitalu.

1.2.1 Uver

Uvérem se mysli - poskytnuti p&n za Gplatu. Pro podnikatele je sivjeden
z dilezitéjSich nastraj pro udrzeni chodu &siny podnik.. Uvér poskytuji viechny
komekni banky, nebt se jedna o jeden z hlavnicHjmi komegnich bank. Ale banky
nejsou na trhu jediné instituce, které poskytujériovPokud podnikatel nesplje
podminky pro bankovni @v, mize si mjcit i u jinych subjeki. Zde ale podnikatel
zaplati vy$si Groky nez u kondeich bank.Rekla bych, Ze zaplati az netiitelng
penize na urocich. Rozhadhych tuto variantu nedoparovala. Mij nazor je, Ze tyto

subjekty se nechovaji eticky ke svym kligmt

Je vSeobeegnznamo, Ze banky pro roce 1988 dovaly penize kazdému, kdo si ¢jn
iekl, ale od té doby hodrpokrazily. Uvér u komeenich bank dnesni debvyiidime
snadno a rychle, to je hlavnim mottem bank, boht@z&k nefunguje. Banky cjt mit
svoje penize pod kontrolou, a proto uzaviragiravé smlouvy. Mezi bankou a klientem
se uzaie Uwrova smlouva, ve které se stanovy podminkygriivMezi nejdilezitejsi
podminky bych z&adila Gr@eni, zajis¢ni Uwru a splatka Gyru. V awrové smlou

nalezne #kolik dalSich podminek. Mameikolik moznosti, jaky U&r miZzeme zvolit.

Druhy (vera”:

Kontokorentni Ggr

Je jednim z &nych druld avéra, kde banka dava svoleni svému klientovi, Ze enjit
tzv. ,do minusu. “ Co toiesrEji znamena? Uzivatelaiu mize vybirat nebo platitddy,
aniz by n¢l na svém Gtu penize. Banka tento druh &iv poskytuje prosenym
klientaim a vySe kontokorentniho &w se liSi u kazdého uZivatele. Banky vychazeji
z piijmu uzivateh Uctu. Nikdy nepovoli jit do minusu natolik, aby nerhabivatel svj
dluh splatit. Pokud mame kontokorentni¢gwyplati se ho pouzivat, nebaa jeho

nevyuzivani neboipkrateni platime aroky navic.

" Srov. BACIK P., J. ZLAMAL. Finance a finadni trhy. 2009s. 42 - 44
11



Eskontni G¢r

Eskontni G¥r fadime mezi kratkodobé émy, kde banka kupuje smky pred Ihitou
splatnosti. V prvnifad si banka ow#fuje spolehlivost vSech ¢astniki na tomto
obcho@. Banka vtomto fipact obdrzi arok a odému. Odkup smnky se niize
vztahovat i na poskytnuti ému. My v bance podepiSeme &mku bez konkrétnéastky

a banka si ji necha v Uschov piipac, Ze nejsme schopni splacegbv

Lombardni G¢r

Lombardni O¥r je typ kratkodobého @vu, ktery poskytuje banka na zakéagastavy
na movity majetek nebo prava.ilte se jednat o drahé kovy, Sperky aglarka dila,
cenné papiry nebo také autorska pfavRruhym néstrojem vyuZivanym pro snhizovani

rizika je leasing.

1.2.2 Leasing

Leasing je zvlastni forma financovani. Leasing goy@me za dlouhodobé financovani,
za které si firma rize pdidit movité wci. Mazeme ho rozélit na operativni a finatni.
Kazdy nesic splacime leasingové spalesti leasingové splatky. Velikosgchto
splatek se odviji od pizovaci ceny movitédci. Prvni splatka leasingové spatesti je

vetsi neZ ostatni tzv. akontdce

Operativni leasing - Zdpieni \&ci, kterou vyuzivame tak malo, Zze se nam nevyjlati
kupovat. Proto volime formu operativniho leasingDanou ¥c mame pouze
v prondjmu. Po ukafeni pronajmu vracime majetekétpeasingové spotmosti. Nikdy

se nestaneme jejich vlastniky.

Finartni leasing - Zde si pronajimame dany majetek. mktimesicni splatky a
pojistni. Po splaceni majetku ndm leasingova sjmalst nabidne k odkupu majetek za
zustatkovou cenu. Vyhodou finami leasingu je, Ze si danowos mizeme paidit, i
kdyZ na ni nemame dostat @énich prosiedki. Pokud pestaneme splacet leasingové
splatky, dany majetek ndm leasingova sfodst vezme. V potaz se neberou ani

predeslé uhrazené splatky.

® Srov. BACIK P., J. ZLAMAL. Finance a finadni trhy. 2009s. 39 - 45
® SVARCOVA J.Ekonomie 2008 s. 192
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Je vieobeenznamo, Ze vCeské republice, vlivem ekonomické krize, firmy ngima
dostatek kapitalu. Vlastni kapital jiz firmy &grpaly, firma musi tento problépesit.
Pro kazdou firmu se hodi jiny druh financovani mizapitalem. Otazkou je, caldji
firmy, které nesplni podminky pro nejvyuzieg@i formy ciziho kapitalu, ktera jsou
popsané vysSe.To prae¥ zvySuje potencial vyuziti financovani formou ozé&ho a
rozvojového kapitalu!® Co miZe byt divodem, Ze firmy tento druh financovani

opomijeji?

Neplati, Ze vSechny firmy mohou vyuZivat rizikovgpitéal. Rizikovy kapital se hodi
pro technologické novinky. Naiklad pro obchod s @y, je lepSi vyuzit jinych zdréj
Dle obrazkuc¢. 1 popisuji vySe, jaké jiné zdroje mohou pouzimify, pokud se

rozhodnou pro jiné zdroje nez rizikovy kapital.

Na obrazkuw. 2 mizeme vidt, jakym zmisobem planuji podniky vyuzivat zdroje v roce
2011. Podle gizkumu vidime, Ze rizikovy kapital skaih na étvrtém mist. Cesky
prizkum nazol generalnichrediteli 2011 - otazka: Jak chcete financovat planovany

rast

Obrazelké. 2 — Financovani podnik

Viastni cash-flow T
Bankovni(ver —— (3%
Uvérod jiné instituce ™ 2,9%
Private Equity nebo rizikovy kapitdl ™ 2,9%
Prode) existupicich aktiv . 2 9%
Nevidime ristové prileiitosti ™ 1,4%
Vefejné zdroje | 0,0%

Kapitalowytrh | 0.0%
0%  10% 20%  30% 40% S0% 60%  70%  80%
Zdroj: Profit. Stadle mélo firem ve &dni Evrog si planuje na syj rast pijéit. 27-6-

2011 [cit. 2011-10-25], Dostupny z: http://www.gtafz/clanek/pwc-stale-malo-firem-

ve-stredni-evrope-si-planuje-na-svuj-rust-pujcit/>.

YDVORAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapit4l998. s. 111
13



Na grafu je patrné, Z€esti generainfeditelé si nejvice iji vyuZivat pouze svych
vlastnich zdraj. Pokud ovSem nemohou vyuzZivat vlastnich Zdragnti 20,3 %
fediteli budou vyuZzivat G&r od banky. Pouze 2,9 % generalnieliteli by Zadalo Ggr

od jinych subjeki neZ banky. Se stejnym procentem vidime i rizikkagital.

14



2 Rizikovy kapital

Rizikovy kapital nebo také venture capital. V negpublice jej nizemecastji slySet
pod nazvem rizikovy kapital. Ye svém fvodnim vyznamu, tak jak byfilplizne pred
padesati lety vymezen na Harvard Business Schegpsod pojmem venture capital
rozunely dlouhodobé investice do rizikovych podnikteré nejsou obchodovany na

veejnych trzick '

Rizikovy kapital je jednou z moznosti jak financbvamij podnikatelsky zawr.
Rizikovy se nazyva proto, Ze investor nedostarerniiza své vlozené investice. Mira
rizika presahuje miru vynosnosti a likviditu. Nesple podminky magického
trojuhelniku. Pesto investth investuji svoje penize do zakladniho kapitaleerfir a

ocekavaji obrovské zhodnoceni svého vlozeného vkladu.

Ve 21. stoleti je investovani rizikového kapitaledinou sowasti financovani
v zapadni Evrofy Americe, Indii aCing. V téchto zemich vznikl i novy nazev rizikovy
kapital — venture capital industry. To ukazuje k& vyuZzivani rizikového kapitalu
obzvlas¢ v praimyslu. Podnikatelé échto zemi se mohou domt informace |
z ¢asopisu, které se zabyvaji p&atouto problematikou. Informovanost o rizikovém
kapitalu, je jednou ztdezitych \&ci, kteréCeské republice chybi. ¢eské republice se

nevydavaji Zzadnéasopisy o rizikovém kapitalu.

Ne vSechny projekty se hodi na financovani pomagkavého kapitalu. Dobrého
zhodnoceni vloZenych pé&n se nizeme dokat u oboru informatika, telekomunikace a
hlavreé technologie. Proto by mé&rvynosné projekty iy zvolit jiny typ financovani

popsany vyse.

Jedna se o dlouhodoby typ financovani. Nkj#itejSi véci na tomto zfisobu
financovani je, Ze firma nemusi platit Uroky, nélse nejedna o év. Tim se dostava
toto financovani do pdpdi. Rizikovy kapital se ale nezaéfaje pouze na start novych
firem. Rizikovy kapital se pouZziva i u firem, ktejgou delSi dobu na trhu, pouze

vycerpaly zdroje petz.

1 DVORAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapit4l998. s. 17
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Obrazelg. 3 - Formy financovani podle rozvoje podniku

velikost ‘ Transakéni financovani ‘
spoleénosti 7
(obrat) Rozvojové /
financﬂ/

12 | Financovani

Startovni H . T
: o | pocatecnich [ 54 .
financovani | i | P | | _Zachranpe_
. | etaprozvoje | | financovani
| zarodegne
| financovani

L Obchodni andélé i

-

stadia vyvoje spoleénosti i

Vznik Pocate¢ni rozvoj | Stabilizace Dalsi expanze | Konecna
! i i stabilizace

Zdroj: DVORAK, |., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapitas. 25
2.1 Typy rizikového kapitalu

a) Predstartovni kapital

V této fazi je podnik na zatku svého podnikani. Buneni je&t zaloZeny a investor
s podnikatelem musi podnik zalozit. Druhou moznestte firma jedsre po zalozeni a
pouzecekd na investici. Zde se firma rozhodla vyvijet in&u na trhu. Nco co nikdo
jiny nevyrabi. Je obe¢nznamo, Ze takové investovani do nové firmy je ¢edn
Z nejrizikowjSich. Vice se zabyvagdstartovnim kapitdlem business angels, tiemo
vstupuji do firmy a mohou ji na Zatku pomoci. Business angels s sebbudsi i svoje

znalosti.
b) Startovni kapital

O startovni kapital zada firma, ktera uz novinku pii@gravenou, firma je zavedena a

pouzeceka na investora, ktery poskytne pomdicspartu. Firma ma jagnstanovené na
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jaky trh se chce dostat. Investor rizikového kdpitghce wdét, jestli trh tuto novinku

piijme, takZze éekéava od klienta marketingovytakum trhu.

c) Financovani p&teiniho rozvoje

PodleCeské asociace private equity a venture kapitalug@)\tento typ investice je
poskytovany firmam mladsi nez 3 roky. Firmaegpala vSechny své zdroje ai@tiuje
dalSi kapital na provoz firmy. Tato firma musi ragtizajimavou inovaci a hlaywelmi
dobré zhodnoceni, které zajima investora nejvicalSiBh kritériem je rizikovost

financovani poatecniho rozvoje.

d) Rozvojové financovani

Rozvojové financovani se pouziva pavedeni nového vyrobku, sluzbyj pnaze firmy
dostat se do poddomi z&kaznik v zahranii nebo v jiném regionu. Rozvojové
financovani pozaduiji firmy, které jsou zavedeng, ditji dale rozvijet a inovovat svoiji
firmu. DalSi divodem je, Ze cliji predkthnout svoji konkurenci. Dle CVCA je
rozvojoveé financovani nejvyuzivgsi v Evrog, neba je jednim z nejmeénrizikového

financovani?

e) Zachranné financovani

O zé&chranny kapitél Zadaji firmy, které uz nemapy moznost fjj¢ky. Jsou na pokraji
tzv. bodu zvratu. Tento druh investice se poskyfpeize v pipact, Ze ma firma
zachranny plan €im znovu rozjede sy business. Aby firma mohla dosahnout na toto

financovani, musi spbvat vSechny podminky.

12 Srov. www.cvca.cz /images/cvca_UK-Ke-stazeni/@-fiile-CVCA_- ADRESAR.pdf
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Tabulkac. 1 - Z&kladni charakteristika jednotlivych tymvestic rizikového kapitélu

Typ investice Doba Velikost investice Ocekdvany | Procento spolecnosti
trvani (v prepoctu vynos nabizejicich tento typ
(roky) na mil. K¢) (v%p.a.) financovdni
predstartovni 7-12 0,2-4,0 az 100 % 1-2 %
startovni 5-10 4-20, ale az 200 35-50 % 5%
pocdtecni stadia
rozvoje 4-7 10-40 30 % 10 %
rozvojova 2-5 20-80 25% 50 %
transakcni 2-4 200 -1 000 20-25 % prakticky 100 %
(manazerské odkupy) (ale i 20 000)

Zdroj: DVORAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapités. 25

Dle Dvoraka miizeme financovani daleskit *>:
Financovani akvizic

Tento druh investice se pouziva igac, Zze chceme odkoupitast jiné spolénosti
nebo rovnou celou spaleost. Investi si dogeedu proiuji, o jakou spolénost se
jedna, jaka je hlavndinnost podniku. Tim se tento druh financovani se&tednim

z nejmeéss rizikovych. Financovani akvizic se daléibe rozalit:

ManaZzerské odkupy— Pokud provadi investor manazerské odkupy, kujitjgodnik,
ktery existuje na trhu dgitou dobu. Je zaihnuty a investor rizikového kapitalu provadi
odkup v prosgch vedeni. Hodnotu odkupu si vedeni splaci pomegchs vynos.
Proto jsou manazerské odkupy povoleny pouze u gadnvysokou vynosnosti. Tento
druh investice bychom ¥gadily mezi ty méa rizikové, nebd firmy jsou pélivé
vybirany. Doba névratnosti investice je v rozmezdudaz ti let. Manazerské odkupy

jsou velmi populérni a ikeme je nalézt u&tSiny fondi, které nabizeji rizikovy kapital.

13 Srov. DVARAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapitél998. s. 21 - 23
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Transakéni financovani — Transakni financovani mizeme rozdlit na financovani
akvizic, fuze a manazerské odkupy. Tento druh fiogéni je nejmén rizikova
investice. VSeobeeénplatné pravidlo - ¢im niZsi riziko, tim je niZSi vynosnost — u
transakniho financovani neplati. Nejenze je trartsakinancovani nejménrizikové,

ale je také nejvice vynosnd investice rizikovéhpitéu.

Preklenovaci financovani— Jiz z ndzvu riveme vyist, Ze se jedna o kratkodobé
financovani. Reklenovaci financovani se vyuzivéi financovani akvizic. PouzZiva se

piredtim, nez je investice financovana jinymigpbem.

2.2 Charakteristika rizikového kapitalu

»Fondy rizikového kapitalu se mezi sebou odliSujjemevelikosti a oditvovou
orientaci, ale pedevsim zasenim na wutitou fazi rozvoje firem Typy rizikového
kapitalu rozdlujeme podle obdobi, kde se p&podnik nachazi, podle rizikovosti a
podle velikosti zisku. Investbswvij kapital vkladaji pouze na &itou dobu, ¥tSinou
mluvime o rozpti 3 — 5 let. Je zray rozdil mezi rizikovym kapitalem a bussines
angels pekladané jako obchodni aftél.

2.2.1 Investdi rizikového kapitalu

Na swté existuje mnoho subjekt které nizeme nazyvat investory rizikového kapitalu.
Investory niizeme dlit podle toho, na jaky typ financovani se z#uji a jaky

managementifnaseji s sebou do firmy. Dle Dkéka nizeme rozdlit investory'>:

Obchodni andéle - vstupuji do firmy spolu s kapitdlem aimpaseji svoje know - how.
Stavaji se obvykle TOP managementem a pomahajt firtiizeni. Nebo se stavaji
poradci firmy a v skterych gipadech vystupuji jako zamstnanci firmy. Jedna se o
bohaté podnikatele nebo manaZzeryrikgsobili na vysokych postech a nyni ght

pouze zhodnocovat svoje penize. Tito podnikateb¥edmozungji své praci a mohou si

“NYVLTOVA, R., P MARINIC. Finan¢ni izeni podniku2010. s. 98
% Srov. DVQRAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapital998. s. 26 - 27
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dovolit vstupovat do podniku a radit. Uvedla bydifkiad Den D, ktery vysil&eska

televize.

Naproti tomuinvestari rizikového kapitalu nevstupuji sami do firmy. Ve&tsing
piipadi si najimaji pracovniky zveén ktei vstoupi do daného podniku. Jsou najimani
pracovnici, kté& se orientuji v hlavndinnosti podniku. Investory daleieme rozdlit:

Nezavisli investdi

Nezavisli investt ve wtSiné pripadi vlastni kapital ziskali z vice zdiojZdroje pro
tyto investory mohou byt banky, tichy spaték, fondy, poji$ovny. Nezavisli invesio
nejsou napojeni na fondy, od kterych ziskali pends®u naprosto nezavisli a mohou

rozhodovat pouze sami za sebe.

ZAavisli investari
Jsou opakem nezavislych investoru, coz znamerjapaenapojeni na fondy, od kterych
ziskali penize. Mohou to byt jiz zfidvané bankovni instituce, fondy, pgpsny.

ZAavisli investai jsou pobaky téchto subjeki.

Vladou podporované organizace
Investdi rizikového kapitalu investuji penize, které ziska statu ze statniho rozgta.

Mohou byt podporovanyipmo nebo nefimo.

Dle Mihaliska mizeme rozdlit investory rizikového kapitalu d&i&
Fondy rizikového kapitalu
Fondy rizikového kapitaluipcuji penize zavislym i nezavislym invesior, pokud jsou

schopni peswdcit, Ze vynos bude o mnoho vysSi neZ u jinych ingest

» Velmicasto se pro odliSeni obchodnich @hida korporaci investujicich do rizikovych
a rozvojovych projektod finarenich instituci zabyvajicich se investovanim ( aikoli
pouze do rizikovych a rozvojovych projgkiako hlavni naplni svéinnosti pouziva

souhrnného terminu institucionalni investfnstitutional investors)!’

°KORAB, V., M. MIHALISKO. ZaloZeni a‘izeni spolénosti. 2005 s. 202
" DVORAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapit4l998. s. 27
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Investdi pozaduji od podniku fibéZzné zpravy o vysledcich firmy. Investor, ktery
poskytuje rizikovy kapital, se stava spoluvlastmikgpodniku, ale #Sinou nema
rozhodovaci pravomoc, pouze vV zasadnich otazkactestior se &mstni pouze
strategickych rozhodnutiB¢Znou podminkou vstupu byva pozadavek na transformac
firmy na akciovou spol@ost.“® Samozejms vSechny tyto Ukony jsou pra¥n

podloZzené smlouvou.

2.2.2 Smlouva o rizikovém kapitalu

Tato smlouva slouzi pro investora i pro majiteledm@u, ktery vyuziva rizikovy
kapital. Ve smlou¥ se upravuji mzdy pro externi pracovniky, kteréimdjinvestor.
Rozdleni zisku podniku. Investor sitike ukit, kolik dostane fi odchodu z podniku,
nebo jestli nize swij podil prodat véejnosti. V gipad krachu firmy si investo

zaji¥uji, aby mohli jako prvni vyp@dat svoje pohledavky?® Ale jako prvni musi
klient preswdcit investora rizikového kapitalu, aby poskytl p¢geho podniku investici

v daném rozsahu.

2.3 Zpusob ziskani rizikového kapitalu

Co vSe musime w@tht, abychom ziskali investora rizikového kapitaMprvni rad
musime mit inovaci, ktera je€Shikdy nebyla na trhu. Musime ji winprezentovat

takovym zisobem, abychom zaujali naSe investory rizikovéhut&hu natolik, aby Sli

Mrivriw s

viv s

Investdi se snazi ziskat co nejvice poptavek po jejiclestici z divodu WtSiho vylkEru
mezi jednotlivymi inovacemi. Hodnoti ty, které majéjwtsi Sanci na usgh. Aby
investdi meli, co nejvice poptavek pro investici, musi vyuifktery z marketingovych
nastrofi. Pro vSechny firmy je neftSi reklamou usfth a o ten se snazi i investo

rizikového kapitalu.

®NYVLTOVA, R., M. REZNAKOVA, Mezinarodni kapitalové trhy2007. s. 107
¥ Srov. NYVLTOVA, R., M. REANAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhg007. s. 108 - 109
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Na trhu mizeme najit nefrznejSi subjekty, které nabizeji rizikovy kapitél. Jak bylo
uvedeno, rizikovy kapital se nabizi ve farfondi. Investorem rizikového kapitalu se

muze stat kdokoli, kdo méarebytek pe#sz a neboji se rizika.

Podoba fondl v CR:
* penzijni fondy
* banky
» vysoké Skoly

* pojistovny

Nabidka fond je mizna a kazdy z fondse zamstuje na jiny typ investice. &ktefi
investdi se snazi snizit riziko tim, Ze vyuzivaji viceltyipvestic. Ne vzdy lze dit, 0
jaky typ investice rizikového kapitalu se jednapaoteje velmi ¢asto kombinovany

s vice typy.

2.3.1 Hodnoceni investic

Investdi rizikového kapitalu hodnoti podnikatelsky z&mz pohledu uplatitelnosti
inovace na globalnim trhu. Zda existuji potenciahf&lipci inovace a jak bude reagovat
konkurence na novy produkt. Zkouma se také, jaké rmakony budou v platnosti a
jestli neohrozi investici. DalSim hlediskem je vedspol€nosti. Jaké je strukturalni
sloZzeni managementu. Nenili§ mnoho manazérzantieno pouze na jednu oblast?
Resi se dlezité wci jako napiklad - kvalifikace, vzdlani, schopnosti a dovednosti
manazei. Nakonec investo chtgji, aby si rozunili interni pracovnici v zakladnich

vécech s externimi pracovniky.
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Obrazeke. 4 - Hodnoceni investic investory rizikového kapit

-- kvalita podnikatelskeho planu, jasna vize
dai&iho rozvoje firmy

-- manaZersky tym - znalosti a pfehled )
v oboru, praktické zkudenosti élend tymu INCOVATIVNI

FIRMA ]
-- kvalita nablzeného wrobku nebo sluZby - | S POTENCIALEM

kenkurenéni vwwhoda, pfidand hodnota RUSTU
produktu

-- potencial trhu - trini pozice, zakazniky,
konkurance

Zdroj: http://www.czechinvest.org/venture-kapital

V dnesni dob je kladen draz na spol&enskou odpoddnost firem. Pokud klient je
spole&ensky odpowdny, bere investora rizikového kapitalu jako vefdés. Investora
rizikového kapitalu zajima vynosnost. Jestli takaum@estice spadd do jeho planu.
Investdi maji ¢asto stanovené procento vynosnosti, které pozadibzadované
procenta Mmzeme vidt dle obrazkw. 3 vySe. Procentualni vynosnost sénirdle typu
investice. Od vynosnosti se také odrazi riziko.toTziko je vysoké. Investor proto
musi hod® piremyslet o tom, jestli riziko podstoupi. Alégs vSechny Uvahy, investor

bude &dst, kolik ziskal na investici, az po jejim skiami.°

2.3.2 Podminky pro ziskani rizikového kapitalu

Vlastnik firmy se musi rozhodnou jaky typ rizikowelkapitalu, bude poZzadovat.
Rozhoduje se podle toho, v jaké fazi vyvoje se godiachazi. Aby podnikatel mohl
ziskat rizikovy kapital, musi provéstkolik kroka. Podnikatel provadi nasleduijici:

1. Sestavit podnikatelsky plan, ktery poSle vybranynvestofim. Investor
prostuduje podnikatelsky plan a nasledavrhne zrény. Mize ho samazejmeé
prijmout i beze zran.

2 Srov. DVARAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapitdl998. s. 90 - 93
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N

Nasleduje prvni kontakt sinvestorem, kde se dodeiSi podrobnosti
jednotlivych Ukori. Je sezndmen s firmou a manazery. Zde se uzawmichnga
o micenlivosti.

3. Dulezitym krokem je provedeni kontroly firmy pomociditu. Audit je dilezity
pro posouzeni hodnoty podniku. Pokud investor sthlédto firmu vhodnou,
muzZe se pistoupit k dalSimu kroku.

4. DalSim krokem je uza&eni smlouvy o investici mezi investorem #&jgmcem

investice. Ve smlouyse domlouvaji i na dalSich podminkach spoluprace.

5. V prib&hu nskolika let investor dohliZi na svoje penize.

Podle Dvaaka se nasledujici kroky provadi v jinéntauti. Jako prvniifichazi naradu
kontakt s investorem, kde se vyjasni, co investioragtel firmy atekavaji od investice.
Pokud oba maiji stejny za&m jiz v prvni fazi uzaiou smlouvy o nienlivosti. V druhé
fazi predklada zajemce o investici podnikatelsky plan. Tedsleds investor
vyhodnocuje dle witych kritérii. JelikoZz se investor a zajemce odstici setkali jiz
pied gedloZzenim podnikatelského planu, potom k takovémdngkatelskému planu
pristupuje jinym zgsobem. DalSim krokem rozhodovani o velikosti inestinvestice
rizikového kapitalu, mize ztroskotat i na poslednim kroku. Poslednim kikrge pijeti
navrhu.?

Podle mého nazoru, postup dle B&ka, miZze zajistit vySSi moznost ziskani rizikového
kapitalu. Investor se zajemcem o investici zngjipfed gedlozenim podnikatelského
planu. Tim padem ma investofedstavu o tom, komu by &h pijcit své penize.
V takovém pipact je vysSi pravébodobnost, Ze zajemce o rizikovy kapital dostane

moznost postoupit do dalSich fazi ¢yb.

2.4 Sledovani investic

Investdi rizikového kapitalu sleduji vyvoj podniku veétginé pripadi z povzdali.
,Ucastni se fjimani strategickych rozhodnutiginou ¢innost monitoruji na zaklad

pravidelre podavanych zprav a systému ukazate¢ zabudovanymi dopaienymi

L Srov. www.cvca.cz /images/cvca_UK-Ke-stazeni/d-fiile-CVCA_-_ADRESAR.pdf
22 Srov. DVQRAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapitdl998. s. 93 - 97
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hodnotami.?® Takové hodnoty vychazeji z trhu. Porovnavaji cd&e v okoli podniku
a hodnoti, jak je na tom dana firma. Pokud se fipolaybuje Wislech podobnych jako
trh, investor je spokojeny. Pokud se ale firma ggaodliSuje od doportenych hodnot,

investor na to reaguje.

V prvni fad® upozoiuji svoje externi manazery o odchylce dogenych hodnot. Ti
nasledg informuji vedeni a snazi se spoié vyiesSit tento problém. Ne za vSechny
problémy niize Spatné vedeni podniku. Podnik je z vel&sti ovlivren prostedim, ve
kterém provadi svojéinnost. Podnik ovlitiuji jak vnitrni tak vrgjsi vlivy. Napiklad,
pokud vlada zréni daiové podminky, mize to firmu givést az ke krachu.

Za predpokladu, Zze dané problémy ve fépsou zmisobené chovani vedeni, investor
muze dojit ktomu, Ze bude chtit investici zastaltize po firné pozadovat, Ze

pievezme jejfizeni sam, nebo sete rozhodnout, Z&ast&né vymeéni vedeni firmy.

2.4.1 Dezinvestice

Dezinvestice fedstavuje posledni fazi rizikového kapitalu. Jed®a o vystoupeni
investora z firmy. Tento proces ude probihat P zavrSeni investice nebofip
problémech ve firkn Je pijemrgjSi, pokud proces probihétipzavrSeni investice.
Investor samadzjmé chce prodat sy podil s vysokym vynosem. Aby mohl investor
svij podil prodat, musi v prviiack zjistit hodnotu podniku. Vyp#itat hodnotu podniku

muzeme @kolika metodami:

* Metody trzniho srovnani
* Metody wcné hodnoty
* Metody diskontovanych hotovostnich tok

Az po odchodu z firmy se investor doopravdy dopka byla vynosnost jeho investice.
To mize zjistit v fipack, Ze porovna to, co do firmyfipesl, stim co z ni ziskal.

ZNYVLTOVA, R., M. REZNAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhg007. s. 116
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Investor rizikové kapitalu fZe odejit z firmy #kolika zpisoby. Ve ¥tSing piipadi

opousti firmu, podle Upravy ve smlauwWoznosti odchodu:

o kr 0N PE

Zpétné odkoupeni

Prodej strategickému partnerovi
Uvedeni na burzu
Refinancovani

Nedobrovolné vystoupetfi

Zpétné odkoupeni — Vifpadt zpetného odkoupeni majitel firmy odkoupi podil
investora. Eljemce investice si fiZe ve smlou¥ upravit, Ze investor rizikoveho
kapitalu smi prodat sy podil pouze fijemci investice. V tu chvili fichazi na

fadu Uvr, pomoci BhoZz majitel firmy vyplati investora rizikového kégilu.

Prodej strategickému partnerovi — Tentousgb dezinvestice se pouziva
Vv piipact, Ze gijemce investice nema penize na vyplaceni podiuedtor
nabidne skj podil strategickému partnerovi. Ten se snaziiduoju z&lenit a
tim mize prospt pavodni firmg. Muze napiklad rozsfit pole své fisobnosti.
»,Jvedeny zfsob ukodeni investice fondu venture kapitaluedstavuje
priblizne jednu c¢tvrtinu vSech usggnych dezinvestic a byl pouzity vetSine

pripadi ukorteni investice fondu venture kapitalu u n&3.“

Uvedeni na burzu — Je vSeob&anamo, Ze tento #Zgob prodeje podilu je
jednim z nejlepSich. Investoriuxe v gipac zajmu ziskat nejvyssi vynos ze
vSech uvedenych moznosti. Zalezi ale na trhu. My vidusi investor prodat

swvij podil.

Refinancovani - Refinancovani znamena, Ze inveagtikoveho kapitalu chce
odkoupit swij podil a chce nahradit financovani podniku jinyfmancnimi

prostedky.

* DVORAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapit4l998. s. 102
B NYVLTOVA, R., M. REZNAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhg007.s. 118
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5. Nedobrovolné vystoupeni — Je ukeni investice zafedpokladu, Ze firma se
dostala do krachu. V takovém¥ipact trh negijal inovaci a nenaplnily se
piedpoklady investora ani klienta. Investor se srmmaddat swj podil, ale ve

VESing pripadi neni aspdny?°

% Srov. DVARAK, 1., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapit4l998. s. 102
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3 Historie rizikového kapitalu

Rizikovy kapitél je povaZzovany za nejmladsi druiaficovani, ale dZzeme jeho prvky
stoleti, ale jedna se o stejny princip. V minuldgtilové, Slechta a bohati obchodnici
poskytovali penize na financovani valek. ,InvestpoZzadoval vynos v podeétkoristi,
které vojaci nasbiralifpvalecnych tazich. Sam investor se takového tazenidaskdil,
pouzedekal, s¢im se vojaci vrati. Dalsimifklad z minulosti mizeme najit \Citian a

Foentani.

Prvni investici rizikového kapitalu, ktera ma podélmalezitosti jako investice ve 20. a
21. stoleti, jsou investice, které probihaly v oo 15. a 16. stoleti. Tyto investice
byly urceny pro namini vypravy. Veskeré investice byly pravpodloZzené dokumenty.
Muzemetict, Ze se jedna investici rizikového kapitalu, otelinvestor pedpokladal
vysoky vynos a také vysoké riziko. Po @estohl gijit o vSechny lod, ale kdyz se
takova lal’ vrétila, inesla takovému ,investorovi“ nesmirné bohatstvvnP investory
rizikového kapitalu mZzeme najit v Itali — Ben&ané. Po Bendanech dalSim
z investot rizikového kapitalu byli Holadiané. Tito investid zavedli principy, které

funguji az do dnesni doby.

Prvni opravdova investice rizikového kapitalu pitdla spolu s prmyslovou revoluci.
Rizikovy kapital se pouzival na investice do tedbgirkych novinek, jako nafklad
prvni manudlni stroje. Fondy rizikového kapitadld¢ag vznikat v 50. letech 20. stoleti.
Jako jeden z prvnich vznikl - General Dorio v 5&eth v USA. Na dvacet let byl
jedinym fondem rizikového kapitalu. Az v polo¥iry0. let 20. stoleti zZaly vznikat
dalSi fondy rizikového kapitélu. Préfl tzv. boom fond rizikového kapitélu, za kterym
staly zneény v daiovém systému v USA. Slo zejména o&nm snizeni danu vynos:

Z kapitalu.

Na konci dvacatého stoleti vznikla nova historigikového kapitalu. Investd
rizikového kapitalu investovali n&gstji do technologickych inovaci a do&aajicich
firem. Proto se tomuto obdobika — ¢isté obdobi rizikového kapitalu. Na konci 20.

stoleti vznikla, diky rizikovému kapitalu, jednanejwtsSi a nejznarjSich firem na
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swté APPLE. Na poéatku 21. stoleti investoinvestovali do manazerskych odKup
akcii, kde nize investor dosahnout vysokého zhodnoceni svyckzpevia z&atku
stoleti se investo jiz nezangrovali na technologické inovace, ale zalezelo jim na

predtshnuti konkurence a na udrzeni se na fthu.

A posledni etapa, v které se nachazime nyni, samitzie na zadny typ rizikového
kapitalu. V dnesSni dabse jedna hlavh o kombinaci rizikového kapitalu s dalSimi
druhy financovani ndjklad s U¥rem, leasingem, emisi akci a dalSimi. Jde pouze o
snahu ziskat co nejtéi vynosnost z vloZenych préstlki investora. Ve sst¢ vznikaji
nové trendy. Jednim z takovych tréng nagiklad, Zze si kazda zehzaklada svoji
asociaci rizikového kapitalu. DalSim trendem jelsprace Evropy a Ameriky na trhu
rizikového kapitalu. Nejvice investic rizikového fh&lu mizeme najit v USA, kde
rizikovy kapitél, se vSemi nalezitostmi vznikl. @ase vyuziva rizikoveho kapitalu v

zemich Evropy, Kanag Japonska &ing. %

3.1 Historie rizikového kapitalu v USA

Jest v roce 1930 neexistovaly v USA Zadné soukroméstiwe. Oivodem neexistence
soukromych investic, bylo omezeni americkych bam&tesn. | kdyZ v minulosti
existovalo ®kolik instituci, které se zabyvali financovanimikavého kapitalu, i kdyz
ve velice uzkém profilu. Teprve po druh&teweé valce se zaly objevovat opravdové

investice rizikoveého kapitalu se vSemi nalezitostmi

Za prvni investory rizikového kapitalu v USA se péuje firma vyzkumu a vyvoje
(General Dorio). V roce 1940 pod vedenim Georgeidiar Karla Comptona a Ralpha
Flandry zahdjila svojEinnost, se zakladnim gnim 4 miliomi dolari. George Doriot,
zakladatel INSEAD a byvaly &tan Harvard Business School, se povaZuje za
zakladatele rizikového kapitafd.

2 Srov. DVQRAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapitdl998. s. 44 - 45
8 Srov. http://www.evca.eu/about/default.aspx?ids218
29 Srov. http://www.investmentu.com/research/privedeity-history.html
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Fond rizikového kapitalu, firmy General Dorio, vihjako prvni na s#t¢ a byl jediny
svého druhu. Byl vyjimény, protoze nil jiné zdroje nez bohaté rodiny. Investory toho
fonda, byli ¢casto vojaci, ktd se vraceli z valky. Firma General Dorio poskyiava
penize soukromym firmam, které dosahovaly ziskithden let se podileli na
financovani vice jak 150 podriik

NejvétSi usgch zaznamenali v roce 1957, kdy ze 70 000 dolanowestice ziskali 355

miliona dolaf.

Vyznamnym krokem, pro rizikovy kapital, bylo v ro&858 gijeti zakona — podnikani
malych investic, ktery poskytovakigtup ke statnim pé&miam, které by pak mohly byt
vyuzivany na soukromé fondy. Vysledkerijgti zakona byl rozvoj foni rizikového

kapitalu.

V letech 1960 — 1970 se investaizikového kapitadlu zagfovali na investice do
piedstartovniho kapitalu firmy a financovanicpteEniho rozvoje firmy. V &chto letech
byl rizikovy kapital spojovany s technologickyminéincemi. Bylo to z @vodu, Ze
investdi nejcastji financovali technologické inovace v lélském nebo elektronickém
pramyslu. Rist rizikového kapitalu na konci 70 let, byl ovldm vznikem rkolika
investenich firem napiklad - Kleiner , Perkins , Caufield & Byers a SeguCapital.
Diky tomu, Ze p&et firem zabyvajici se rizikovym kapitalem neustéeistal, vznikla

asociace rizikového kapitalu tzv. National VentQagital Association ( NVCA ).

Ale nejeden rozvoj zazili investorizikového kapitalu. V roce 1974 ttp investdi
rizikového kapitalu ztratu zisvodu propadu akcii. Invedicse stali opatr§jSi. Frestali
investovat do firem, kde hrozila velké riziko. Tontpisobem fungovalo investovani
rizikového kapitalu az do roku 1978, kdy rizikovggdital zazil Usgsny rok, nebt se
zisk pimyslu zvySil o 750 milionu dolar Béhem toho obdobi se zvySil @et
investoi rizikového kapitalu. Vznikly nagklad firmy - EA Investors, TA Associates ,
Mayfield Fund, Apax Partners , New Enterprise Asses , Oak Investment Partners a

Sevin Rosen fond které jsou i nadale aktivri’

¥Srov. http://www.privco.com/knowledge-bank/privatquity-and-venture-capital
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Diky velkému rozmachu fimyslu na z&atku roku 1978, narostl pet firem nabizejici
investice rizikového kapitalu. Do roku 1980 vznikidce jak 650 novych firem
nabizejici investice v podsbrizikového kapitalu. Vroce 1980 se do pédemi
dostava typ financovani, tak zvané manazerské gdkupiejnost z&ina mluvit o

manazerskych odkupech ve smyslu jépelského fevzeti firmy.“

Vroce 198 se uskutril jeden z nejutSich odkug v historii rizikového kapitalu.
Jednalo se o odkupu RJR Nabisco, ktery byl prexéntojako jeden z nejtSich
manazerskych odkupu podobu t#m7 let. Jednalo se &stku 31,1 miliard dolér O
této udalosti, byla napsana kniha - Bérlpéed branami: Pa4d RJR Nabisco a pgizd
se natoil i film. Od roku 1980 do 1989 se zvedlo dab investovaného kapitalu z 2,4
miliardy dolafi na téndi 21,9 miliardy dolaib.

V roce 1980 byly manazerské odkupy povazované ppazeepatelské pevzeti firmy,
propoustni, uzavirani firem scilem ziskat vynosy pro iges Vroce 1990
manazerské odkupy &y byt povazované za pragmeé. Nyni se nejednalo pouze o
rozprodani firmy. Ve #Siné piipadi se jednalo o dohodnutéigvzeti s utitymi
podminkami. V tomto desetileti se invastpiSe snaZili o novy rozjezd firmy nez o jeji

zniceni.

Od roku 1985 do roku 2000 probihal tzv. modernikaey kapitél, ktery ukodila az
internetova revoluce v roce 2000. Toho vyuzila &r®and Hill Road v Menlo Parku,
ktera z&ala své akci nabizetgs internet. PodolnAmazon a Yahoo, ziskali rizikovy
kapital diky internetu, kde nabizeli své akcie.o¢e 2000 prokhla technologicka krize,
ktera zapic¢inila, Zze fondy rizikového kapitalu ztratily velkdast investic. Investose
snazili omezit p&et investic a ve velkém &ali prodavat své podily ve firmach. Stabilni
rizikovy kapitél se stal aZ v roce 2005.

USA se stala fgdmétem zavisti ostatnich zemi awbdu rychlého rozvoje firem, jako
jsou napiklad APPLE, INTEL a GOOGLE. Tyto firmy vznikly jediky ndpadu jejich
majitele a financovani pomoci rizikového kapitaluSA je zend, kde se nejvice

vyuziva financovani pomoci rizikového kapitalu. Trlzikového kapitalu je v USA

%1Srov. http://www.economist.com/node/3398496/?stioky3398496/
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znané rozvinuty. Podle odhadu se bude v budoucnu razpgdobnym zfisobem i trh
rizikového kapitalu \Cing. 3

3.2 Historie rizikového kapitalu v CR

VSeobecn znamym faktem je, Ze rizikovy kapital vznikl ve dgnych statech
Americkych, ale miZzeme najit tento Zsob financovani jiz v davné minulosti. Rozvoj
rizikového kapitalu zaznamenafzeska republika az péatkem 90. let. Bvod rozvoje
rizikového kapitalu po roce 1990 je #ma politické situace. \Ceské republice padl
komunismus a nastala demokracie. Demokraciéesku s sebouimeslatadu zngn.
Nap‘iklad v podnikani a v dalSickéeech.

Rizikovy fond vCR by nevznikl bez pomoci Evropské unie a USA. Praridy se
v Cesku zaaly objevovat kolem roku 1994 aczdy zde vznikat i fondy zahrafmich
spole&nosti. Nejetsi rozkwt zazily fondy v roce 1997, kdy na trh rizikovéhapitalu
vstoupilatfada subjekt nabizejici financovani pomoci rizikového kapit&lumnoha
Evropskych zemich existuji tzv. asociace rizikovékapitalu. Tyto asociace
spolupracuji s neptSi zasteSujici asociaci a tou je EVCA — European ventaystal
association. U nas se tato asociace nazyva CVCAeelCventure capital association. |
piesto, ze naCeském trhu funguje CVCA, o fondech rizikového kalpitvCeské
republice vime velice méalo. Chybi zde ucelené mfre o moznostech vyuZzivani
rizikového kapitalu. Nafklad neni znamy igsny pdet subjeki, které nabizeji tento
druh financovani. Bvodem, Ze neni znantgsny pdéet je, Ze mezinarodni firmy nemaji
na trhu rizikového kapitalu svoje doe spolé€nosti. Provadi jen gkolik investic a

nevyplati se, je zde budovat.

*2Srov. NYVLTOVA, R., M. REANAKOVA. Mezinarodni kapitalové trh007.s. 105 - 106
% Srov. DVARAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapit4l998. s. 80 - 81
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4 Vyuzivani rizikového kapitalu
4.1 USA - Vyvoj investic rizikového kapitalu v roce 206 — 2010

Tabulka¢. 2 — Hodnota investic rizikového kapitalu (NVCAsstic)

Number of Venture
Year/Quarter Funds Capital ($M)
2005 234 30,759.6
2006 235 31,860.9
2007 237 31,2050
2008 213 26412.2
2009 150 16,314.9
2010 157 12,304.2

Zdroj:

http://www.nvca.org/index.php?option=com_docman&tast_view&gid=56&Itemid
=317

gggﬁe NVCA rizikovy kapital vyrazhzpomalil ifist ve ¢tvrtém ctvrtleti v roce 2006.

V tomto roce vzniklo 235 fond rizikového kapitalu a celkové investice dosahovaly
vySe 30, 759 miliard americkych dalamNVCA dodava, Ze se jedna o n&pi rozvoj
rizikového kapitalu od roku 2001. Népgi hodnota investice roku 2006 byla do firmy
Oak Investment Partners, kde hodnota dosahl ndt@lgcmiliard americkych dolar

2007

Rok 2007 zaznamenal mirny pokles oproti rokadghazejicimu a to o 655 milidn
americkych dolar. Investdi nejéastji investovali do ¥dy, technologii a ekologie.
NejvétsSi hodnota investice toho to roku byla 3 miliardesickych dolal a jednalo se o
firmu Crossover Venturesi€kvapiw se ale zvysil pget projekfi na 237.
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2008

Dle grafu vySe vidime pokles investovaného rizikovéapitdlu. Hodnota se snizila
oproti roku 2007 o 4,793 miliardy americkych ddla¥ tomto roce se snizil i get
projekii rizikového kapitalu na 231. SniZzeni investovanghikového kapitalu v roce
2008 neni pekvapivy. Dhivodem sniZzeni byla nejistota na trhu a hrozba ekdcic
krize. Invest®i se drzeli zpatky &ekali, jakym zfisobem se situace vyvine. Naplno se

ekonomicka krize projevila az v roce 2009.

2009

Rok 2009 byl rokem ekonomické krize. Propad ekokgraaznamenali vSichni lidé po
celém s¥té. Tato krize naplno zasahla i trh rizikového kadpitdyl to nejwtSi propad
fondd od roku 1993. Projekty rizikového kapitalu sepgadly neutitelnych 10,098
miliard americkych doldr. Paet projekfi se vySplhal na 150. Subjekty rizikového
kapitalu @ekavaly zvyseni projekt Mysleli, Ze firmam nebude siavlastni kapital a
cizi od bank a jinych subjekt tak lehce neziskaji. Totocekavani se bohuzel

nenaplnilo.

2010

| presto, Ze prognozy slibovaly zvySeni na trhu rizidowy kapitalu, nestalo se tak.
V roce 2010 doslo k dalSimu poklesu a to o ¢gf& miliardy americkych dolar. Patet
projekii rizikového kapitdlu naopak vzrostl na 157. N#§v investici roku byla
Andreessen Horowitz s investici 650 milidamerickych dolar. Odbornici nadale
predpokladaji fist ekonomiky a s tim iust trhu rizikového kapitalu. Na konci roku
2011 bohuzel museji svojeigupoklady pehodnotit. Fondy rizikoveho kapitalu
vyckavaji, co se bude dal dit s EU a hlaweuremCekaji jak se ostatni zenv EU

rozhodnout pomoci, aby se tato krizeldenula. **

34 Sro. www.NVCA.cz
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4.2 CR - Vyvoj investic rizikového kapitalu v roce 2006 2010

Obréazeks. 5 — Hodnota projektv Ceské republice

Figure 2. Value and number of executed projects in the Czech Republic (CVCA statistics)
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Sourco:; CVCA (Crech Prvate Equity and Yertune Capifal Association), CVCA wabsite (wiww cvcacs)

Zdroj: www.CVCA.cz

2006

Vyvoj investic, podle grafu vySe, nezaznamen&Bino fistu do roku 2006, kdy se
zvySil paet investic rizikového kapitalu o 1023 milionu ewt.grafu vidime, Ze
probihlo celkem 12 projekits celkovou hodnotou investic 1 306,3 (milioaur). Toto
zvySeni se uskuteilo diky investici doceské Radiokomunikace. Hodnota investice se
odhaduje na 1,2 miliardy EUR. Nt investic rizikového kapitalu je #poben
rozSkovani po¥domosti o financovani podnikpomoci rizikového kapitalu, hlagn
mezi podnikateli a manaZery. V obdobi od roku 28608009 bylo také zaznamenano
vétsi zajem fond, investovat do zemi CEE (Central Eastern Europento trend
vznikl z divodu velkého rozvoje ekonomikahto zemi a celkovym hospagiaym

vyvojem.
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| kdyZ v roce 2006 se roz8d povédomiceskych podnikatéla manazeér o financovani

rizikového kapitalu, stale je tento druh financoivpauze jako posledni moZnost firem.

Jednim z dvodi, pra® se nerozviji vice tento druh financovani, je néatek

finanénich zdrof investic.

Tabulkac. 3 — Typy investic dle Zivotniho cyklu firmy

(v tis. EUR)

Seed |
Start-Up |
Later-Stage Venture
Ristovy kapital |
Zéchranny kapital |

Prefinancovani
Buyout
Celkem 2009
Celkem 2008
Celkem 2007
Celkem 2006

Zdroj: www.CVCA.cz

celkem CEE

1 561
10 562
31 295
390 861
6 800
170 745
1843 960
2 455 783
2479 998
2 344 007
1667013

celkem Evropa

144 093
1848 213
1829 421
4 493 697

683 160
1774 590
171 917 204
22 690 468
92 674 787
72 011 881
67 807 541

celkem CR

0
0
28 248
205 889
400
139 650
1021 797
1 396 299
434 553
182 368
1 306 300

V Ceské republice je nulové zastoupeni investovantypd predstartovni kapital a

startovni kapitél. Bvodem je, Ze na naSem trhiispbi pouze fondy, které investuji vice

jak 1 milion eur. Pedstartovni a startovni kapitél nefsdiuji tak vysokeé investice.

Investice dodchto typi se pohybuje do 0,4 milionud&Na naSem trhu funguji fondy,

které by investovaly men8astky. Jsou to business angels. Ale dle statisiikyne, Ze

v Cesku nejsou fungujicimi investory.

2007

V roce 2007 fondy rizikového kapitalu s porovnansmokem 2006 ztratily 1 124,3

miliona eur. V tomto roce byla velikost investic pouze 18Hiona eur, ale oproti

predchézejicim roku se navysil g projekfi z dvanacti na dvacet. Nejstji se

vtomto roce investovalo do telekomunikaci, fit@ich sluzeb a @dmyslovych

produkii.



2008

V roce 2008 se v ramci CEE investovali®yazié do piti zemi. Jednou z nich byla i

Ceska republika. Celkova hodnota investice rizikav&apitalu dosahla v tomto roce
hodnotu 435 miliofh eur. Pdet projekt se snizil oproti roku 2007 z dvaceti na

devatenact

2009

V dalsim obdobi rmweme vidt velky rozvoje rizikového financovani. Investice
rizikového kapitalu se zvysily v porovnani s rok&@08 o 961 miliof eur. S tim
souvisi i tSi paet projekfi, kterych bylo vtomto roce 21. V tomtaipadt je
zajimaveé, Ze trh rizikového kapitalu rostlfiep ekonomickou krizi, ktera probihala po

celém swtg. *°

2010

V Cesku se krize v roce 2009 neprojevila v tak velkignale pisla doCR o jeden rok
pozckji. Nejvice se vtomto obdobi investovalo do mamsi&gch odkug. Celkem se
uskuté&nilo 193 miliomi eur investic. To je o 1,2 miliardy eur n#¥nnez
v predchazejicim roce.iodem je ekonomicka krize, ktera se projevila @iz roce
2010 cely region CEE (Central Eastern Europe) etréaa oblibenosti. Ze statistiky
vyplyva, ze vCR se snizil peet investici rizikového kapitalu, ale v hodnoceriEC

byla po Polsku nejoblib&jsi zemi k investici rizikového kapitale’

% Srov. www.CVCA.cz
% Srov. interni doklady CVCA
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Obrazeke. 6 - Investice v CEE regién
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5 Srovnani vyuzivani rizikového kapitalu vCR a USA

~s oz s e e

rizikovy kapital vznikl v této zemi. DalSimigtodem je, Ze USA je zeinkde se nejvice

vyuZziva rizikovy kapital v celém &t€. Vychazela jsem ze statistik NVCA (National
Venture Capital Association) a CVCA (Czech ventgsempital association), kde mi
poskytla CVCA i interni statistiky, které dosud smj zvéejnéné. Zangfila jsem se na

pocet investic rizikového kapitalu a pet projekh rizikového kapitalu. Vybrala jsem si
pétileté rozhrani — od roku 2006 aZ do roku 2018.pRani bakal&ké prace nebyly

k dispozici vysledky za rok 2011.

Pfi srovnani vyuzivani rizikového kapitalu naSi zema USA, nm¢ vysledky
nepekvapily. Rozdil mezi &mito zemdmi je obrovsky a to nejen ve vyuZivani
rizikového kapitalu.Ceska republika #a paset investic rizikového kapitalu pouze
v milionech eur, zatimco USA#a velikost investic v miliardach dokar

Rozdilnost USA & eské republiky je také vitl v pripact ekonomické krize. V. USA
v roce 2008 vznikla ekonomicka krize. Ve fondedhkového kapitalu, rizeme vidt
jeji vliv az vroce 2009. Investice rizikového ki@hi se snizily o 10,098 miliard
americkych dolar. Vtom samém roce se Geské republice investice rizikového
kapitalu nesnizovaly. Préavnaopak, investice vzrostly o 961 milioreur. AZ v roce
2010 se snizily investice rizikového kapitalu. VAISe gedpokladalo, Ze vzrostou
investice rizikoveho kapitalu, ale nestalo se ¥koce 2010 pocitili sniZzeni investic
VC oh2 zent.

Takovy gigant jako je USA, podle mého nazoru, nikégozeneme. Ale mohli bychom
se alespd o kousek fiblizit. Myslim si, ZeCeskéa republika je§tporad nevyuziva
rizikovy kapital, tak jak by mohla. Podle nazorgperti, maze Ceska republika,
dosahnout perspektiggiho vyuzivani investic rizikového kapitalu. BoleliZi

v Evropském srovnartieskéa republika neskoita na dobrém mist Ve wtsing pripacd
se naSe republika pohybovala na poslednigtk@ch s vyjimkou roku 2010, kde se

dostala na druhé misto.
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Podle mého nézoru, by se rizikovy kapitallm budoucnu v hlavnfadé vyuZzivat pro
konkurence schopnosteskych firem a pro rozvoj malych aenich podnik. Cim to

tedy je, Ze firmy nevyuzivaji rizikovy kapital?

~s s s a s

Jednim z dvodi malého roz§eni investic pomoci rizikového kapitalu je legistat

opateni, kuili kterému fondy rizikového kapitalu nezakladaji bpsky v Ceské

viv s

A Y

firmy pustit dalSiho investora, s podilem na majetkhgji mit zisk pouze pro sebe a
nechgji pouset ,cizi lidi“ k davérnym informacim. B financovani firmy pomoci
rizikového kapitélu je ale tento vztah nezbytny.d¥isi spolu rozut, aby vedli podnik

ke stejnému cili — tedy dosahnout &&mosti firmy a co neptSiho vynosu.

Podnikatelé pouzivaji rizikovy kapitél az jako pembii zachranu — po tom co byli ve
vétSine pripadi odmitnuti v bance. Dle mého nazoru, za t@Zen nedostatma
kvalifikace lidi v oblasti financi. \CR navic nefunguji podpory investorizikového
kapitalu. Ve ¥tSiné vysgElych zemi se vlada snazi podporovat investory onzého
kapitadlu, ne vSak u nas. SpiS se mi zda, Ze dilsgésw trojiho zdami fondi
rizikového kapitélu, se snazi tento druh financévé@prosto potopit.

V Ceské republice se prozatim investice rizikového itkhp pouZivaji spise do
klasickych od¥tvi, jako napiklad — zemddélstvi, stavebnictvi a gmysl. Takovéto
odwtvi, je pro investory rizikového kapitdlu nevyhomij Nedosahuji tak velkych
vynosi jako odwvtvi novych technologii. Investo by radji investovali do inovaci
v podolg - automobilového @mmyslu, informatiky, elektrarenstvi a telekomunikaci
kde vynosy dosahuji obrovskéstky.

A to je dalSim dvodem malého vyuZivanim investic rizikového kapital
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Jeden z dalSiho tsdodu malého vyuzZivani rizikového kapitalu, je fipmvenost
vlastniki nebo manazérna sclizky s potencidlnim investorem. Vetsineé pripaci
skorti jednani o investici na prvnim b&adlim bodem je podnikatelsky plan. Vlastnici
neumi pipravit podnikatelsky plan tak, abyeswdcili investora o vhodnosti investice.

Nedokazou investora@s\dcit, Ze jejich plan je ten nejlepsi.

Vlastnici firem se neclji poustt do financovani rizikového kapitalu také iavddu
administrativy. Znajicekaci dobu na wyzeni jednoduchého formuk a velikosti
jednotlivych poplati za vyizeni. To vlastniky firem demotivuje.

A nejdilezit¢jSi davod nevyuzivani rizikového kapitalu podle mého mazoje
neexistence podpory investic rizikového kapitale WtSiné vysgelych statu funguje
podpora investic a invesforizikového kapitalu. Vdchto statech funguje celd@da
usnadini k podnikani. Nafiklad se jednd o usnaghi v administrativni oblasti,
v zakonech, nidzeni, podpte exportu a statnich podporach. Podporu stataeme
vidét v daiovych zakonech a v zjednoduSeni dani. Stat seipaalispolufinancovani
investic rizikového kapitalu. ke také uhraditast ztraty.>” Chela bych, abycesti
podnikatelé a manaiepochopili vyhody této formy financovani. Papad zaali
pracovat s myslenkou na inovaci firem, diky inv@dtizikoveho kapitalu. Ale musi se

v prvnifad zmenit nékolik véci.

YA A R

Muj navrhieSeni vysSiho vyuzivani spea v podpoe statu podnikatéin. Stat Zzadnym
zpisobem nepodporuje tento druh financovani. Ve &lysp statech je tomu naopak.
Stat nepodporuje inovaci firem a aniit¥i podnikatele, diky kterym by naSe z&m
mohla byt konkurenceschopna. Do budoucna b§eska republika #la spise zagfit
na technologické inovace. V tom vidim diru na triesi maji na to vymyslet geo* co

zaujme cely sgt.

Napriklad troji zdagni je naprosto néfpustné. V prvniadt musi da& odvést podnik,

ktery vyuziva rizikovy kapital, dalSi zdam probiha wistého vynosu, ktery ziskava

%" Srov. DVARAK, I., P. PROCHAZKA Rizikovy a rozvojovy kapitdl998. s. 144
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fond rizikového kapitélu. A v posledid® se dani vynos jednotlivych investoktei
maji narok na podily z fondu. Asociace rizikovékapitalu EVCA nejviceCeské
republice vyita, pra¥ toto zdagni. To je myslim hlavnidc, ktera odrazuje investory
rizikového kapitalu. Investo si rackji vyberou takovou destinaci, kde nemaji se
zdarénim problém. VIdda by #ha piinejmenSim zrénit zdaréni vynosi z fondi
rizikového kapitalu. Myslim, Ze jedno zdgm by bohat st&ilo. Tim by vice investdr
investovalo rizikovy kapital a do budoucna by tofgateni pomohlo jak podnikatiin,
tak i statu. Tyto fekazky by se @y odstranit a diky tomu by se mohl rozvijet trh
rizikového kapitalu.

DalSi bariéru vysSiho vyuzivani rizikového kapitdhych vicdtla ve sloZitosti
administrativniho charakteru.fifle mi, Ze Ceska republika je narodem razitek. Na
vSechno musi mit podnikatel povoleni a ,razitkoydlim, Ze nejen podnikatelé by byli
potSeni zménou této agendy. Podnikatelé nemggs ¢ekat na zapis v rejsku a na

dalSi povoleni. To vidim jako dalSi velké minus.

Manazéi a vlastnici firem pdebuji poradit se ziskanim investic rizikového kalpit
Na naSem trhu zatim négobi dostatné mnoZstvi poradnich agentur, které by
pomahalo vlastnikn nebo manazém se ziskanim rizikového kapitalu. Tyto agentury
by mohly gipravit vlastniky na rozhovor s investoremiippaveni podnikatelského

planu a dalSich nalezitosti.

Mala znalost rizikového kapitalu je igobena nedostateou publikaci n&eském trhu.

V zahranéi miZzeme najit nefgberné mnozstvi publikaci o tomto problému. Ale
v Ceské republice, byla vydana pouze jedna knizka & ruce 1998. Od té doby
nevznikla Zadné ucelena publikace o rizikovém KdpitNa internetu riteme najit
negeberné mnozstvi stranek o financovani rizikovéhpitkhu, ale nejsou zde uUpiné
informace a chybi zde vy&teni pojmi. Neda se nalézt, pet investic rizikového
kapitdlu a jak siceska republika vede. Tyto informace jsou staré. iikn na
strankach CVCA rmizeme najit posledni statistku o vyvoji investidkimého kapitélu
zroku 2008. V kazdém ipact bychom mili podpdait vzdélani v problematice

rizikového kapitalu. Za zminku také stoji mala @gace rizikoveho kapitalu — to vSe je

~s ooz s e
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DalSim navrhem zlepSeni je kombinace financovamikavého kapitalu s dalSim
produktem. Ve 21. stoleni vznikl novy trend pré&wombinovani rizikového kapitalu
s dalsim financovanim. Ale santepr¢ také, nmizeme ve financovani pomoci

rizikového kapitalu najit plusy i minusy.

5.3 Vyhody a nevyhody financovani rizikoveho kapitalu

Nevyhody

Podnik, ktery chce investici rizikového kapitaluysn v prvnifadé zaujmout investora.
To ho stoji mnoho Usili arpdevSim pe¥z. Subjekt Zadajici investici musi sestavit
podnikatelsky plan, fipravit si podklady pro sdtzku a zaplatit interni audit firmy. Bez
interniho auditu neni ochotny investor rizikovéhapitalu vstoupit do takového

obchodu.

DalSi nevyhodu bych vida v nasazeni externich manazeio podniku. Musi externi
zamestnance zaplatit a ne zrovna mal@stkou DalSi ndklady vznikaji fikmnejen na
mzdy, ale i na pracovni paroky, administrativu a vybaveni kanciélavlastnici firem
jen neradi nechavaji nahlizet do internigitivnaprosto cizi lidi. Navic s nimi musi

spolupracovat, aby spdale dosahli spoléného cile. V dal§iad si musi rozdlit zisk.

Pokud se stanoveny projekt nepoved@de o vSe jak maijitel firmy, tak i investor.
Firma musi jit do konkurzu a investor odchazi ®uaul To je jedna z dalSich nevyhod

financovani pomoci rizikového kapitalu.

Vyhody

Investdi rizikového kapitalu pj¢i podniku, i v gipadt, Ze jeSt neni ani zaloZzeny. Sia
mit pouze dobry napad. Nebo mohaij¢fi na inovaci vyrobku. Majitelé mohou ziskat
investici rizikového kapitalu, i kdyz firma nema slatek pe#z a je pro banku

nesolventni klient

NejvétSi vyhodu bych vidla vtom, Ze fi financovani pomoci rizikového kapitélu,
nemusime platit dalSi poplatky ridgad aroky, které fisobi Spaté na cash flow
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podniki. Samo¥ejmé musime vyplacet investii vynos, ale az po¢jaké dol, kdy

uz Wwtsina firem prorazila na trhu se svoji novinkou.

NejvétsSi vyhodu vidim v tom, Ze diky financovani rizikkho kapitalu se mohou firmy
stat konkurence schopny. Do budoucna je to¢eekou republiku veliké plus. Podle
CVCA po vstupu investdr rizikového kapitalu se navysil zisk v 85 %igmdech?.
V upadku, kdy firmy pdebuji vymyslet novinku na trhu, jim banky obvyklemjci.
To neplati u investar rizikového kapitalu. Pokud je to takovy napad mayj firmy
lehce ziskaji penize od invesiorizikového kapitalu. Fondy rizikového kapitalu
nepijcuji pouze penize. Ale mohou poradit vlastmik firem v dalSich krocich

podnikani.

5.4 Statni podpora rizikového kapitalu vCR

Statni podpora v naSi republice je nulova. SpiSenseda, Ze diky trojimu zdani
rizikového kapitalu, se snazi stat rizikovy kapit@topit. Ale vSe se ma zmit.
V prosinci vlada Petra Nase rozhodla, Ze bude podporovat inovaci firemd&léhce
podpdit projekty, které maji Sanci na G na globalnich trzich. Prozatim (eska
republika v €Zké situaci, neltbzde neexistuje rizikovy kapital pro financovanilyca

firem a tim se dostavame do nevyhodné pozice.

Tato podpora vznikla, diky pgmim z EU, od kteréCeska republika dostala 660
milionta korun. Celko¥ tedy vlada podpd investice 866 miliony korun. Vlada p&va
agenturu Czechlnvest, aby dohlédla na podporu gio@d prvniho ketna roku 2012,
zatne Czechlnvest podporovat podniky, které radinagicim podnikatéim. Pro tuto
piilezitost si Czechlnvestipravila baltek v podok 60 milioni korun.

Cilem této podpory je, podfib dobré napadyCeska republika by se e pribliZit
USA, kde diky napadu vznikly nejzn&jsi firmy jako je napiklad APPLE aGOOGLE.

38 www.CVCA.cz
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Diky této podpee doufaji, v nastartovanieské ekonomiky. Lidé s napadem nyni

dostanou $anct’

Otéazkou ale @stava, jestli se dostanou penizerk tspravnym lidemCeské republika
je znama svoji uplatnosti a to snad ve vSech ohoMdudoucnu tedy uvidime, jestli
projekt ziskala firma, kterd si to zaslouZila, ngdemize ziskala firma, kde mékalo

n¢jakého znamého.

39Srov.http://startup.lupa.cz/clanky/statni-fond-kizveho-kapitalu-rozhybe-ministerstvo-startupovou-
scenu/
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Zawer
Pii psani bakal&ké prace jsem postuprsplnila cil ,srovnat vyuzivani rizikového
kapitalu vVCR a USA a navrh moZnélteeni“ a dosla jsem k nasledujicimu. Vysledky
srovnani vyuzivani rizikového kapitaluGR a USA n¢ negekvapily. Moje hypotézy
byly spravné. \Ceské republice se v maléimivyuziva financovani pomoci rizikového
kapitalu. V bakal&ské praci srovnavam vyuzivani rizikového kapitaturoku 2006 do
roku 2010. B tomto vyzkumu hrala vyznamnou roli ekonomické&zkri ktera se
projevila v USA v roce 2009 a@eské republice v roce 2010.

Vyuzivani rizikového kapitalu ¢eské republice se pohybuje pouze v milionech eur.
Naproti tomu vyuzZivani rizikového kapitalu v USA geohybuje v miliardach
americkych dolar. Od roku 2006 do roku 2010 se v USA investovalokavého
kapitalu za 118,095 miliard americkych délav CR to bylo pouze 621,008 milidn
eur. Ceska republika si nevedla deb ani ve srovnani zemi vychodni Evropy. A to by
se nElo zmenit. Ve financovani pomoci rizikového kapitalu vidivelky potencial pro

stredni a malé firmy.

Je vSeobeenrozsfeny fakt, Ze financovani pomoci rizikového kapitfduu &tSiny
¢eskych podnikatél az na poslednim mést Podle mého nazoru je to neznalosti
problematiky &chto investic. A neni se co divit. Od roku 1998 yi#a vCeské
republice aktualizovana publikace o rizikovém kalpit Na trhu nizeme najit pouze
literaturu, ktera se znuje o rizikovém kapitalu jen povrchnUcelena publikace na

nasem trhu chybi.

V zahranti sice mizeme najit spoustu publikaci, alesti podnikatelé tuto moznost
nevyuzivaji. Aby se rozia powdomost o rizikovém kapitalu, bylo byeba vydat
ucelenou a aktualizovanou publikaci o tomto prohiérA proto jsem se rozhodla,
napsat tuto bakaigkou praci. Snazila jsem se o v§tdeni pojmi rizikového kapitalu a
0 napsani ucelené publikaci ve 21. stoleti.¢f@htych, aby podnikatelé nebrali
financovani rizikového kapitalu jako jednu z posieth variant. Podle mého nazoru

toto financovani poiize WtSi konkurence schopnoggskych firem.
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Navrh feSeni této situace, je podle mého nazatkolik. V prvni fadé vidim nejwtsi
problém v legislati¥ a to ve trojim zdami vynosu rizikového kapitalu. To se musi co
nejdiive zmenit. V ostatnich vysglych zemi, se stat snazi podporovat financovani
pomoci rizikového kapitélu, €R je tomu podle mého nazoru naopak. Stat dikyntnoji

zdareni spiSe investory odrazuije.

DalSi &ci, kterd znesnadije financovani pomoci rizikového kapitalu je ndesatéto
problematiky mezi manaZzery a vlastniky firem. Poladly nova publikace o rizikovém
kapitalu. Dale by se #m zmenit i administrativa \Ceské republice, ktera odrazuje

velkou¢ast subjekt Zadajici investici rizikového kapitalu.

Reseni je skolik, ale zalezi v prvnfadt na statu, jakym Zsobem se postavi k této
problematice a jak se dale bude vyvijet trh rizibklow kapitalu. Pokud se Qeské
republice nezrni mnoho ¥ci, nebudeme moci vyuzZivat investic rizikoveho kapi
v takové mife jako ostatni ze#n Investdi zatim nemaji oCeskou republiku zajem, i

kdyZ pripousti, Ze vidi \Ceské republice velky potencial. Bope toho vyuZit.
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V prvni ¢asti bakaléské prace se zabyvam druhy financovani padnlazeme zde
najit popis vlastniho a ciziho kapitalu. MyntZgnym tématem bakdkké prace je
rizikovy kapital, jeho typy a Zisob ziskani. V druhé&asti srovhavdm vyuzivani
v CR a navrhujiteSeni pro zlepseni. Na konci bakské prace rizeme najit aktuality

tykajici se rizikového kapitalu @eské republice.

In the first part of my theses | am concentratingddferent kinds of company funding.
There we can find description of intrinsic and ear&ous capital. The main subject of
my thesis is venture capital, its features and medracquirement. In the second part |
compare the use of venture capital in the CzecluBRepand the USA. | am describing
reasons for small usage of venture capital in tlzec@ Republic and | am also
suggesting solutions for it improvement. At the aridny theses can be find current

issues regarding the venture capital in the CzexgpuBlic.
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