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Abstract

MACOVA, D. Venture capital investments and their support in the Czech
Republic and European Union. Diploma thesis. Brno: Mendel University in
Brno, 2015.

Diploma thesis is focused on an analysis of venture capital financing support in
the Czech Republic and European Union. The first part of the thesis is dedicated
to defining terms related to venture capital financing, impact analysis of venture
capital on the state economy and analysis of current situation in the venture
capital market of European Union. Afterwards typology of the states of
European Union according the activity on venture capital markets and
comparison of the Czech Republic with selected countries are accomplished.
Based on analysis results conclusions and recommendations are proposed in
order to improve the situation in the Czech Republic and European Union.

Keywords
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prises financing, start-up, innovations.

Abstrakt

MACOVA, D. Venture kapitalové investice a jejich podpora v Ceské republice
a Evropské unii. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Diplomova prace je zaméfena na analyzu podpory venture kapitalového
financovani v Ceské republice a Evropské unii. V prvni ¢asti dochézi k vymezeni
pojmi souvisejicich s venture kapitdlovym financovanim, analyze vlivu venture
kapitadlu na ekonomiku stitu a analyzu soucasné situace na trhu venture
kapitalu v Evropské unii. Nasledné je provedena typologie stati Evropské unie
dle jejich aktivity na venture kapitalovych trzich a komparace Ceské republiky
s vybranymi zemémi. Na zakladeé zjisténych vysledkii dochazi k formulaci zavéra
a doporudeni pro zlepseni situace na venture kapitalovém trhu v Ceské republice
a Evropské unii.
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Venture kapital, venture kapitalové fondy, private equity, financovani malych
a stiednich podnikd, start-up, inovace.
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1 Uvod, cil prace a metodika

1.1 Uvod

Je to jiz Sest let od zasazeni Evropské unie (dale jen EU) svétovou ekonomickou
krizi s pocatkem v roce 2008. Béhem téchto Sesti let EU znac¢né prehodnotila
sviij dosavadni systém fungovani spolecné ekonomiky a své cile.

V diisledku krize byl prehodnocen i bankovni systém, na némz stoji vétsina
financovani projektti v evropskych zemich. Byla vytvorena bankovni unie
s mnohem vétsi kontrolou evropskych bank nad jejich portfoliem investici.

V dtisledku krize doslo nejen k prisnéjsi kontrole bank, ale i k propadu cen
na akciovych trzich. Mnohé subjekty se tak ocitly bez moznosti ziskani zdroji
pro financovani svych aktivit.

Mnohé staty EU i EU jako celek se stale potaci na urovni ekonomické stag-
nace. Zasadni otazkou, kterou si hlavni predstavitelé EU a ¢lenskych zemi kla-
dou, je, jak nastartovat znovu ekonomiku. Jednim z klicovych evropskych do-
kumentti je strategie Evropa 2020, jejimz cilem je dosahnout nového riistu.

Prioritou Evropy 2020 je dosazeni hospodarského riistu, ktery by byl inteli-
gentni, udrzitelny a inkluzivni.* Jednim z cilti Evropy 2020 je také podpora vy-
zkumu a vyvoje a rlistu zaméstnanosti. Do téchto dvou oblasti mohou znaéné
prispét svou aktivitou malé a stredni podniky, které jsou mnohymi povazovany
za pater evropské ekonomiky.

Avsak s ptrichodem ekonomické krize a naslednou averzi finanénich institu-
ci k poskytovani finanénich zdroji pro zajisténi podnikatelskych aktivit, mnohé
malé a stfedni podniky se dostaly do situace, kdy jejich pristup k financim je
silné omezen.

Jsou to praveé malé a stfedni podniky, které by mély prisp€t k opétovnému
nastartovani ekonomického ristu. Avsak kde nalézt financ¢ni zdroje pro jejich
podnikatelské aktivity, kdyz tradi¢ni bankovni financovani neni dosazitelné?

Jednou z alternativnich moznosti je financovani prostfednictvim venture
kapitalu (déle jen VC). Z historie je znamo, Ze pravé VC prispél ke vzniku sveto-
vych firem, jako je Apple nebo Cisco. VC za svou existenci prispél k vytvoreni

1 EVROPSKA KOMISE. Evropa 2020: Priority. In: Evropskd komise [online]. 07/04/2014 [cit.
2015-04-14]. Dostupné z: <http://ec.europa.eu/europe2020/europe-2020-in-a-

nutshell/priorities/index_cs.htm>.
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mnoha zameéstnaneckych pozic, inovativnich produkti a podilel se velkou mirou
na exportu.2

Avsak nechapejme VC jako ,spasu z nebes®. Ne vSechny spolec¢nosti, které
ziskaly VC, zazivaji pribéh jako Apple. Jsou mnohé, které skonéi netispéchem.
Navic pouze priblizné jedna z 10 000 firem ziska financovani z alternativnich
zdroji.3 MizZe se tedy zdat, zZe VC tvori nevyznamnou ¢ast ve financovani podni-
k.

V ¢em spociva tedy kouzlo VC? VC je smérovan do podniki, které maji ve
svém zameéru realizovat vysoce rizikové aktivity, diky nimz nemaji moznost zis-
kat finan¢ni zdroje prostirednictvim bankovnich avéria. Z divodu vysokého rizi-
ka, zde musi byt i vysokd odména pro investora za podstoupeni tohoto rizika.
Aby se investor rozhodl vstoupit do podniku, musi existovat vidina vysokych
ziskl. Vysoké zisky jsou velice ¢asto spojeny s inovativnimi produkty prichazeji-
cimi na trh. To je jedna z klicovych roli VC. Umoziiuje vznik novych technolo-
gickych produkti, diky ¢emuz se nase civilizace posunula obrovskym skokem
kupredu.

Tento obrovsky rozvoj technologii a inovaci 1ze spatfit v jednom malém
a relativné mladém staté, Izrael, kde inovace a VC financovani jdou ruku v ruce,
a diky tomu miizeme o Izraeli mluvit jako o hospodarském zazraku 20. stoleti.
Dalsim ptikladem tspéchu VC financovani mize byt kalifornské Silicon Valley,
které se stalo symbolem pocita¢ového a technologického primyslu.4

S rostoucim vyznamem inovaci pro ekonomiku, roste i vyznam VC. Pokud
Evropa bude chtit udrzet krok s ostatnimi technologickymi mocnostmi a nastar-
tovat ekonomicky rist, bude muset pravdépodobné piehodnotit dosavadni po-
hled na alternativni zdroje financovéani a averzi k riziku.

1.2 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zakladé analyzy podminek VC investic
v prostiedi Ceské republiky (dale jen CR) a vybranych zemich EU
zhodnotit situaci a podporu VC investovani v CR a EU a formulovat

2 MCcKASKILLT. Raising Angel & Venture Capital Finance, str. 2.
3 Tamtéz.
4 SENCOR D. A S. SINGER. Start-up nation: Pribéh izraelského hospodaiského zdzraku, str. 12 -

21.
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doporucdeni pro piipadné zlep$eni situace na VC trhu na drovni CR
a EU.

Pro naplnéni hlavniho cile je potieba stanovit jednotlivé diléi cile.

Prvnim diléim cilem je sezndmeni se s pojmy souvisejicimi s VC finan-
covanim. Jedna se zejména o vymezeni subjektt trhu s VC, druhit VC investic,
typt VC fondi a procesu VC financovani.

Druhym dilé¢im cilem je reserse realizovanych vyzkumi zkoumajici VC
investovani za ucelem identifikace vlivu VC investic na rozvoj podnikani a riist
ekonomické arovné statu. ReserSe by méla prispét k potvrzeni ¢i vyvraceni tvr-
zeni, Ze VC hraje vyznamnou roli v rozvoji podnikani a ristu ekonomiky jako
celku a tedy je vzajmu jednotlivych stath a EU podporovat vznik prihodnych
podminek pro VC financovani.

Tietim dil¢im cilem je analyza aktualni situace a problémi na trhu s VC
v EU a identifikace pripadnych programt podpory VC financovani v EU.

Ctvrtym diléim cilem je provést typologii zemi EU z hlediska situace na
VC trhu. Na zakladé typologie budou vybrany staty pro komparativni studii.

Patym dil¢im cilem je identifikace problémovych oblasti podpory VC
v CR pomoci komparativni studie CR a vybranych zemi EU. Na zakladé kompa-
rativni studie budou formulovany zavéry a doporuceni pro rozvoj VC financova-
nivCRaEU.

1.3 Metodika

Diplomova préace je rozd€lena do kapitol stanovujicich diléi cile prace, prostired-
nictvim nichz bylo dosazeno cile hlavniho. Metoda analyzy vlivu VC na ekono-
micky rist a analyzy trhu VC v Evropské unii umoznily roz¢lenit trh VC v EU na
nékolik oblasti, kde bylo mozné zkoumat vztahy mezi nimi. Dale bylo vyuzito
metody indukce, vyvozovani obecného zavéru ze specifickych jevili, a syntézy,
spojeni konkrétnich jevi vjeden celek, kdy doslo k stanoveni diléich zavérta
a jejich spojeni do hlavniho zavéru. Ve znac¢né ¢asti prace bylo vyuzito téz meto-
dy komparace, ktera porovnavala podminky ve vybranych zemich, a dale
vyzkumu sekundéarnich dat zejména z databazi European Private Equity and
Venture Capital Association (dale jen EVCA), Eurostatu a Svétové banky.

Diplomova préce je z hlediska struktury rozdélena na sedm kapitol, které
na sebe logicky navazuji. Pro splnéni hlavniho cile bylo stanoveno nékolik dil-
¢ich cild, které jsou rozebrany v jednotlivych kapitolach.
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Prvni kapitola obsahuje tvod, cil prace a metodiku. Druha kapitola
vymezuje zakladni pojmy souvisejici s VC financovanim, jako napriklad subjekty
VC trhu, proces investovani VC, druhy VC a typy VC fondi. Treti kapitola se
zabyva vlivem VC na rozvoj podnikani a ekonomicky riist. Zde bylo vyuzito me-
tody indukce, kdy pomoci analyzy jiz provedenych vyzkumt byly stanoveny za-
véry o vlivu VC investovani na ekonomiku statu. Ctvrta kapitola analyzuje
aktualni situaci na VC trhu v EU s cilem odhalit problémy VC investovani. Pata
kapitola na zakladé sekundarnich dat s vyuzitim shlukové analyzy provadi ty-
pologii statli EU z hlediska jejich aktivity na VC trzich. Sesta kapitola je véno-
vana komparativni studii CR a zvolenych zemi EU na zakladé shlukové analyzy
s cilem identifikovat problematické oblasti VC financovani v CR. V sedmé ka-
pitole jsou uéinény zavery a diskutovany navrhy na zlepseni pozice VC financo-
véniv CR a EU.
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2 Charakteristika venture kapitalu

2.1 Pojem venture kapital

Do dnesni doby jednoznaéné definice VC neexistuje. Je to i z toho diivodu, ze
pojem se stale vyviji, a proto neméa presné vymezeni. V publikacich se miizeme
setkat s mnohymi charakteristikami, které pojem VC popisuji obdobné.

Pri vymezeni pojmu VC je nutné se blize seznamit i s pojmem private equi-
ty (dale jen PE), ktery se casto vyskytuje prave ve spojeni s VC.

Dle Czech Private Equity and Venture Capital Association (dale jen CVCA)
PEs5 je stfednédobé az dlouhodobé financovani, jez je poskytovano za Gcéelem
ziskani podilu na z4kladnim kapitalu podniki, u nichz nejsou akcie obchodovéa-
ny na burze.® Zpravidla se timto zptisobem investuje do podniki s potencidlem
vytvaret hodnotu a zvySovat trzni podil, kdy podnik m4 v planu vyrabét a nabi-
zet vysoce inovativni produkty, technologie ¢i procesy. PE v sobé zahrnuje nej-
rizn€jsi druhy investic, jako naptiklad odkupy podniki firemnim (buy-out) ne-
bo externim managementem (buy-in), nebo prave i VC investice.”

VC je tedy soudasti PE. Jedna se o stfedné az dlouhodoby kapital investo-
vany formou kapitalového vstupu do podniku, jehoz akcie nejsou kétované na
burze.8 ,Za investici ziskGva fond venture kapitalu podil na zdkladnim kapitalu
podniku a spole¢né s finanénimi prostiredky predava firme také odbornou po-
moc (princip ,,chytrich penéz*).“

V publikacich je mozno se setkat i s ceskym ekvivalentem pro VC a to s rizi-
kovym kapitdlem. Napft. Kislingerova a Novy definuji rizikovy kapitél jako ,fi-
nancovant podnikit formou navysent jejich zakladntho kapitdlu. Nejednd se
ovsem pouze o jednordzové poskytnuti financi, ale o mnohalety proces souZiti
podnikatelského subjektu s investorem, ktery vsestranné napomdhd rozvoji
firmy a pravidelné monitoruje aktualni situaci ve firmé.“1o

5 Nékdy prekladano jako soukromy nebo vlastni kapital. Pozn. autorky.

6 CVCA, Czech Private Equity & Venue Capital Association [online]. ©2010 [cit. 2014-08-16].
Dostupné z: <http://www.cvca.cz/cs/>.

7 Tamtéz.

8 Tamtéz.

9 Tamtéz.

10 KISLINGEROVA E. A I. NovY. Chovani podniku v globalizujicim se prostiedi, str. 393.
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Autori Dvorak a Prochazka anglicky vyraz venture capital do ceStiny pie-
kladaji jako rizikovy a rozvojovy kapital. Rozvojovy proto, Ze kapital mtize byt
investovan do podniki jiz existujicich pro financovani jejich rozvoje.!* Autofi
popisuji rizikovy a rozvojovy kapital jako ,,prostiedek pro financovani zahajent
¢innosti spolec¢nosti, jejiho rozvoje, expanze nebo odkupu celé spolecnosti, kdy
investor rizikového kapitalu ziskava dohodnuty podil zakladniho kapitalu spo-
lecnosti (akciovy kapital nebo podily) na oplatku za poskytnuti potirebného
kapitalu. Rizikovy a rozvojovy kapital predstavuje dlouhodobou investici nejen
penéz, ale i ¢asu a usili, jejimz cilem je umoznit perspektivnim malym a stred-
nim spolec¢nostem dneska, aby se staly velkymi spole¢nostmi zitirka.“12

VC di rizikovy kapitél 1ze tedy charakterizovat témito body:

e stfednédoba az dlouhodobéa ¢asoveé vymezena investice,

¢ dochazi k navySeni zakladniho kapitalu podniku,

e investor podstupuje vysoké riziko s ocekavanim vysokych vynost,

e zpravidla investice do malych a stfednich podniki s inovativnimi produkty

a s potencialem vytvaret hodnotu,

¢ investor vnasi do podniku své ,know how“, tedy nefinan¢ni ptidanou hod-
notu ve formé podpory managementu.

Dtilezité je poznamenat, Ze VC fond vytvaii urcitou platformu, prostiednictvim
niz se investofi mohou ucastnit vysoce rizikovych investic do mladych inovativ-
nich podniki, aniz by osobné zodpovidali za vykon a management VC fondu. To
ma na starosti manazerska spolecnost VC fondu, ktera ziskava zdroje do fondu,
provadi vybér a investici, spravuje investici a provadi desinvestici. Vice o tcast-
nicich VC investic bude rozebrano v kapitole 2.5.

Pravé subjekty, které také investuji do mladych podniki, avsak jiz bez pro-
strfednika fondu, jsou tzv. business angels. Dle CzechInvest business angel pred-
stavuje individualniho investora, ktery vyuziva své vlastni finan¢ni prostredky
na financovani perspektivnich malych a strednich podniki s vyraznym risto-
vym potencialem. Jedna se o podniky nejcastéji ve fazi seed, start-up ¢i fazi ex-
panze. Business angel piinasi do podniku i své know how v podobé znalosti,
kontaktl na strategické partnery ¢i orientace v oboru.13

11 DVORAK I. A P. PROCHAZKA. Rizikovyj a rozvojovy kapital: Venture Capital, str. 12.
12 Tamtéz, str. 14.
13 CZECHINVEST. Business angels. In: CzechInvest [online]. © 1994 - 2014 [cit. 2014-28-16].

Dostupné z: <http://www.czechinvest.org/business-angels>.
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Zasadni rozdil mezi business angels a investory VC spociva v tom, Ze inves-
tor VC investuje do podniku nepfimo prostirednictvim investi¢niho fondu. Busi-
ness angels také vétSinou investuji do méné finanéné naroénych projektt oproti
fondiim VC, jejichz investice zac¢inaji na 10 mil. K¢ a vySe. Velice casto business
angels hraji roli ,prostfedniho ¢lanku“ v procesu investovani do podniku, kdy
vyplnuji urcitou mezeru mezi zdroji od skupiny tzv. FFF4 a formalizovanou
formou VC.15

2.2 Druhy private equity a venture kapitalu

Vramci PE/VC existuje né€kolik podskupin. Rozd€leni PE/VC spociva zejména
v nacasovani investice nebo v konkrétnim tcelu béhem Zzivotniho cyklu cilového
podniku.

V odbornych publikacich je mozné se setkat s riznym délenim do nékolika
skupin a podskupin. V této praci je uvedeno déleni PE/VC dle EVCA a CVCA,
kde jsou druhy PE/VC rozliSeny podle fazi zivotniho cyklu podniku. Je v§ak po-
treba mit na paméti, Ze toto rozd€leni je pouze orientacni a hranice mezi jednot-
livymi faizemi mohou byt nejasné a mohou se prekryvat. Dle fazi Zivotniho cyklu
podniku rozliSujeme nésledujici typy VC/PE.

e Seed kapital (predstartouvni, zarodecné financovani) - Jedna se o financo-
vani velmi ranych stadii podnikani, velmi casto pred samotnym vznikem
spolecnosti. Seed kapital zahrnuje takové ukony, jako naptiklad polozeni
zakladni myslenky produktu, vyvoj prototypu, trzni priizkumy, zpracovani
podnikatelského planu. Jedna se o nejrizikovéjsi typ investice a kromé
zakladatelského kapitalu (tzv. FFF) jsou nejéastéjSimi investory business
angels, ktefi jiz maji zkusSenosti v dané oblasti a pomahaji novym podnika-
telskym projektiim ,postavit se na vlastni nohy*.

e Start-up kapital (startouvni financovdni) - Tento druh kapitalu je vyuzivan
pro rozvoj produktu a po¢atecni marketing. Jedna se o investici do zacinaji-
citho podniku, ktery ma jiz pripraveny produkt, vedeni a jasné vymezeny
trh, na ktery hodla proniknout. Start-up kapital je ¢asto investovan do
technologickych oblasti, jako je elektronika, IT nebo biotechnologie. Rizi-

14 FFF — friends, family and fools. Jedn se o finan¢ni prostiedky, které jsou schopni poskytnout
zacinajicimu podnikateli nadnesené jen pratelé, rodina a blzni. Pozn. autorky.

15 MCKASKILL T. Raising Angel & Venture Capital Finance, str. 9.
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kovost investice je stale velmi vysoka a investoii museji byt velmi obeztetni
ve vybéru projektu.

e Early stage expansion kapitdl (financovani poc¢atec¢niho rozvoje) - Investi-
ce v této fazi sméruje do podniku, ktery jiz existuje, avSak krat$i dobu nez
tii roky. Podniky jesté nedosahuji dostate¢ného zisku a pro svou ¢innost po-
trebuji dalsi kapital pro dosazeni vétsiho trzniho podilu a ziskani novych
zakaznikd.

e Expansion/development kapital (rozvojové financovani) - V této fazi je jiz
podnik zabéhnuty a investice sméfuje ke zvySeni produkéni kapacity, posi-
leni pozice na trhu, vyvoji novych produkti, financovani akvizic, vstupu na
nové trhy. Jelikoz se jedna o podnik jiz s urcitou historii, investice neni tak
rizikova jako v predchozi fazi. Do této faze mizeme také zahrnout bridge
kapital:e a rescue/turnaround kapital'7. Jedna se o nejcastéjsi fazi investo-
vani v Evropé.

e Debt replacement kapital (ndhradni financovanti) - Jedna se o druh finan-
covani, kdy dochézi k nahrazeni cizich zdroji, z nichz je nutné platit aroky,
vlastnim jménim, formou navyseni zakladniho kapitalu.

e Transfer/succession kapital (manazerské odkupy) - Jedna se o odkup exis-
tujiciho podniku ve prospéch jeho soucasného nebo budouciho manage-
mentu zvnéjsku podniku. Existuje fada druht odkupt, napi. MBO:8,
MBIvY, BIMBO2°, LBO=1.

Od roku 2008 v déleni VC doslo ke zménam. Nyni VC jsou déleny do tii skupin,
early-stage fond (seed, start-up), later-stage fond (expansion/development)
a balanced fond (investice do early i later-stage bez zaméreni na jednu ¢i dru-

16 Jedna se o financovani obdobi pfechodu z podniku v soukromém vlastnictvi na podnik koto-
vany na burze. Pozn. autorky.

17 Financovani podniku, ktery ma existencni obtiZe s cilem obnoveni stability a prosperity na
trhu. Pozn. autorky.

18 MBO — management buy-out — stavajici management odkupuje od majitelti spole¢nosti ak-
cie/podily. Pozn. autorky.

19 MBI — management buy-in — vnéjsi management kupuje akcie/podily spoleénosti, aby se
mohl ujmout fizeni této spolecnosti. Pozn. autorky.

20 BIMBO — management buy-in-buy-out — kombinace MBO a MBI. Pozn. autorky.

21 LBO - leveraged buy-out — transakce MBO, kter je do velké miry financovana tvérem. Pozn.

autorky.
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hou fazi). Ostatni druhy jako napf. nadhradni financovani nebo manazerské od-
kupy spadaji do PE, nikoliv v§ak do VC investovani.

S ohledem na rtzné pristupy déleni a chapani VC v této praci bude vyuzi-
to chapani a déleni PE/VC dle EVCA popi. CVCA, i z divodu vyuziti dat publi-
kovanych témito subjekty.

2.3 Historie private equity a venture kapitalu

Prvni investice podobné investovani VC tak, jak je zndme dnes, byly realizovany
jiz v 15. a 16. stoleti, zejména v Benatské republice, hanzovnich méstech a poz-
dé€ji v Holandsku, kde holandsti kupci diky rozvoji t€etnictvi a bankovnictvi pti-
nesli do VC investovani pohledy, jeZ mnohé plati do dne$ni doby. Jednalo se
predevsim o investice do ndmornich vyprav, které byly sice vysoce rizikové,
avsak s odpovidajici vysokou mirou zhodnoceni investovaného kapitalu.22

Ke vzniku fond rizikového kapitalu, které by sdruzovaly finan¢ni prostred-
ky investorti, vSak doslo az ve 20. stoleti v USA. Do té doby neexistoval zadny
formalni zdroj VC a podnikatelé byli odkazani, pokud neziskali bankovni
pijcku, na svou rodinu a pratele. Tuto mezeru na trhu si uvédomil americky ge-
neral George Doriot, ktery zalozil prvni VC firmu, American Research and De-
velopment Corporation (ARD) v roce 1946.23

Avsak vytvoreni ARD nestacilo k opravdovému rozvoji VC investovani.
Zejména malé a stredni podniky (déale jen MSP) mély velice omezeny pristup
k financim. Proto se vlada USA rozhodla k podpore VC investicim i ze své strany
a prostrednictvim zdkona Small Business Act of 1958 vytvorila agenturu Small
Business Administration a program Small Business Investment Companies
(SBICs) na podporu VC, ktery bézi dodnes.24

Opravdovy boom investovani rizikového kapitalu nastal koncem 7o0. let 20.
stoleti, kdy v USA doslo ke zménadm omezeni pro penzijni fondy, které od roku
1979 mohly sva aktiva investovat do VC fond. Dodnes penzijni fondy tvori
témér polovinu svérenych financénich zdroji VC fondu.25 Doslo také ke zménadm
danovych zakonu a investori, kteri investovali do podniku alespon 25 000 ame-
rickych dolarti, si mohli odecist kapitalové ztraty v ramci bézné cinnosti. Navic

22 DVORAK I. A P. PROCHAZKA. Rizikovy a rozvojovy kapital: Venture Capital, str. 44.
23 METRICK A. a A. YASUDA. Venture Capital & the Finance of Innovation, str. 10.
24 Tamtéz, str. 11.

25 Tamtéz, str. 11.
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se zménou zakona mohly vznikat investi¢ni spole¢nosti se zaméirenim na MSP.26
I diky témto zménam vznikly spole¢nosti jako Apple nebo CISCO.

Koncem let osmdesatych zaznamenaly investice rizikového kapitalu pokles.
Pri¢inou byla recese ekonomiky a také preference bezpecnéjsich investic do jiz
zavedenych podniki, kde bylo mozné dosadhnout vysokych vynosi v pomérné
kratkém casovém horizontu.

Spojené staty americké se i presto staly kolébkou rizikového kapitalu a pra-
vé rizikovy kapital byl jednou z pti¢in riistu americké ekonomiky. Na rozdil od
Evropy ve Spojenych statech zaujimalo znaény podil zarodec¢né a startovni fi-
nancovani. Jako priklad mtzeme uvést Silicon Valley v Kalifornii, kde mnoho
spole¢nosti zac¢inalo pouze s inovativni myslenkou a prave s podporou VC.27

Evropsky trh PE/VC se lisi zejména v typech financovani. Zatimco v USA se
jedna hlavné o investice do poc¢atec¢nich fazi, tedy VC investicim v pravém slova
smyslu, Evropané davaji prednost investicim do méné rizikovéjSich pozdéjsich
rozvojovych fazi podniki. V Evropé vzhledem k velikosti trhu PE/VC i délky
tradice dominuje Velka Britanie, kde k ristu trhu PE/VC doslo jiz v 80. letech.
Avsak prevladajicim typem investic jsou manazerské odkupy.28

Co se tyc¢e kontinentéalni Evropy trh PE/VC ma4 jesté stale co dohanét. Za vi-
ce rozvinuté trhy lze povazovat nizozemské a némecké. Ve stfedni a vychodni
Evropé je vyuzivani PE/VC jesSté méné rozvinutéjsi. Oproti zapadni Evropé zde
hraje rizikovy kapital spiSe roli pomocnika k obecnému rozvoji a je vyuzivan
predevsim v primyslovych oborech, nikoliv v high-tech oborech, jak je tomu
bézné ve vyspélych zemich.

I ptes znacné odliS$nosti v investicich v Evropé a Americe mtizeme konsta-
tovat, ze dnesni trend sméfuje spise k investicim do velmi rizikovych pocatec-
nich fazi podnikd. ,,.Spolecnym dnesnim jmenovatelem je globalizace trhu rizi-
kového a rozvojového kapitalu, které odpovida globalnimu charakteru podni-
kanti jak cilovych spolecnosti, tak i spolecnosti manazerskijch.“29

26 HVCA. The Development of Private Equity and Venture Capital. In: HVCA [online]. ©2014
[ci. 2014-12-27] Dostupné z: <http://www.hvca.hu/pevc-explained/private-equity/the-
development-of-private-equity-and-venture-capital />.

27 DVORAK I. A P. PROCHAZKA. Rizikovy) a rozvojovy kapitdl: Venture Capital, str. 45 — 46.

28 KISLINGEROVA E. A I. NovY. Chovdani podniku v globalizujicim se prostiedi, str. 202.

29 DVORAK I. a P. PROCHAZKA. Rizikovy a rozvojovy kapitdl: Venture Capital, str. 45.
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V CR se investice rizikového kapitalu zacaly realizovat az po sametové revo-
luci od roku 1990. Pro CR to bylo velice slozité obdobi transformace ¢eské eko-
nomiky — liberalizace zahrani¢niho obchodu, liberalizace cen, liberalizace pod-
nikani, demokratizace spolecnosti, privatizace statniho majetku, liberalizace
kurzové politiky apod.3°

Na zacatku tohoto obdobi vznikaly vysoké naroky na objem finan¢nich pro-
stredkti. Hlavnim zptisobem financovani podnik se staly bankovni uvéry
zejména z diivodu absence alternativnich zdroji financovéani.3* Prvni fondy
vznikajici v 90. letech byly financovany prostfednictvim finan¢ni pomoci EU
a USA. Od poloviny 90. let na trh vstupuji i komer¢ni investori, kdy vibec prvni
spole¢nosti byla Renaissance Partners, ktera byla zaloZena v roce 1995. Nasled-
né v roce 1997 vznika oficialni subjekt sdruzujici investory PE/VC, CVCA. Zaji-
mavosti je, ze se jedna o soukromy subjekt, na jehoz financovani se nepodili
stat, jak tomu bézné byva u podobnych organizaci v zahranici.32 V soucasné do-
bé ma CVCA 13 Fadnych ¢lenti a 29 ¢lend pridruzenychs3s.

Mezi lety 1990 az 2009 c¢lenové CVCA uskutecnili vice nez 100 investic
v celkové hodnoté 2 400 milionti EUR, kdy sektorem s nejvétsim podilem inves-
tovani prostiedki byly IT, telekomunikace a internet.34

Na obr. 1 lze vidét investi¢ni aktivity v CR od roku 1999 do roku 2013. Na-
riist hodnoty investic v roce 2006 byl zpiisoben investici do Ceskych Radioko-
munikaci, stejné jako v roce 2009 se jednalo o investici do spole¢nosti StarBev,
ktera presahla 1 miliardu EUR.35 I kdyZ pocet investici stale roste a povédomi
o moZnosti financovani PE/VC v CR se zvy$uje, stale se PE/VC Fadi mezi alter-
nativni zdroje financovani.

30 KISLINGEROVA E. a I. NovY. Chovdani podniku v globalizujicim se prostiedi, str. 199.

3t Tamtéz, str. 198.

32 KISLINGEROVA E. a I. NovY. Chovdni podniku v globalizujicim se prostiedi, str. 200.

33 Pridruzenymi ¢leny jsou subjekty poskytujici poradenstvi v oblasti PE/VC. Jedné se casto
o poradenské a pravni spole¢nosti. Pozn. autorky.

34 CVCA. Adresar ¢lenit CVCA, str. 15.

35 Tamtéz, str. 16.
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Hodnota uskuteénénych projektti v CR v
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Obr. 1 Hodnota investi¢nich projektii v CR v letech 1999 — 2013 (Zdroj: CVCA, 2014, upra-
veno autorkou)

2.4 Proces investovani venture kapitalu

Investovani VC predstavuje investovani pomérné vyznamnych finanénich pro-
stredkti. Jelikoz je investice znacné€ rizikovd a neexistuji garance vraceni
investovanych prostredki, tak jako pri bankovnich tvérech, cely proces investo-
vani od vyhledavani investi¢nich prilezitosti az po vystup investora ze spolec-
nosti je velice narocny. VC neni mozné investovat do kazdé spoleénosti. Vzhle-
dem k povaze financovani VC fondy museji mit jistotu, Ze jejich investice prine-
se vysoké zisky, které kompenzuji také mnozstvi ¢asu, kdy je kapital vazan
v daném podniku.

Cely investi¢ni proces zaéina predanim podnikatelského zaméru manazer-
ské spolecénosti spravujici fond VC. Forma podnikatelského zdméru zavisi na
konkrétni charakteristice projektu/podniku, ale i presto by mél splnovat urcita
kritéria. Dle EVCA by podnikatelsky zdmér mél obsahovat historii podniku, slo-
zeni manazerského tymu, predstaveni produktii, analyzu trhu a konkurence,
marketingovy plan, predikci finanénich toki podniku, kapitalovou pottebu pod-
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niku, dobu a zptisob vystupu investora z podniku a v neposledni radé celkové
shrnuti vSech vyse uvedenych polozek.3¢
Po predani podnikatelského zaméru nasleduje jeho posouzeni. V prvni fazi

manazerska spole¢nost posuzuje zejména:

¢ zda ma podnik potencial dosahnout predpokladaného riistu,

¢ zda ma manazersky tym podniku dostatecné dovednosti a zkuSenosti,

¢ zda predpokladani navratnost investice odpovida jeji rizikovosti,

e zda druh investice odpovida kritériim fondu rizikového kapitalu.3”

Pokud podnikatelsky zamér projde prvotnim posouzenim, manazerska spolec-
nost si nasledné vyzada detailnéjsi informace, vyjimkou nebyva ani osob-
ni navstéva podniku.

Nasleduje finanéni nabidka manazerské spolecnosti véetné ¢asového har-
monogramu. Nabidka obsahuje strukturu kapitdlového vstupu a formulaci
zakladnich podminek vztahu manazerské spole¢nosti a podnikatele.38

V pripadé, Ze podnikatel nabidku manazerské spole¢nosti ptijme, nasleduje
hloubkovy audit spolecnosti, tzv. due diligence. Dle Rajchlové due diligence mii-
Ze trvat v rozmezi n€kolika tydni az mésict a celkové naklady na due diligence
se pohybuji od 300 tisic K¢ vyse.39 Proces due diligence je mozné rozdélit do ¢tyt
kategorii dle jejich zaméreni.

e Financni due diligence — jedna se o proces, kdy investor analyzuje finan¢ni
stranku investice. Zdroje informaci nachazi v historickych téetnich vyka-
zech a planovanych vykazech. Investor se predev§im zaméruje na rentabili-
tu kapitalu (ROI) a vnitini vinosové procento (IRR).

e Trzni a produktové due diligence — v této fazi investor posuzuje prilezitosti
a rizika podniku, analyzuje mozZnosti trhu a potencialu podniku.

e Prquni due diligence — zde se investor zaméruje zejména na majetkové
a vlastnické vztahy v podniku, stanovy a vSechny relevantni smlouvy, jako
napt. s dodavateli, zdkazniky, bankami, pojistovnami a dal§imi obchodnimi
partnery.

36 EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Enterpreuners, str. 17

37 Tamtéz, str. 18 — 20.

38 CVCA. Adresar ¢lenit CVCA, str. 12.

39 RAJCHLOVA, J. Vybrané aspekty financovdni podnikii rizikovij kapitalem v podminkach Ces-

ké republiky, str. 22.
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¢ Due diligence managementu — zde se hodnoti osobnosti vedeni spole¢nosti
a zpusob jejich vedeni. Posuzuje se jejich odolnost, vykonnost a odbornost
a také ochota spolupracovat s manazerskou spolec¢nosti.40

Nejvétsi roli pri rozhodovani manazerské spolecnosti hraji vysledky z trzni
a produktové due diligence a due diligence managementu, jelikoz pravni a fi-
nancni podminky lze zménit témeér pokazdé, ale osobnost manazera podniku ¢i
trZzni podminky ovlivnit uz tak snadno nelze.4! Vlastnici podniki by na vstupuji-
ciho investora (manazerskou spolec¢nost) nemeéli pohlizet jako na ,vetrelce®, ale
spiSe jako na radce a manazera. Vyhodou tohoto urcitého oddeéleni vlastnictvi
a rizeni mize byt i fakt, Ze ve vedeni rodinného podniku se neocitne ¢len rodiny
bez dostate¢nych manazerskych schopnosti.42

Po odsouhlaseni podminek financovani obéma stranami (manazerské spo-
leénosti a podnikatele) dochazi k podpisu investi¢ni smlouvy a nasledné ke kapi-
talovému vstupu do podniku.

Timto vsSak cely proces investovani nekonci. Nasleduje faze monitorovani,
kdy manazerska spole¢nost ma i pravo podilet se na rozhodovani a kontrolovat
hospodareni spole¢nosti. Podnikateli poskytuje konzultace, poradenstvi a také
kontakty na obchodni partnery.

Posledni fazi celého procesu investovani je exit, tedy vystup investora ze
spolecnosti, kdy dochézi ke zhodnoceni pocateéni investice. NejcastéjSimi zpti-
soby exitu je zpétné odkoupeni podilu stavajicim managementem, prodej strate-
gickému partnerovi nebo uvedeni spole¢nosti na burzu. Mize vSak také dojit
k nedobrovolnému vystoupeni investora z podniku, kdy je podnik prodan pod
cenou nebo v pripadé likvidace jsou prodéna jeho aktiva.

Proces celého investovani VC do podniku az po vystup manazerské spolec-
nosti z podniku znazornuje obr. 2.

40 RAJCHLOVA, J. Vybrané aspekty financovdni podnikit rizikovy kapitdlem v podminkdch Ces-
ké republiky, str. 23 — 25.

41 Tamtéz, str. 25.

42 KORAB V., HANZELKOVA A. A M. MICHALISKO. Rodinné podnikani: zpiisoby financovani, vizeni

rodinnych podnikil, tispésné predani, naslednictui, str. 34.
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zakladni dokument komplexné predtsavujici firmu, jeji
podnikatelsky plan + vize firmy produkt, vizi a strategii - tj. dlouhodobé cile a zpusob
k dosazeni pozadovaného upséchu

iivodni posouzeni investiéniho zakladni posouzeni budouciho potencialu investicniho
projektu predstaveného v podnikatelském planu

hloubkova analyza firma (financni analyza, provéreni
due diligence stavajiciho managementu, pozice na trhu a vyhledu do
budoucnosti, benchmarking s firmami v sektoru apod.)
stanoveni podminek realizace investice - vySe investice,
vymezeni podminek vstupu jeji harmonogram, podil ve spolecnosti, rozhodovaci
investora pravomoci investora a strategie vystupu investora ze
spolecnosti, atd.
pisemna akceptace podminek vstupu investora do firmy
investicni smlouva - prava a povinnosti obou stran spojenych s realizaci
investice
prevod financnich prostfedku do viasniho kapitalu
AR & 2 spolecnosti popf. vloZeni podilu do nové zakladané
kapitalovy vstup do spolecnosti firmy (vznik nové firmy za Géelem realizace podnikatelského
zameéru)
- pripad Uuspésné realizace investice - ryhly expanzivni
zhodnoceni firmy :> rast firmy se zvySenim jeji trzni hodnoty
predem stanoveny vystup investora z firmy - prodej
jinému investorovi (staretgickému, finaénimu) nebo
v pUvodnimu majiteli firmy

Obr. 2 Proces investovani VC (Zdroj: CzechInvest, 2015)

2.5 Uéastnici trhu venture kapitalu

Pied samotnym vymezenim téastnikii trhu venture kapitalu v CR je potieba se
obeznamit s nékolika pojmy.

Prvnim takovym pojmem je primé a nepiimé podilnictvi. Jak uvadi Rajch-
lova, primé podilnictvi predstavuje primy transfer finanénich prostredki do da-
ného projektu/podniku.43 Neprimé podilnictvi predstavuje transfer financ¢nich
prostredki prostirednictvim meziclanku, napt. fondu VC.

Dale je potieba rozliSovat neprimé podilnictvi projektové orientované, kdy
investi¢ni spole¢nost vznika z diivodu realizace konkrétniho projektu, a fondové
orientované, kdy jednotlivi investori vkladaji své volné penézni prostredky do
fondi rizikového kapitalu, ktery je spravovan manazerskou spolec¢nosti a jehoz
prostrednictvim jsou finanéni prostfedky déle investovany do podnikt s inova-
tivnim charakterem.

43 RAJCHLOVA, J. Vybrané aspekty financovdni podnikii rizikovij kapitalem v podminkach Ces-

ké republiky, str. 18.
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V CR je vyuzivano pravé nepiimé fondové orientované podilnictvi.

Na zakladé vymezeni vysSe uvedenych pojmi je mozné identifikovat tcast-
niky trhu VC jako investory, fond VC, manazerskou spole¢nost a inovativni pod-
niky.

Investory predstavuji vétSinou banky, penzijni fondy a pojistovny. Tito in-
vestori vkladaji své finan¢ni prostfedky do fonda rizikového kapitalu a ziskavaji
podil na fondu rizikového kapitalu.

Fondy jsou ve své podstaté acelné zaloZené spole¢nosti shromazdujici pe-
nézni prostredky investorti. Fond VC si najima manazerskou spolec¢nost a uzavi-
ra s ni smlouvu definujici spolupraci mezi obéma subjekty, véetné odmény pro
manazerskou spolec¢nost. V rozvinutém VC prostiedi fondy maji vétSinou pravni
formu v podobé Limited Partnership44, kdy samotny fond neni platcem dané
a veSkeré zisky a ztraty jsou zdanovany pfimo u koneénych investort, ¢imz se
predchazi riziku dvojiho zdanéni.

Manazerska spole¢nost pak provadi skute¢nou spravu penéznich prostred-
ki, posuzuje investi¢ni prilezitosti, provadi investice do podnikii, monitoruje
jednotlivé investice a zabezpecuje veSkerou souvisejici administrativu. Vynos,
ktery je realizovan po vystupu z podniku, je znovu investovan nebo rozdélen
jednotlivym investortim dle jejich podilu. 45 Vztahy mezi jednotlivymi tcastniky
trhu VC zobrazuje obr. 3.

44V ¢eskych podminkach tomu od roku 2015 odpovid4 pravni forma komanditni spole¢nosti na
investicni listy (SICAR). Pozn. autorky.
45 MCKASKILL T. Raising Angel & Venture Finance, str. 14.
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Institucionalni Fond fondd Soukromé osoby, Podnikovi Ostatni

investori rodinné investofi (napfr. investori
(banky, kancelare Intel, Sony)
penzijni fondy,

pojistovny)

Venture

kapitalovy fond

poradenstvi €

Podnik 1

Manazerska

Podnik 2

spolecnost VC

fondu

Podnik 3

Obr.3  Vztahy mezi Géastniky VC investic (Zdroj: vlastni zpracovani)

2.6 Zakladni typy venture kapitalovych fonda

VC/PE fondy se mohou odlisovat nejen podle faze podniku, na kterou se zamé-
ruji (seed, start-up, rozvojova faze, manazerské odkupy atd.), ale i podle vlastni-
ki fondt a jejich struktury.

EVCA rozlisuje tti zakladni typy PE/VC fondii:

e Nezavisly fond (independent fund) — fond, v némz hlavnimi zdroji jsou tie-
ti strany a kde zadny podilnik nema vétsinovy podil. Jedna se o nejcastéjsi
typ fondu a v roce 2013 v Evropé 95,1 % investic pochazelo z téchto fondi.4¢

e Kaptivni fond (captive fund) — fond, v némz jeden podilnik ptispiva na vét-
Sinu kapitalu. Vétsinou materska spolec¢nost alokuje vétsinu svych vlastnich
zdrojti do fondu. Casto jsou kaptivni fondy dcefiné spole¢nosti bank, fi-

46 EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014
[cit 2015-03-16]. Dostupné z: <http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-

country-tables-final.xlsx>.



Charakteristika venture kapitalu 27

nanc¢nich institucic, pojistoven nebo i podniki. Tzv. podnikové fondy (cor-
porate funds) jsou vytvareny podniky, které vyhledavaji investice do podni-
ki relativnich s jejich oblasti plisobnosti a které jim prinaseji nové techno-
logie.47 Vroce 2013 se kaptivni fondy v Evropé podilely na investicich
3,9 %.48

e Verejny fond (public fund) — fond, jehoz kapital pochazi zejména nebo zce-
la z verejnych instituci, a to prfimo nebo neptimo.49 V roce 2013 tyto fondy
se podilely na 1 % vSech investic.5°

47 EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Enterpreuners, str. 12.

48 EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014
[cit 2015-03-16]. Dostupné z: <http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-
country-tables-final.xlsx>.

49 EVCA. Guide on Private Equity and Venture Capital for Enterpreuners, str. 12.

50 EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014
[cit 2015-03-16]. Dostupné z: <http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-

country-tables-final.xlsx>.
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3 ReSerse vyzkumnych zaméru ke
zvolenému tématu

Cilem této kapitoly je identifikovat vliv VC investovani na rozvoj podnikani
a rist ekonomické tirovné statu. Zavérem kapitoly bude potvrzeni ¢éi vyvraceni
tvrzeni, Ze VC investice podporuji rozvoj podnikani a napomaéhaji tak rtstu eko-
nomiky.

Z dtivodu obtizného pristupu k finanénim a jinym informacim spojenych
s VC bude zkoumani vlivu VC investic provedeno na zakladé analyzy jiz prove-
denych pripadovych studii.

Vramci této kapitoly budou postupné rozebrany ctyti studie zlet 2002,
2009, 2011 a 2013. VSechny tyto pripadové studie mély za kol potvrdit ¢i vyvra-
tit vliv PE/VC na podnikani a makroekonomické ukazatele.

3.1 Survey of the Economic and Social Impact of Venture
Capital in Europe

Jiz v roce 1996 EVCA provedla prvni vyzkum zaméfeny na ekonomické dopady
PE/VC. Navzdory zac¢inajici ekonomické recesi se v roce 2002 EVCA zamérila na
vyzkum vlivu VC investic na rozvoj podnikani.

Vysledky tohoto vyzkumu jsou popsany ve studii Survey of the Economic
and Social Impact of Venture Capital in Europe, ktera vznikla ve spolupraci
EVCA s Nottingham University Business School a Europe Unlimited. Cely
vyzkum byl proveden formou dotaznikového Setieni vybraného vzorku podnikt
napri¢ Evropou, jejichz ¢innost byla financovana VC mezi lety 1995 a 2001. Cel-
kem bylo navraceno 364 dotaznikil dostate¢né reprezentujici trh s VC kazdé ze-
me.

Cilem studie bylo zjistit vice o tirech aspektech podnikdi, do nichZz byl
investovan VC:

¢ podnikové prostredi — povaha podnikani, velikost a oblast podnikéani,

e operace podniku — vnitini organizace a strategie,

e post-investi¢ni chovani — indikatory ukazujici Gspésnost podniku v riiznych
oblastech.5t

51 EVCA. Sourvey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe, str. 5.
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Podle studie v oblasti post-investi¢niho chovani povazoval management 94,5 %
dotazanych podniki, Ze VC investice sehraly kli¢ovou roli ve vytvoreni, preziti
a ristu podniku. Dle vyzkumu 72 % podniki ve fazi seed a start-up by nikdy ne-
vzniklo bez VC investice.52

Pravé zakladani novych podnikti ma vyznamny dopad na tvorbu novych
pracovnich mist. 90 % podniki zaznamenalo néartist novych pracovnich mist po
vstupu VC do podniku. Priimérné bylo vytvofeno 46 novych pracovnich pozic na
jeden podnik.53 Se vstupem VC do podniku se v§ak nezvySuje pouze pocet pra-
covnich mist, ale také vySe mezd. Vice jak poloviné podnikt se zvySily mzdy
vSech jejich zaméstnanci. Mnohé podniky zacaly také vyuzivat odmény
v podobé zaméstnaneckych akcii nebo vykonnostnich odmeén.54

Diky VC investici podniky maji moznost implementovat proriistové strate-
gie v podobé vétsich vydaji na vyzkum a vyvoj, na marketing a rozvoj lidského
kapitalu, coz vede k naslednému zvySeni obratu a ziskovosti podniku. Vice nez
polovina dotazovanych podniké povazuje sviij post-investi¢ni vykon za lepsi nez
u jejich konkurence bez VC investice.55 Témér 40 % podniki uvedlo, Ze dosahuji
vys$siho zisku pred aroky a zdanénim nez konkurence a zaznamenaly nartist ex-
portu v primeéru o 58 %.5°

Co se tyce oblasti operace podniku s VC investici, takovéto podniky investo-
valy predevsim do vyzkumu a vyvoje, marketingu a vzdélavani. Ve fazi seed
a start-up se podniky soustiedi predevsim na vyzkum a vyvoj. V pozdnich fazich
se s prilivem VC nejvice zvySily vydaje na marketing.5”

Navic mnohé spolec¢nosti potvrdily, Ze manazerské spolec¢nosti VC fondd,
nepiinaseji do podnikid pouze finance, ale téz prispivaji nefinan¢né. U podniki
ve fazi seed a start-up jsou to predevsim strategické rady, u podnikt v pozdnich
fazich se jedna zejména o zvyseni divéryhodnosti.58

V oblasti prostiedi podniku studie ukazuje, ze VC investice sméfuji hlavné
do podniki s méné nez 50 zameéstnanci. Podniky v seed a start-up fazi maji nej-

52 EVCA. Sourvey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe, str. 6.
53 Tamtéz, str.6.

54 Tamtéz, str. 19.

55 Tamtéz, str. 7.

56 Tamtéz, str. 17.

57 Tamtéz, str.13.

58 Tamtéz, str.15.



Reserse vyzkumnych zameért ke zvolenému tématu 30

Cast€ji méné nez 6 zaméstnancil. I kdyz investice sméruji do podniki ve vSech
sektorech, nejvice se manazerské spole¢nosti zaméruji na high-tech podniky,
tedy podniky zamérené na internetové technologie, telekomunikace, IT a farma-
cii.59

Jako nejvétsi prinos VC investic management podniku povazuje zvySeni
likvidity, moznost vyvoje novych produktli, moznost vstupu na nové trhy nebo
upevneéni stavajici pozice na trhu a moznost zaméstnavani vysoce kvalifikované
pracovni sily. 60

3.2 The Economic and Social Impact of Private Equity in
Europe: Summary of Research Findings

Studie, The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe: Summa-
ry of Research Findings, z roku 2009 se zabyva empirickymi diikazy o vlivu
PE/VC na ekonomické a socidlni ukazatele. Studie je shrnutim predeslych
vyzkuml zabyvajicich se otdzkami vlivu PE/VC na ekonomické vysledky.
Z dtvodu nedostatku vyzkumt na evropské arovni je cerpano predevsim z dat
ziskanych v USA.6
Studie sleduje nékolik bod:
e dopad PE/VC investic na celkovou ekonomiku,
¢ spojitost mezi PE/VC a inovacemi,
e vliv PE/VC na vykon podniku,
e vliv PE/VC na zaméstnanost,
e role PE/VC béhem ekonomické recese nebo pti nedostatku finanénich zdro-
ji.62
Co se ty¢e dopadu PE/VC na ekonomiku jako celek, mnoh4 data zrtiznych
vyzkumu potvrzuji, Ze existuje pozitivni korelace mezi PE/VC investicemi a eko-
nomickym rdstem. Na druhou stranu Stromberg upozoriuje, ze se také mize
jednat o piesny opak, tedy, Ze ekonomicky riist pozitivné ovliviiuje vysi PE/VC
investic. AvSsak mnozi vyzkumnici argumentuji tim, zZe pravé PE/VC sehral

59 EVCA. Sourvey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe, str. 10.

60 Tamzéz, str. 12.

61 STROMBERG, P. The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe: Summary of
Research Findings, str.3.

62 Tamtéz, str. 3.
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vyznamnou roli pfi obnové americké ekonomiky béhem 80. a pocatkem 9o.
let.63

Mnohé vyzkumy také ukazuji, Ze existuje pozitivni spojitost mezi PE/VC in-
vesticemi a inovacemi. Avsak stejné jak v predchozim bodu, nékteri vyzkumnici
oponuji, Ze VC investice nutné nemusi zvySovat rist produktivity a nasledné
povzbuzovat inovaéni usili. Navic dalsi vyzkumnici argumentuji, ze VC investice
smeéruji do podnikii, které maji vysoky inovacni potencial jiz pred samotnym
vstupem kapitalu.64 Studie zobrazuje tabulku s hlavnimi vysledky vyzkumu pro
prehlednost.

Tab. 1 Ptehled vyzkumt (Zdroj: zpracovani dle STROMBERG, P., 2009)

Zdroj Zemé Zavér vyzkumu

Mollica a Zingales, 2007 USA VC investice maji pozitivni dopad na inovace a vznik

novych podnikil (pouzita kontrola zpétné kauzality).

Kortum a Lerner, 2000 USA VC investice maji pozitivni dopad mnozstvi patenti

a tento dopad je vyznamnéjsi, nez pramyslovy

vyzkum a vydaje na vyvoj.

Hirukawa a Ueda, 2006 USA VC investice maji vliv na mnozstvi patentdi, avSak

nekoresponduji s ristem celkové produktivity.

Caselli, Gatti a Perrini, 2008 | Italie Spolec¢nosti financované VC registruji vice patentt
nez spolecnosti bez VC Gcasti pred obdrzenim VC
investice. Tato tendence vSak mizi poté, co je VC

investice zrealizovana.

Engel a Keibach, 2007 Némecko | Stejny vysledek jak u Caselli, Gatti a Perrini, 2008.

I kdyz studie zcela nepotvrzuji, ze VC investice prispivaji k rastu produktivity
podnikd, je patrné, Ze VC podporuje vznik a rozvoj podniki.

Co se tyce dalsiho bodu, vliv VC na vykon podniku, vyzkumy potvrdily pozi-
tivni vztah mezi PE/VC investicemi a vykonem podniku. Podniky s tcasti VC

63 STROMBERG, P. The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe: Summary of
Research Findings, str. 6.

64 Tamtéz, str. 9.
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vykazuji rychlejsi rist a rychlejsi uvadéni novych vyrobki na trhy nez podniky
bez VC Géasti.os

Dal$im bodem studie byl vliv na zameéstnanost. V této oblasti americké stu-
die potvrzuji, Ze podniky financované VC neustale smeéruji k rozriistani se v kaz-
dé fazi jejich zivotniho cyklu (vznik, VC investice, vystup VC) oproti podnikim,
které VC financovany nejsou. Navic vétSina spolecnosti, které jdou na burzu,
jsou s ucasti VC. Z tohoto lze ucinit zaveér, ze VC investice maji pozitivni dopad
na vytvareni novych pracovnich mist.6¢ AvSak vyzkum zamétreny na zaméstna-
nost v ¢eskych podnicich toto tvrzeni nepotvrzuje. V ¢eskych podminkach do-
chazi k zvySeni poctu zaméstnancii a jejich efektivity pouze v malych podnicich
s ucasti VC. Ve stiednich a velkych podnicich dochazi naopak k poklesu v poctu
zameéstnancli a efektivnost zaméstnancti se zvySuje pouze ve velkych podni-
cich.67

Co se tyce role PE/VC investic, zddné vyzkumy nepotvrdily spojitost mezi
témito investicemi a ekonomickou recesi. Na druhou stranu lze predpokladat, ze
podniky s PE/VC ucasti jsou lépe fizeny a tudiz by mély v dobé recese zazivat
méné problémi. Navic podniky s VC tcasti v dobé recese mohou stale investo-
vat hodné do inovaci, prestoze ostatni kapitalové trhy jsou méné likvidni.®® To
ma nasledné pozitivni dopad na navraceni se do stadia ekonomického ristu.

3.3 Venture Capital: Policy lessons from the VICO project

Velice vyznamnou studii na evropské arovni, ktera se zabyva VC investicemi, je
tzv. VICO project, jehoz vysledky shrnuje prace s nazvem Venture Capital: Po-
licy lessons from the VICO project.

VICO project se zabyval studiem dopadu VC investic na financovani inova-
ci, zaméstnanost, riist, konkurenceschopnost atp. Mimo jiné se také zaméril na
ptisobeni odlisnych druhtt VC fondii, konkrétné se jedna o nezavislé VC fondy
(IVC), korporatni VC fondy (CVC) a verejné VC fondy (PVC).

65 STROMBERG, P. The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe: Summary of
Research Findings, str. 10.

66 Tamtéz, str. 12.

67 Rajchlova J. Fedorova A. a Z. Broz. The venture capital in the Czech companies: development
of number of employees and efficiency of employees, str. 84 — 85.

68 STROMBERG, P. The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe: Summary of

Research Findings, str. 14.
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V oblasti produktivity a ristu pravé IVC sehrava vyznamnou roli v nartastu
produktivity podniku. Vyzkumnici tento nartst vysvétluji, Ze je zapri¢inén pri-
chodem novych znalosti a fidicich schopnosti manazerské spolec¢nosti. Produk-
tivita podniki s VC ftcasti je pak piedevsim zplisobena nartistem vystu-
pt/produkce.®9

Naopak CVC zptisobuje v kratkém obdobi jen minimalni nartst produktivi-
ty i zaméstnanosti. AvSak v dlouhém obdobi CVC dosahuje jiz stejnych vysledkt
jak IVC. Vysvétluje se to tim, ze IVC se snazi o co nejrychlejsi exit z podniku,
zatimco CVC sleduje spiSe dlouhodobé strategické zajmy.

PVC pak sehravaji velice vyznamnou roli v investicich do podnikt v zaro-
decnych fazich, které maji velmi omezeny pristup k moznostem financovani je-
jich inovativnich projekti.7o

Dale je potieba rozliSovat, zda se jedna o doméaci VC fond nebo zahranic¢ni.
Vyzkum prokazal, ze trzby rostou rychleji u téch podnikd, kde je zahrani¢ni
ucast. Vyzkumnici to vysvétluji, Ze mezinarodni VC fondy poskytuji podnikiim
mezinarodni dovednosti a mezinarodni obchodni sité.7:

Co se tyce vlivu VC investic na inovace, opét rtizné druhy fondt rtzné
ovliviiuji mnozstvi inovaci. IVC dosahuji mnohem lepsich vysledkt nez PVC.
Avsak nejlepsich vysledkti dosahuji podniky, do nichZ investovaly jak PVC tak
IVC a vétsi podil na zakladnim kapitalu maji IVC.72

VICO project se také zabyval vykonem podniki s VC ucasti v dobé krize,
ktera v Evropé vypukla v roce 2008. Zde byl srovnavan rist trzeb a pracovnich
mist podnikt financovanych VC a nefinancovanych VC. I kdyz oba druhy podni-
ki zazily pokles ristu jak v oblasti trzeb, tak v pracovnich mistech, pouze podni-
ky s VC tcasti zaznamenaly zpomaleni riistu, kde v§ak nedoslo k tbytku pracov-
nich mist nebo poklesu trzeb, tak jako u podnik{ nefinancovanych VC.73

Lze tedy konstatovat, Ze VC investice nejen poméahaji podnikim riist rychle-
ji, ale také v dobé ekonomické krize poskytuji podnikiim finanéni zdroje a zna-
losti, které jsou nutné, aby prizpisobily jejich produkty novym podminkam.

69 COLOMBO G. M. A KOL. Venture Capital: Policy lessons from the VICO project, str. 11.
70 Tamtéz, str. 11.
7t Tamtéz, str. 14.
72 Tamtéz, str. 12.

73 Tamtéz, str. 15.
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3.4 Exploring the impact of private equity on economic
growth in Europe

Posledni studii zabyvajici se dopady PE/VC na ekonomicky riist v Evropé je stu-
die z roku 2013 s nazvem Exploring the impact of private equity on economic
growth in Europe, vypracovana na zadost EVCA. Prace se soustiedi na tii kli¢o-
vé aktivity prispivajici k ekonomickému rtstu Evropy, které byly definovany
v evropské strategii ristu Evropa 2020 — inovace, produktivita a konkurence-
schopnost.

V dnesni dobé, kdy tradi¢ni moznosti ristu jsou témeér vycerpany, inovace
sehravaji klicovou roli v podpore ekonomického rozvoje. Inovace umoziuji vyu-
Zivat stavajici zdroje efektivnéji, tedy dosahovat vyssich vystupii pti zachovani
stejnych vstupti.

Vyzkumy potvrzuji, Ze 4 z 5 nejproduktivnéjsich oblasti vzhledem k poctu
patentii jsou oblasti, které jsou nejcastéji podporovany PE/VC. Jedna se o medi-
cinu, obchod a primyslové sluzby, komunikac¢ni technologie a primyslové vy-
robky. Podle mnohych studii podniky s PE/VC investicemi produkuji lepsi ino-
vace s vyssi vyznamnosti ve srovnani s podniky bez PE/VC. PE/VC podporuji
predevsim mladé podniky, které maji tendenci byt vice inovativni nez podniky
zabéhnuté.74

Dalsim bodem, kterym se studie zabyvala, je produktivita podniku. Produk-
tivita navazuje na inovace. Diky inovacim podniky mohou dosahovat vyssi pro-
dukce pti stejném mnozstvi zdroji, tedy roste jejich produktivita.

Zvyseni produktivity podniku lze docilit investicemi do novych vyrobnich
zarizeni a technologii. Studie odhaluje, Ze ptisun PE/VC investic je doprovazen
nartiistem dlouhodobého hmotného majetku (stroje, vybaveni, budovy), jak na
urovni jednotlivych sektort, tak na tirovni statli. Avsak zaroven uvadi, Ze je po-
treba dalSiho zkoumaéni.7s

Na turovni jednotlivych podnik je studie jiz vice konkrétnéjsi. Uvadi, ze
mezi lety 2005 a 2011 ve zkoumanych 473 evropskych podnicich PE/VC prispél
k nartistu EBITD76 na zameéstnance v priméru o 6,9 %. Navic rozdil mezi ris-

74 FRONTIERS ECONOMICS. Exploring the impact of private equity on economic growth in Euro-
pe, str. 24 — 30.
75 Tamtéz, str. 34 — 37.

76 Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy. Pozn. autorky.
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tem produktivity v americkych podnicich s PE/VC a bez PE/VC béhem let 1980
az 2005 byl vice jak 5,2 %.77

Rist produktivity podporuje ekonomicky rist, dochazi k vytvareni novych
pracovnich mist, kumulaci kapitalu, zakladani novych podnikii a zvysuje se kon-
kurenceschopnost. ZvySovani konkurenceschopnosti jak na domaci tak mezina-
rodni arovni prispiva k ekonomickému rtistu. Doposud vSak nebyla provedena
jedina studie, ktera by se zabyvala dopady PE/VC na konkurenceschopnost.
Avsak tyto dopady lze zkoumat i jinym zptisobem. A to jako vztah mezi PE/VC
a exportem nebo financovani riskantnich projektt.”8

PE/VC sehrava vyznamnou roli pti vstupu podniku na zahrani¢ni trhy. Za
prvé manazerska spolecnost PE/VC fondu se podili fizeni podniku a pfinasi své
know-how. Za druhé ptinasi do podniku dodate¢né finanéni prostiedky, které
1ze vyuzit prave pii vstupu do zahranic¢i.79

Kazdoro¢né Svétové ekonomické forum vydava zpravu o globalni konku-
renceschopnosti. Jednim z méritek pro hodnoceni konkurenceschopnosti je také
pristup k VC fondtim. Toto méritko je zaloZeno na myslence, Ze dostatecna veli-
kost VC fondt umoznuje financovani novych podnikd, které jsou velice riskantni
a inovativni a bez této investice by nemohly vzniknout kviili vysokému riziku.
Tyto nové podniky prichazeji na trh s novymi technologiemi a procesy, ¢imz zin-
tenziviiuji konkurenci na trhu a nuti i ostatni podniky k ristu produktivity, ¢imz
se zvySuje celkova konkurenceschopnost dané zeme.80

3.5 Shrnuti vysledkt vyzkumu

Evropska ekonomika se stale potaci na pomezi stagnace a je ohrozovana deflaci.
EU dnes celi novym vyzvam, a to vyzvdm ekonomické a sociélni transformace.
Na tyty vyzvy EU odpovida dokumentem Evropa 2020, kde si stanovuje pét
hlavnich cild, kterych chce dosahnout. Minimalné ke splnéni dvou cilt mohou
prispét praveé i VC investice:
e zajisténi 75% zameéstnanosti lidi ve véku 20 az 64 let,

77 FRONTIERS ECONOMICS. Exploring the impact of private equity on economic growth in Euro-
pe, str. 38.

78 Tamtéz, str. 45.

79 Tamtéz, str. 46.

80 Tamtéz, str. 47 — 49.
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e investice do vyzkumu a vyvoje budou predstavovat 3 % HDP EU.8:

Vyse uvedené studie demonstrovaly, ze PE/VC prispiva k ekonomickému riistu
a to prostirednictvim nékolika sub-indikator.

Za prvé jsou to inovace. Podniky s VC ucasti maji vice finan¢nich prostred-
ki, které mohou investovat do vyzkumu a vyvoje. Navic podniky s VC vykazuji
rychlejsi rist a rychlejsi uvadéni novych vyrobkt na trh ve srovnani s podniky
bez VC tucasti. Podle mnohych studii podniky s PE/VC investicemi produkuji
lepsi inovace s vyssi vyznamnosti ve srovnani s podniky bez PE/VC.

S inovacemi souvisi i produktivita podnikti. Mezi lety 2005 a 2011 ve zkou-
manych 473 evropskych podnicich PE/VC prispély k nariistu zisku na zameést-
nance v priméru 6,9 %. Podniky s PE/VC dosahuji také lepsi produktivity ve
srovnani s podniky bez PE/VC.

Dale se jedna o zaméstnanost. Podniky, do nichz byl investovan VC, se neu-
stéle rozristaji a to ve vSech fazich svého zivotniho cyklu. Priblizn€ v 9o % dota-
zovanych podnikl byl zaznamenan néartst novych pracovnich mist po vstupu VC
do podniku. Priimérné bylo vytvoreno 46 novych pracovnich pozic na jeden
podnik.

Velice vyznamnou roli sehravaji i manazerské spolecnosti VC fondii, které
prinaseji do podnikl nejen dodate¢né financni prostredky, ale i znalosti, v po-
dobé strategického tizeni a rozsdhlé mezinarodni sité kontaktl. Tyto znalosti
a finan¢ni prostredky lze pravé vyuzit pfi vstupu na zahranicni trhy. Lze tedy
tvrdit, Ze VC prispiva ke zvySovani exportu a tedy i konkurenceschopnosti jed-
notlivych zemi. V priméru podniky s VC ucasti zaznamenaly nartist exportu
058 %.

Je zapotiebi také zminit roli VC v dobé hospodarské krize a recese. I kdyz
podniky s VC ucasti zaznamenaly zpomaleni rlistu trzeb a pracovnich mist, ne-
doslo k ubytku pracovnich mist nebo poklesu trzeb, tak jako u podniki nefinan-
covanych VC. Navic podniky s VC ucasti v dobé recese mohou stale investovat
do inovaci, prestoZze ostatni kapitalové trhy jsou méné likvidni, coz urychluje
proces navraceni se ekonomiky do obdobi ristu.

Podle mnohych manazeri podnikii VC investice sehraly klicovou roli
v jejich vytvoreni, preziti a rlistu. Mnohé podniky ve fazi seed a start-up by
nikdy nevznikly bez VC investice.

81t EUROPEAN COMMISSION. Europe 2020: Europe’s growth strategy, str. 3.
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Jako nejvétsi prinos VC investic management podniki povazuje zvySeni
likvidity, moznost vyvoje novych produktli, moznost vstupu na nové trhy nebo
upevneéni stavajici pozice na trhu a moznost zaméstnavani vysoce kvalifikované

pracovni sily.
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4 Situace na evropském trhu venture
kapitalu

I kdyZ od vypuknuti hospodarské krize v Evropé v roce 2009 jiz ubéhlo vice jak
pét let, EU se stale vzpamatovava z jejich dopadi a stéle se pohybuje na pomezi
stagnace. HDP celé EU se propadlo do zapornych hodnot pravé v roce 2009
a od té doby tempo rtstu neni schopno se navratit do svych piedkrizovych hod-
not (obr. 4). Vroce 2013 HDP EU nedoséahlo zadného ptirtistku a i kdyz v roce
2014 doslo k mirnému rtistu HDP, EU se stéale obava stagnace ekonomiky.
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Obr.4  Rist redlného HDP — EU28 (Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu)

Evropska komise povazuje za klicové, jak nastartovat ekonomicky rist, vytvare-
ni novych pracovnich mist a riistu v inovacich. Ale inovativni podniky v Evropé
celi znaénym problémtm v pristupu k financim, které potiebuji pro zahajeni
¢innosti, rast a konkurenceschopnost na globalnich trzich.82

82 EUROPEAN COMMISSION. Report of Chairman of the Expert Group on the Cross-border

Matching of Innovative Firms with Suitable Investors, str. 3.
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Pravé s vypuknutim ekonomické krize VC fondy znacné snizily svou nabid-
ku. Institucionalni investori, jako banky, pojiStovny ¢i penzijni fondy, zacali své
volné finané¢ni prostfedky zhodnocovat v méné rizikovych investicich.

Fundraising a investice v Evropé (v tis.
EUR)
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Obr. 5 Fundraising a investice v Evropé (Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé EVCA)

Fundraising a investice VC fondii znacné poklesly opét v dob€ ekonomické krize
mezi lety 2008 a 2009 a i kdyz v nasledujicich letech fundraising opét o néco
vzrostl vramci Evropy, investice jiz pokrizovy nartist nezaznamenaly (obr. 5).
Préaveé pristup k financim, a to i ve formé VC, hraje jednu z nejvyznamnéjsich roli
v preméné vysledki vyzkumu a vyvoje do komerénich vystupi ve formé produk-
tl pro konecné spotrebitele. VC investice pottrebuji pravé mensi inovativni pod-
niky, jejichz projekty jsou vysoce rizikové, a které jsou ¢asto prehlizeny tradic-
nimi finanénimi institucemi, jako jsou naptriklad banky.

Jak uvadi zprava Evropské komise, Evropa ¢éeli problému tizkého trhu, kdy
existuje pouze limitovany pocet investora a inovativnich prortstové orientova-
nych podniki, kde ob€ strany maji problémy se vzajemné najit a uzaviit smlou-

vu.83

83 EUROPEAN COMMISSION. Report of Chairman of the Expert Group on the Cross-border

Matching of Innovative Firms with Suitable Investors, str. 6.
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Aby trh s VC fungoval efektivné je zapotiebi dostate¢né informované insti-
tucionalni investory, dostate¢nou nabidku vysoce inovativnich podniki, profe-
sionalni a zkusené manazerské spolecnosti VC fondii, programy podpory a in-
formacni sit pro zacinajici podnikatele a také rozvinuté exitové trhy.

4.1 Problémy na strané nabidky

I diky vypuknuti ekonomické krize v Evropé, podniky béhem krize i nyni celi
velice obtiznému pristupu k financovani. Tyka se to zejména malych, vysoce
inovativnich avsak velice riskantnich podnikii, které nemaji témér zadnou sanci
ziskat ivérové financovani od bank.

Velkym problémem na strané nabidky je nedostatek velkych institucional-
nich investorti. Tento problém vsak nesouvisi pouze s neddvnou ekonomickou
krizi. Jak uvadi studie Evropského parlamentu, VC trhy v Evrop€ se zacaly roz-
vijet ve druhé poloviné 9o. let minulého stoleti, kdy zde byla ,internetova ho-
recka“84 (dot.com bubble).85 V této dobé mnoho institucionalnich investort za-
znamenalo velké ztraty a do oblasti VC investic se jiz nikdy nevréatili. Na obr. 6
lze vidét, ze VC fondy tvori v priméru pouze 12 % veskerych fondd vlastniho
kapitalu.

84 Internetova horecka je oznaceni obdobi mohutného vzniku internetovych firem bez jakéhoko-
liv obchodniho planu, které prilakaly obrovské investice, avSak které brzy zkrachovaly. Pozn.
autorky.

85 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,

str. 37.



Situace na evropském trhu venture kapitalu

41

90 000 000

80 000 000

70 000 000

60 000 000

50 000 000

40 000 000

30000 000

20 000 000

10000 000

0

Podil VC na PE v Evropé (tis. EUR)

mVvC

N PE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obr.6  Podil VC na PE v Evropé (Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé EVCA)

Tuto ,mezeru” v prisunu financi do fondi se snazi z ¢asti vyplnit vladni sektor,

na unijni arovni se jedna zejména o Evropsky investi¢ni fond. Obr. 7 zobrazuje,

jak se béhem poslednich sedmi let zvySoval podil vladniho sektoru na VC

fundraisingu.
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Obr.7  Podil vlddniho sektoru na VC fundraisingu (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Dalsim problémem je velikost VC fondi. Vétsina VC fondi v Evropé je relativné
mal4, ¢imZ je omezen limit pro mnozstvi investici do podniki a s tim souvisejici
diverzifikace investi¢niho portfolia, tudiz neni dostatecné atraktivni pro velké
institucionalni investory. Zatimco v USA primeérna velikost fondu v roce 2013
byla 110,3 mil. USD86 (ptiblizné 88,3 mil. EUR), v Evropé to bylo 38,3 mil. EUR.
Navic v Evropé primérna velikost fondt je stale v poklesu, jak uvadi tab. 2.

Tab. 2 Priimeérna velikost VC fondu (v mil. EUR, zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

‘2009

2007 2008

2010 2011 2012 2013

Early-stage 38,5 28,2 25,3 17,0 26,7 36,5 30,2

Later-stage LS 86,3 19,5 34,2 49,7 20,2 33,9
Balanced 46,9 37,6 26,2 28,2 38,3 31,7 50,2

Total VC 42,4 37,9 25,0 24,0 34,2 33,1 38,3

Jak vSak uvadi Evropsky parlament, nelze presné urcit jak velka je ,mezera“ na
trhu s VC v Evropé€, protoze informace jsou k dispozici pouze o firmach, které

86 THOMSON REUTERS. National Venture Capital Association Yearbook 2014, str. 9.
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ziskaly VC, a nékteré firmy, jeZ maji velice omezeny pristup k financim, ani o VC
nezazadaly, protoze Sanci, Ze by uspély, povazovaly za mizivou.8”

Nedostate¢na nabidka z pohledu kvantity neni jedinym problémem. Jak jiz
bylo uvedeno v kapitole 3, velice vyznamnou roli pfi VC financovani hraje ma-
nazerska spole¢nost VC fondi, ktera prinasi do podniku i znalosti a sit kontaktt.
Jedna se o nedostatecnou nabidku z pohledu kvality. Jak uvadi vysledky z VICO
projektu, zkusenéjsi manazeti dosahuji mnohem lepsich ekonomickych vysled-
k.88

Evropa, kterdA m4a mnohem kratsi historii VC trhi ve srovnani s USA, také
disponuje limitovanym poctem zkusSenych manazert. Tedy nabidka VC je limi-
tovana také mnozstvim zkuSenych manazerskych spole¢nosti. Pocet americkych
manazerskych spole¢nosti, které vytvorily 2 a vice fondd, je 4,6krat vétsi nez
téch evropskych. Téch, kterych zalozily 6 a vice fondd, je dokonce 16,3krat vice
nez v Evropé.89

4.2 Problémy na strané poptavky

Nedostateéna poptavka na VC trzich je zejména charakterizovana nizkym po-
¢tem vysoce inovativnich podnikdi v pocateénich fazich, které vyhledavaji VC
financovani. Nejedna se pouze o mnozstvi inovativnich podniki, ale také o kva-
litu jejich podnikatelskych zdméra. Podle EVCA pouze 3 — 4 z 600 — 700 podni-
katelskych zaméra v Evropé je financovano VC kazdy rok, tedy priblizné pou-
hych 0,5 %.90

Vyznamnou roli ve vzniku inovativnich podnikt hraje také velikost vydaji
na vyzkum a vyvoj. Vydaje na vyzkum a vyvoj podporuji vznik novych napadi,
coz nasledné zvySuje pottebu po financ¢nich prostfedcich na jejich realizaci. Jak
uvadéji Soderblom a Wiklund, blizka spoluprace s univerzitami je v této oblasti

87 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,
str. 37 — 40.

88 COLOMBO G. M. A KOL. Venture Capital: Policy lessons from the VICO project, str. 10.

89 Tamtéz, str. 42.

90 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,

str. 43.
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klicova.st Ve srovnani se Spojenymi staty EU vtéto oblasti také zaostava
(obr. 8).

Podil R&D na HDP (%)
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Obr.8  Podil vydaji na vyzkum a vyvoj na HDP v EU28 a USA (Zdroj: vlastni zpracovani dle
Eurostat)

Dalsim vyznamnym krokem je ptetvoreni novych myslenek v kone¢né produkty,
tedy komercializace. V tomto momenté€ je klicova existence technologickych in-
kubatorti, transferovych center a klastrii.92

Poptavku po VC utvari nejen podminky vzniku podniki, ale i podminky,
které jsou spjaty s dal§im rozvojem podniku, jako naptiklad prava dusevniho
vlastnictvi, vladni podpora, danovy systém.93

Z kratkodobého hlediska poptavku po VC ovliviiuje také vyse arokovych sa-
zeb. Pokud je urokova sazba vysoka, podnikatelé projevuji vétsi zajem

91 SODERBLOM A. A J. WIKLUND. Factors Determining the Performance of Early Stage High-
Technology Venture Capital Funds: A Review of Academic Literature, str. 31.
92 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,

str. 44.
93 Tamtéz, str. 44.
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o alternativni zptisoby financovani, tedy i VC, oproti tradi¢cnimu zptisobu finan-
covani prostirednictvim bankovniho Gvéru.94

Je potieba si uvédomit, ze nabidkova a poptavkova strana jsou ve velmi Gz-
kém vzajemném vztahu. Projekt VICO zjistil, Ze dostatecna nabidka VC podpo-
ruje vznik vysoce proristovych a vysoce inovativnich podnikii.s Dostupnost VC
motivuje podnikatele vytvaret prortstové a inovativni strategie podnikani, pro-
toze pak maji vysokou Sanci ziskat financovani VC.

Pokud je nabidka VC dostate¢né vysoka, tak maji podniky vétsi Sanci ziskat
tento druh financovani, o ktery by jinak ani neusilovaly. Naopak v oblastech,
kde je nizka aktivita VC financovani, podniky se nesnazi ziskat pfistup k tomuto
druhu financovani, protoze jejich naklady na ziskani prevySuji znacné jejich
Sanci, Ze uspéji. Navic podniky s velkym potencialem neusiluji o VC financovani,
jelikoZ maji snadnéjsi pristup k jinym druhim financovani.

4.3 Podpora venture kapitalu ze strany Evropské unie

V kapitole 4.1 bylo uvedeno, Ze zna¢nou ¢ast nabidky VC tvofi vladni sektor. Ji-
nymi slovy nabidka VC se stava ¢im dal vice zavisld na vladnim sektoru. Jak
uvadi zprava Evropského parlamentu, pokud programy EU a narodni programy
budou v souladu, povedou ke zvySeni nabidky a poptavky po VC jak kvantitativ-
né, tak kvalitativné, coz méa nasledné vliv na rist inovaci, ekonomicky rist, za-
méstnanost a produktivitu.9¢

Na evropské tirovni sehrava zasadni roli Evropsky investi¢ni fond (EIF), je-
hoz tkolem je poskytovani rizikového financovani malym a stfednim podnikiim
(MSP) napric¢ Evropou. Podilniky jsou Evropska investi¢ni banka (EIB), EU za-
stupovana Evropskou komisi a dalsi banky a finanéni instituce.9” EIF poskytuje
finan¢ni produkty svym partneriim respektive zprostredkovatelim (banky, za-
ru¢ni banky, leasingové a mikrofinanc¢ni instituce, PE/VC fondy atd.). Evropska
komise umistuje finan¢ni zdroje do EIF a EIF je nasledné zodpovédny za fi-

94 ASTRID R. The Determinants of Venture Capital: A Panel Data Analysis of 16 OECD Coun-
tries, str. 4.

95 COLOMBO G. M. A KOL. Venture Capital: Policy lessons from the VICO project, str. 3.

96 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,
str. 63.

97 EIF. Who we are. In: European Investment Fund [online]. © 2015 [cit. 2015-02-23]. Do-

stupné z: < http://www.eif.org/who_we_are/index.htm>.
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nancéni koordinaci svéfenych zdroji prostfednictvim nékolika iniciativ.
Z pohledu VC jsou dulezité iniciativy COSME a Horizon 2020.

4.3.1 COSME

Program COSME, Programme for the Competitiveness of Enterprises and
Small and Medium-sized Enterprises, ma programovaci obdobi 2014 — 2020 a
navazuje na program CIP, Competitiveness and Inovation Framework Pro-
gramme, pro obdobi 2007 — 2013. Planovany rozpocdet predstavuje c¢astku 2,3
mld. EUR.98

Program se sousttedi na podporu MSP v nasledujicich oblastech:

lepsi pristup k financovani MSP (COSME finan¢ni néstroje),

pristup na trhy,

podpora podnikateld,

lepsi podminky pro zvysovani konkurenceschopnosti.

S podporou VC investic je pfimo spojena oblast COSME finan¢ni nastroje. Pro
tuto oblast je vyhrazeno celkem 1,3 mld. EUR scilem usnadnit ptristup
k pijékadm a k rizikovému kapitadlu MSP. Evropska komise predpoklada, ze tak
bude mobilizovano az 25 mld. EUR od financ¢nich zprostiredkovatelt diky pako-
vému efektu.99
Financ¢ni nastroje programu COSME jsou spravovany EIF ve spolupraci

s jednotlivymi finan¢nimi zprostfedkovateli sidlicich v zemich EU a déli se na
dvé casti:

e nastroj avérové zaruky (The Loan Guarantee Facility, LGF),

¢ nastroj vlastniho kapitalu pro riist (The Equity Facility for Growth, EFG).

LFG je urcen na financovani zaruk pro financ¢ni instituce, tak aby mohly poskyt-
nout MSP vice piijcek a leasingového financovani.

EFG je urcen pro investice do fondi rizikového kapitalu pro MSP ve fazich
expanze a rastu. Skrze EFG EIF investuje do vybranych fondt, které poskytuji

98 EUROPEAN COMMISSION. COSME programme. In: European Commission [online]. © 2015 [cit.
2015-02-23]. Dostupné z: <http://ec.europa.eu/growth/smes/cosme/index_en.htm>.

99 EUROPEAN COMMISSION. COSME financial instruments. In: European Commission [online]. ©
2015 [cit. 2015-02-23]. Dostupné z: <http://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/cosme-

financial-instruments/index_en.htm>.
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VC a mezzanine!o° financovani MSP ve fazich expanze a riistu, zejména pak fon-
dim které ptisobi pres hranice jednotlivych stati EU. Evropska komise predpo-
klada, ze priblizné 500 podnikt ziskd pomoc z EFG o celkové vysi investice
4 mld. EUR.101

EFG navazuje na néastroj GIF 2 programu CIP. Hlavni vyhodu v programu
COSME v oblasti finan¢nich nastroji EU spatiuje v ptilakani novych investorii
a financ¢nich instituci a tim dalsi usnadnéni pristupu k financim pro MSP.102

4.3.2 Horizon 2020

Program Horizon 2020 je zaméfeny na vyzkum a inovace v EU s celkovou kapa-
citou 80 mld. EUR pro obdobi 2014 — 2020 a s cilem zabezpedit evropskou glo-
balni konkurenceschopnost.103

Horizon 2020 m4a 8 programovacich priorit, které se dale déli na oblasti.
Prehled uvadi tab. 3.

Tab. 3 Priority a oblasti programu Horizon 2020 (Zdroj: vlastni zpracovani dle Evropské
komise)

Priorita Oblasti

Tymy excelence Evropska vyzkumna rada,
Budouci a vznikajici technologie,
Akce Marie Sklodowska-Curie,

Evropské vyzkumné infrastruktury

Vedouci postaveni evropského primyslu Primyslové a priilomové technologie,

Snazsi pristup k rizikovému financovani,

Inovace v MSP

100 Mezzanine fondy poskytuji investice k usnadnéni financovani manazerskych odkupt. Pozn.
autorky.

101 EUROPEAN COMMISSION. COSME financial instruments. In: European Commission [online].
© 2015 [cit. 2015-02-23]. Dostupné z: <http://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/cosme-
financial-instruments/index_en.htm>.

102 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,
str. 67.

103 EUROPEAN COMMISSION. Horizon 2020. In: European Commission [online]. © 2015 [cit.
2015-02-24]. Dostupné z: <http://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/what-horizon-

2020>.



Situace na evropském trhu venture kapitalu 48

Spolecenské vyzvy Zdravi, demografické zmény a Zivotni pohoda,
Potravinové zabezpeceni, udrzitelné zemédeél-
stvi, mofsky vyzkum a bioekonomika,
Zajisténa, G¢inna a Cista energie,

Inteligentni, ekologickd a integrovani dopra-
va,

Ochrana klimatu, Zivotniho prostiedi, G¢inné
vyuzivani zdrojii, suroviny,

Evropa v ménicim se svéte,

Bezpecné spoleénosti

Evropsky inovaéni a technologicky institut

Nejaderné piimé akce Spole¢ného vyzkumné-

ho strediska

Sifeni excelence a podpora ticasti

Véda se spolecnosti a pro spole¢nost

EURATOM

Z pohledu VC investic je nejdilezitéjsi priorita Vedouci postaveni evropského
prumyslu, oblast Snazsi pristup k rizikovému financovani. Jednéa se o finan¢ni
nastroje s cilem usnadnit inovativnim podnikiim a dal§im subjektim pfistup
k Gvértim, zarukdm a rizikovému kapitdlu. Souhrnné se tyto nastroje nazyvaji
InnovFin (EU Finance for Innovators). InnovFin navazuje na nastroje a aktivity,
které se osvédcily v predchozim programovacim obdobi 2007 — 2013. Konkrét-
né se jedna o Financ¢ni nastroj pro sdilent rizika (Risk-Sharing Finance Facility,
RSFI), Nastroj na sdileni rizika (Risk-Sharing Instrument for SMEs, RSI) a Me-
chanismus pro rychle rostoucti a inovac¢ni MSP v pocatecni fazi jejich ¢innosti
(High-Growth & Innovative SMEs Facility, GIF 1).

Implementace InnovFin probihé prostirednictvim EIB, jez je zodpovédna za
poskytovani zaruk bankam, a EIF, ktery garantuje piijcky bank MSP a investuje
do VC fondd, jez vstupuji do zac¢inajicich a rychle se rozvijejicich podnikii.zo4

InnovFin zahrnuje mnoho néastroji podpory, z ¢ehoz nejvyznamnéjsi pro
trh s VC je Nastroj vlastniho kapitalu pro vyzkum a inovace (Equity Facility for

104 EVROPSKA KOMISE. Pfistup krizikovému financovani: Informace. In: Horizon 2020 [onli-
ne].© 2013 -2015 [cit. 2015-02-24]. Dostupné z: <http://www.h2020.cz/cs/vedouci-postaveni-

evropskeho-prumyslu/financovani/informace>.
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R&I). Tento néstroj je pokrac¢ovatelem GIF 1 v ramci programu CIP pro obdobi
2007 — 2013. Mél by zlepsit pristup k rizikovému kapitalu MSP s orientaci na
vyzkum a vyvoj v ranych fazich. EIF vklada finan¢ni zdroje do fondt s VC a mez-
zanine kapitalem, které se zameéruji na investice do podnikd v ranych fazich.
V pripadé investice do fondu, ktery se zamétuje i na podniky v dalSich fazich
bude EIF koordinovat sviij postup spole¢né s programem COSME, nastrojem
EFG.105

Evropska komise si od tohoto nastroje slibuje navyseni nabidky VC, a tudiz
inovativni MSP budou moci rozvijet vice sviij potencial a produkovat vice inova-
tivnich vyrobki. Pro rok 2014 byl stanoven rozpocet 40 mil. EUR, pro rok 2015
je to ¢astka 50 mil. EUR.106 Je vSak potfeba zminit, Ze tohoto nastroje doposud
nebylo vyuzito a zatim dobih4 financovani v ramci programu CIP.

105 EUROPEAN COMMISSION. Horizon 2020: Work programme 2014 — 2015, str. 8.

106 Tamtéz, str. 8.
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5 Typologie zemi Evropské unie
z hlediska situace na trhu s venture
kapitalem

I kdyz se do dnesni doby s jasnym vymezenim pojmu VC nesetkame, VC hraje
velice dileZitou roli v podpore ristu a inovaci ve svété. VC lze s urcitym zjedno-
dusenim povazovat za meéritko v oblasti technologickych inovaci, coz lze pozoro-
vat pravé na prikladu Izraele, kdy v roce 2008 vyse investic VC v prepoctu na
osobu byla dvaaptilkrat vyssi nez v USA.107

Tradi¢né za kolébku VC miizeme povazovat USA, kde v 70. letech minulého
stoleti nastal opravdovy boom investic VC.1208 A praveé VC je povazovan za jednu
z pri¢in riistu americké ekonomiky. Jako symbol VC investic a podpory inovaci
je mozné uvést Silicon Valley v Kalifornii, kde mnoho spoleénosti zac¢inalo pouze
s inovativni myslenkou a pravé s podporou VC dokazaly tyto napady pretvorit
v realitu.

Co se tyce evropského trhu VC, tak se lisi zejména v typech financovani. Za-
timco v USA prevladaji investice do ranych fazi, tedy jedna se o skuteény VC,
v Evropé€ investori davaji prednost méné rizikovym podnikiim v pozdéjsich fa-
zich rozvoje, kdy se jedna nejéastéji o manazerské odkupy.109

EU si uvédomuje potencial VC, ktery pozitivné ovliviiuje rist podniki, pro-
duktivitu a inovativni prostredi. I kdyz se EU snazi priblizovat ekonomiky jed-
notlivych ¢élenskych statli, coz lze pozorovat na prikladu jednotného vnitiniho
trhu, v oblasti VC jsou mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty EU zna¢né rozdily.

Cilem této kapitoly je identifikovat co nejvice vnitiné homogenni skupiny
stati Evropské unie vzhledem k situaci na VC trzich v jednotlivych clenskych
statech EU.

Tohoto cile bude dosaZzeno vyuzitim shlukové analyzy, diky niz budou defi-
novany skupiny statti, jez budou tvorit staty s podobnou tirovni VC investic.

107 SENOR. D. A S. SINGER. Start-up nation: Pribéh izraelského hospoddaiského zazraku, str. 12.
108 HVCA. The Development of Private Equity and Venture Capital. In: HVCA [online]. ©2014
[ci. 2014-12-27] Dostupné z: <http://www.hvca.hu/pevc-explained/private-equity/the-
development-of-private-equity-and-venture-capital />.

109 KISLINGEROVA E. A I. NovY. Chovani podniku v globalizujicim se prostiedi, str. 202.
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Vysledky budou nasledné pouzity k identifikaci bariér a prilezitosti pro
zlep$eni situace na trhu VC investic v CR a EU.

5.1 Stanoveni charakteristickych znakt pro analyzu

Jak uz bylo uvedeno v kapitole 4, nabidka VC a poptavka po ném jsou velmi tuz-
ce propojeny. Bez dostateéné nabidky, podniky nemaji zdjem ani usilovat o zis-
kani pristupu k VC, a bez dostateéného mnozstvi inovativnich podnikii investori
hledaji jiné prileZitosti pro zhodnoceni svych penéznich prostiedki.

Pro nasledujici shlukovou analyzu je tedy potreba stanovit znaky, jez jsou
charakteristické pro nabidkovou a poptavkou stranu, jelikoz pouze jednostranné
orientovana analyza by dostatecn€ nepopsala celkovou situaci na trhu s VC.

Z predchozi analyzy situace VC trhu v EU (kapitola 4) je mozné stanovit
znaky charakterizujici nabidku na VC trhu nasledovné:

e podil disponibilnich finanénich zdroji VC fondd na HDP (fundrai-
sing/HDP),

¢ celkova velikost investic vyjadiena jako procentuélni podil na HDP na tze-
mi daného statu (investice/HDP),

e podil VC investic na PE (VC/PE).

Poptavku po VC lze charakterizovat mnozstvim inovativnich podnik, v jejichz
vzniku hraji vyznamnou roli vydaje na vyzkum a vyvoj. Kromé podpory vyzku-
mu a vyvoje je zapotiebi také usnadnéni pretvoreni inovativnich myslenek do
konecné komerc¢ni podoby. Proto je poptavka po VC charakterizovana nasleduji-
cimi znaky:

¢ podil vydaji na vyzkum a vyvoj na HDP (R&D/HDP),

e poradi v hodnoceni obtiznosti zalozeni podniku podle Doing Business.

5.2 Vstupni data

Na zakladé stanoveni charakteristickych znakti VC trhu byla sestavena tabulka
vstupnich dat pro shlukovou analyzu. Tabulka v priloze A zobrazuje vybrané
udaje o 22 zemich Evropské unie platné k 31.12.2013, prevzaté z databaze
EVCA, Eurostatu a Doing Business.

Tabulka v priloze B zobrazuje vstupni data pro shlukovou analyzu, kdy né-
které vybrané znaky byly spocitany na zakladé idajt z Tabulky v ptiloze A.

Tabulky nezobrazuji idaje vSech c¢lenskych zemi Evropské unie z dtivodu,
ze data sledujici VC aktivitu nejsou pro nékteré zemé k dispozici, protoze jejich



Typologie zemi Evropské unie z hlediska situace na trhu s venture kapitalem 52

aktivita v této oblasti je velmi nizka respektive nulova. Jedna se o Maltu a Kypr.
Nékteré zemé v databazi EVCA jsou sledovany ve skupinach kviili jejich blizkos-
ti, propojenosti ¢i obtiznosti ziskani veskerych dat pro jednotlivé zemé. Jedna se
o staty Pobalti, kam spada Litva, LotysSsko a Estonsko, a dale skupinu skladajici
se ze Slovinska, Slovenska a Chorvatska. Hodnoty nékterych znakd pro tyto
skupiny byly spocitany jako soucet hodnot znakil jednotlivych statid (HDP,
R&D) nebo jako primér hodnot znaki jednotlivych stati (podnikatelské pro-
stredi).

Dals$im krokem apravy vstupnich dat je standardizace. Standardizace dat je
volitelnym krokem, kdy se méni ptivodni hodnoty na hodnoty nové, bezrozmér-
né. Tento krok je vhodny zejména tehdy, kdy jsou jednotlivé jednotky znaki
vzajemné nesrovnatelné. V pripadé této prace je standardizace nezbytnym kro-
kem, jelikoZ znaky jsou vyjadieny v riznych jednotkach (procenta, poradi).

Tabulka v priloze C zobrazuje standardizovana data. Pro standardizaci dat
byla vyuzita nejbéznéjsi standardizacéni funkce:

Xij — Hj

9j

Zij =

kde x;; je aktualni hodnota prvku v tabulce, p; je primér znaku j, g; je sméro-
datna odchylka znaku j, z;; je vypocitana standardizovana hodnota, i je objekt

a j je znak.

5.3 Shlukovaci proces

Cely shlukovaci proces byl proveden v programu STATISTICA 12. Jako metoda
shlukovani byla pouzita Wardova metoda. Jedna se o metodu, kdy vzdalenost
mezi dvéma shluky je dana velikosti zmény sumy étvercti pti slouceni shluki.2o
Vychézi tedy z analyzy rozptylu. Nevyhodou této metody je, Ze vytvari pomérné
malé shluky. To vSak v tomto pripad€ neni prekazkou, protoze se predpoklada,
Ze staty budou spise vytvaret mensi uskupeni, které budou znac¢né vnitiné ho-
mogenni.

Jako metrika vzdalenosti byla pouzita Euklidovska vzdalenost, ktera pro
dva objekty v prostoru urcuje délku ,nejkratsi cesty” z jednoho objektu do dru-
hého a je nejbéznéji vyuzivana.

110 MINARIK B., BOROVKOVA J. A M. VYSTRCIL. Analyzy v regiondlnim rozvoji, str. 111.
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Obr.9  Dendrogram shlukové analyzy (Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTI-

CA12)

Na obr. 9 je znazornén proces spojovani jednotlivych objektii, v tomto pripadé
statti, do skupin. Shlukovaci proces bude nejvhodnéjsi ukoncit ve chvili, nez se
pripoji shluk Bulharska, SVK&SLO&CRO, Madarska a Lucemburska ke shluku
Ceské republiky, Polska a Spanélska. Tento moment je znazornén v obrazku &er-
venou vertikalou. Toto tvrzeni potvrzuje i obr. 10, na kterém jsou vyobrazeny
jednotlivé kroky shlukovani ve vztahu se vzdalenosti objektti. Prvni vyraznéjsi
»schod“ lze vypozorovat v kroku 15, coZz opét odpovida cervené vertikale na

obr. 9.
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Obr.10  Graf rozvrhu shlukovani (Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA 12)

5.4 Vysledky shlukové analyzy

Na zakladé shlukové analyzy je mozné identifikovat 8 shluki, kdy jeden shluk
tvofi pouze jediny stat, Recko. Piehledné rozdéleni statli zobrazuje nasledujici
tabulka.

Tab.4  Rozdé€leni zemi do shlukii (Zdroj: vlastni zpracovani)

Oznaceni shluku | Pocet zemi Zemé

Shluk 1 2 | Rakousko, Némecko

Shluk 2 5 | Pobalti, Portugalsko, Belgie, Itilie, Rumunsko

Shluk 3 4 | Bulharsko, SVK&SLO&CRO, Mad’arsko, Lucembursko
Shluk 4 3 | Ceska republika, Polsko, Spanélsko

Shluk 5 3 | Dansko, Finsko, Svédsko

Shluk 6 2 | Francie, Spojené kralovstvi

Shluk 7 1 | Recko
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Shluk 8 2 | Irsko, Nizozemi

Tabulka v ptiloze D zobrazuje komplexni popis jednotlivych shlukd a primérné
hodnoty jejich charakteristickych znak. Diky shlukové analyze mtZeme defino-
vat skupiny statii s podobnou situaci na VC trzich.

Dvé skupiny stat vykazuji vysokou VC aktivitu oproti zbytku evropskych
statdl. Jedna se o Shluk 5 (Dansko, Finsko, Svédsko) a Shluk 8 (Irsko Nizozemi).
Ve vsech téchto statech je pomérné snadné zacit podnikat, coz podporuje VC
investice. Jediné, co Irsko s Nizozemim odlisuje od Danska, Finska a Svédska, je
podil VC na PE, kdy VC predstavuje vétSinu z PE, z ¢ehoz vyplyva, Ze investori
zde davaji prednost rizikovejsim investicim.

Shluk 6 (Spojené kralovstvi a Francie) projevuje také relativné vysokou VC
aktivitou, avSak investice nedosahuji vySe penéznich prostiedk, jez jsou ve fon-

VIVe

//////

Pro Shluk 1 (Némecko, Rakousko) je typické velice obtizné zahijeni podni-
kani. I pres vysoké vydaje na vyzkum a vyvoj, zemé nedosahuji vySe VC aktivity
jako shluky vySe. Miize to byt dano tim, Ze mnoho inovativnich napadt se nepo-
dari pretvorit do konecné komeréni podoby, ktera by zaujala VC investory.

Zbyvajici shluky, Shluk 2 (Pobalti, Portugalsko, Belgie, Italie, Rumunsko),
Shluk 3 (Bulharsko, Slovensko&Slovinsko&Chorvatsko, Madarsko, Lucembur-
sko), Shluk 4 (Ceska republika, Polsko, Spanélsko) a Shluk 7 (Recko) se jevi jiz
nizsi az nizkou VC aktivitou. Pro Pobalti, Portugalsko, Belgii, Italii a Rumunsko
je typické, Ze mistni VC fondy nedisponuji dostate¢nymi finanénimi prostredky
a tak inovativni podniky jsou financovany ze zahranic¢i. Oproti tomu fondy
Shluku 3 jsou dostatecné, ale nejsou zde podniky, do kterych by bylo mozné in-
vestovat. Shluk 4 (Ceska republika, Polsko, Spanélsko) ma nedostate¢né rozvi-
nuté VC trhy jak z pohledu poptavky, tak z pohledu nabidky. Nejhiite je na tom
Recko, které ma nejméné rozvinuté VC trhy a velice nizké vydaje na vyzkum
a vyvoj.

Tab. 5 popisuje prehledné rozdéleni jednotlivych zemi EU do skupin. Mod-
Ie jsou oznaceny skupiny stati, které dosahuji pomérné dobrych vysledki na VC
trzich, cerven€ jsou vyznacéeny skupiny, jejichz VC trhy jsou jiz vice problematic-
ké. Cim je skupina v tabulce vyse, tim je na tom z hlediska situace na VC lépe.
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Tab.5  Typologie zemi EU dle situace na VC trhu (Zdroj: vlastni zpracovani)

Oznaceni Popis situace
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6 Komparativni studie — vybrané zemé
EU

Shlukova analyza v kapitole 5 rozdélila ¢lenské staty EU do skupin s podobnou
urovni VC trhi.

Lze vypozorovat, ze staty, které maji vysoké vydaje na vyzkum a vyvoj a pri-
hodné prostredi pro podnikani, maji mnohem vyssi VC aktivitu nez staty, které
jsou méné liberalni v podnikatelské sfére. To potvrzuji i mnohé studie, jez
nékteré znich byly zminény v kapitole 4 této diplomové prace. Nabidka
a poptavka na VC trhu jsou tzce svazany k sobé a trh nemitize byt vykonny, aniz
by jedna ze stran nevykazovala efektivitu.

Je vSak potteba brat v ivahu, Ze shlukova analyza predstavuje znacné zjed-
noduseni reality a pro hlubsi pochopeni problematiky VC trhi, je potteba
podrobnéjsi studium fungovani VC v jednotlivych statech.

Diky vytvotfeni shlukii pomoci shlukové analyzy vSak jiz nebude potteba
pracovat se vSemi staty, ale pouze s vybranymi staty z jednotlivych shluki, které
budou shluky dostate¢né reprezentovat.

Cilem této kapitoly je porovnat uroven VC trhi ve vybranych statech EU
podle uréitych parametrii a nasledné identifikovat problematické oblasti v CR
a EU.

6.1 Stanoveni parametru pro komparaci

Jak bylo prokazano v kapitole 5, staty EU dosahuji velice riiznorodé tirovné na
VC trzich a tato aroven se lisi jak z pohledu nabidky, tak z pohledu poptavky po
VC. 1kdyz jednim z prednich cili Evropské unie je sjednoceni podminek na
vnitfnim trhu a postupnd harmonizace predpisi, zpohledu VC trhi
k priliSnému zlepSeni nedochazi.

Jednotlivé staty EU se lis$i v po¢tu vysoce inovativnich podniki, do nichz by
bylo mozné investovat VC, i vpoctu a velikosti VC fondd, liSi se
v podnikatelském prostredi a pristupu k riziku, v legislativé, v pristupu na exito-
vé trhy a v mnohém dalsim.

V kapitole 3 bylo demonstrovano, jak vysoka aktivita na VC trzich prispiva
k celkovému rozvoji podnikatelského prosttedi a k ekonomickému ristu a dal-
$im makroekonomickym ukazateliim s tim spojenych. Siroka podpora aktivity
na VC trzich je potfebna nejen ze strany jednotlivych statd, ale i vysSsich regio-
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nalnich uskupeni, jelikoz trhy se stavaji globalnimi a toky VC investic mezina-
rodnimi.

Jak studie od OECD11, Evropské komise!!2, tak i Evropského parlamentu::3
oznacuji za oblasti, jez znac¢né ovliviiuji fungovani VC trhi, nasledujici:

e Investi¢ni prostiedi — predevsim zapojeni institucionalnich investord,
zejména penzijnich fondd, a bariéry zahrani¢niho investovani VC, podpora
vydaji na vyzkum a vyvoj, spoluprace mezi klastry podniki, univerzitami
a dalsimi subjekty.

e Legislativa/dariovy systém — pravni forma fondi, danové tlevy pro inves-
tory, riziko dvojiho zdanéni, podminky patentdi, obtiznost zaloZeni podniku,
fesSeni insolvence.

e Programy podpory na tirovni statit a EU — vyuzivani programi podpory
EU, programy podpory na statni arovni.

e Exitové trhy — rozvinuté trhy IPO.

Prave tyto Ctyii parametry budou pouzity pro nasledujici komparativni studii.

6.2 Vybrané zemé a popis jejich aktualni situace

Shlukova analyza v kapitole 5 rozdélila zemé EU na vnitiné homogenni skupiny
stati dle trovné VC trhi, diky ¢emuz neni potieba porovnavat veskeré staty EU,
ale pravé pouze vybrané staty jednotlivych skupin.

Pro komparativni studii byly vybrany 3 staty, Nizozemi, Cesk4 republika
a Madarsko, jejichz troven VC trhi se dostate¢né odlisuje, tudiz Ize predpokla-
dat nalezeni bariér pro rozvoj VC trhi. Pro prehlednost v tab. 6 jsou zobrazeny
hodnoty (pro rok 2013), které vstupovaly do shlukové analyzy, pro vybranou

trojici zemi.

11 QECD. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations, str. 5 — 28.

12 EUROPEAN COMMISSION. Report of Chairman of the Expert Group on the Cross-border
Matching of Innovative Firms with Suitable Investors, str. 10 — 22.

13 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,

str. 81 — 93.
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Tab.6  Hodnoty VC aktivity vybranych zemi (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA, Eurostatu,
Doing Business)

Zemé Fundraising/HDP | Investice/HDP VC/PE R&D/HDP ObtiZnost

zaloZeni
__podniku
Nizozemi 0,0124% 0,0321% | 55,70% 2,1144% 21
Madarsko 0,0150% 0,0176% | 30,40% 1,4447% 57
Ceska re- 0,0000% 0,0019% 2,10% 2,0046% 110
publika

6.2.1 Nizozemi

Z pohledu VC trhii Nizozemi patii mezi nejrozvinutéjsi zemé v EU. VC investice
v Nizozemsku tvofi vice nez polovinu PE investic, coz ukazuje vysoky zajem in-
vestovat do podniki této zemeé.

Aktivita na VC trhu v Nizozemi (v tis. EUR)
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Obr.11  Aktivita na VC trhu v Nizozemi v tis. EUR (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Jak lze vidét na obr. 11, Nizozemsko velice silné zasahla ekonomicka krize v roce
2008. Ani jedna z uvedenych hodnot se doposud nevratila do hodnot predkrizo-
vych. Lze v§ak vypozorovat mirnou tendenci k pomalému zlepSovani.
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Nejvétsi propad béhem krize zaznamenal fundraising, ktery v roce 2013 do-
sahl svého historického minima. Investice VC v roce 2013 mirné vzrostly, ale
mnoho pokusti 0 dohodu mezi manazerskymi spole¢nostmi a podniky ziistaly
nedokonceny.!4 Zménila se také primérna velikost fondi. V roce 2007 primeér-
na velikost fondu byla 86 900 tis. EUR, kdy vétsina fondi byla uréena na inves-
tice do podniki v pocatecni fazi (78 %). V roce 2013 primeérna velikost fondu
¢inila 12 400 tis. EUR a na podniky v poc¢ateé¢ni fazi bylo urceno jen 34 %.

Pti pohledu na obr. 13 a obr. 14 lze tvrdit, Ze béhem ekonomické krize se
struktura investort v Nizozemi zna¢né promeénila. Zajimavé je, Ze zejména na-
rostl podil podnikovych investort a soukromych osob. V tomto ptipadé lze mlu-
vit o jakési duvére ve VC fondy a podniky, do nichz je VC investice sméfovana,
a prekonani ekonomické krize, protoze pravé podnikovi investori maji tendence
béhem ekonomickych krizi své financni zdroje smétovat do jinych aktiv, nez je
VC kapital, ktery je zna¢né rizikovy.115

14 NVP. The Dutch Private Equity and Venture Capital Market in 2013, str. 9.
15 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,

str. 39.
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Obr.12  Nizozemi — struktura investorii v roce 2007 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)
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Obr.13  Nizozemi — struktura investori v roce 2013 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Za pozitivni jev, lze povazovat to, Ze priblizné polovina zdroji pochazi ze zahra-

nic¢i, véetné mimoevropskych zemi. Nejvyznamnéj$im zahrani¢nim investorem

je Velka Britanie. Primeérna velikost investice VC do podniku v roce 2013 ¢inila
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1 019 tis. EUR, kdy nejvice smérovalo do podniki ve fazi start-up (64 % investic,
134 podnik).116

Co se tyce oblasti podnikani, v nichz podniky s icasti VC ptisobi, nejvy-
znamnéjs$imi jsou komunikacni technologie, elektrotechnika a zdravotni védy.

V roce 2013 na tzemi Nizozemi piisobilo 45 VC manazerskych spolecnosti,
které dohromady spravovaly 1 859 mil. EUR.17

6.2.2 Ceska republika

Z pohledu VC aktivity se CR fadi mezi velice problematické zemé. Pokud se jed-
na o alternativni zdroje financovani v CR, pievazuji jiné druhy nez VC, zejména
se jedna o fondy typu generalist, které se zameéruji na investice do podnikt ve
vSech fazich. Investice jsou pak nejvice cileny na manazerské odkupy.

Aktivita na VC trhu v CR (v tis. EUR)
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Obr.14  Aktivita na VC trhu v CR v tis. EUR (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Na obr. 14 lze vidét zejména velice slabé ziskavani finan¢nich zdroji do fondta
VC. V roce 2012 ani v roce 2013 nebyl vytvoren jediny VC fond. Pouze v letech
2010 a 2011 vznikly fondy VC, které se zamérovaly na podniky v ranych fazich,

16 EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014
[cit 2015-03-16]. Dostupné z: <http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-
country-tables-final.xlsx>.

u7 Tamtéz.
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jejichz primeérna velikost byla 9 025 tis. EUR a zdroje ziskdny od soukromych
osob. Pokud se jedna o VC investici do podniku, jde vzidy ze zahrani¢niho VC
fondu.118

NejvyznamnéjSim zahrani¢nim investorem je Velka Britanie. Primérna in-
vestice na podnik v roce 2013 ¢inila 463 tisic EUR. Velice problematické je fi-
nancovani podniki ve fazi seed, kdy v této fazi v roce 2013 byl financovan pouze
jediny podnik. Celkové se VC investice podilely pouhymi 2,1 % na veskerych PE
investicich a VC bylo financovano 6 podnikd, z toho 3 start-upy. Nejcastéjsi ob-
lasti, kam smétuje VC, jsou elektrotechnika a komunikacni technologie.

V roce 2013 v CR piisobila pouze jedind manaZerska spole¢nost VC fondu,
ktera spravovala 18 mil. EUR.119

6.2.3 Mad’arsko

Madarsko 1ze oznacit za ,stredoevropského tygra“ z pohledu VC. Z obr. 15 lze
vypozorovat, Ze VC trh v Mad’arsku se vyviji pozitivnim smérem. Investice kro-
mé roku 2013 dosahuji vys$sich hodnot, nez v roce 2008, tedy pred ekonomickou
krizi.

18 EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014
[cit 2015-03-16]. Dostupné z: <http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-
country-tables-final.xlsx>.

19 Tamtéz.
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Obr. 15

Aktivita na VC trhu v Mad’arsku v tis. EUR (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

V Madarsku je stale problematické vyvareni novych fondt VC, ale lze vidét pozi-

tivni trend smérem ke zlepseni. V roce 2013 v zemi vznikl pouze jediny fond VC,

ktery se zaméroval na investice do podnikt v pozdnich fazich VC a jehoz velikost

¢inila 14 710 tis EUR. Z pohledu fundraisingu byl nejproduktivnéjsi rok 2010,

kdy vzniklo 6 novych VC fond, z toho 3 se zaméfenim na podniky v ranych fa-

zich. Zdroje fondd v Mad’arsku jsou velice riznorodé, nékdy vSechny pochazi ze

zahranic¢i, nékdy priblizné polovina je zahrani¢nich. V roce 2013 vSechny fi-

nan¢ni zdroje fonda byly ptimo z Mad’arska.120

Obr. 16 a 17 zobrazuji, jak se proménila struktura investorti mezi lety 2007

a 2013. Nyni opét prevazuji jako investori vladni agentury, tak jako u vétSiny

zemiv EU.

120 EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014

[cit 2015-03-16]. Dostupné z:

country-tables-final.xlsx>.

<http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-



Komparativni studie — vybrané zemé EU 65

Mad‘arsko - struktura investort 2007

M Podnikovi investofi

M Penzijni fondy

Obr.16  Madarsko — struktura investorii v roce 2007 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)
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Obr.17  Madarsko — struktura investorti v roce 2013 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Primérna investice na podnik v roce 2013 byla 480 tis. EUR, kdy se jednalo
o pokles témér o polovinu oproti roku 2007, kdy primérné investice ¢inila
807 tis. EUR.
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Je vSak nutné poznamenat, Ze narostl pocet podnikt ve vSech fazich uréenych
pro financovani VC. Nejvice investice smérovaly do podnikd ve fazi start-up
(21 podnikii). VC investice se podilely 30,4 % na celkovych PE investicich.121

Za nejvyznamnéjsiho zahrani¢niho investora VC kapitalu je povazovana
Velka Britanie. Mad’arsko ma velice pestrou skalu oblasti, do kterych jsou inves-
tice smérovany. Nejvyznamnéj$imi jsou zdravotni védy, energie a Zivotni pro-
stfedi, komunikacni technologie a elektrotechnika.122

V roce 2013 v Mad’arsku piisobilo 11 manazerskych spole¢nosti VC fondi,
které spravovaly dohromady 319 mil. EUR.!23

6.3 Provedeni komparativni studie

Komparativni studie je zaméfena na porovnani tfech vybranych zemi EU:
e Nizozemi,
o Ceska republika,
e Mad’arsko,

na zakladé zvolenych parametrii:
e investicni prostredi,

legislativa/danovy systém,
e programy podpory na urovni stati a EU,
e exitové trhy.

Cilem je odhaleni bariér podpory VC trhu v CR a v EU.
V nésledujicich kapitolach budou podrobné rozebrany jednotlivé parametry
na urovni EU a jednotlivych vybranych stati. Veskeré parametry budou v zavéru
kapitoly shrnuty v piehledné tabulce.

6.3.1 Investi¢ni prostredi

Co se tyce investicniho prostiedi z pohledu nabidky, hraji vyznamnou roli dva
aktéri. Jsou to institucionalni investori, zejména penzijni fondy a pojiStovaci
spolec¢nosti, a zahrani¢ni investori.

121 EVCA. European Private Equity Activity Data 2007 — 2013. In: EVCA [online]. 6 May 2014
[cit 2015-03-16]. Dostupné z: <http://www.evca.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-
country-tables-final.xlsx>.

122 Tamtéz.

123 Tamtéz.



Komparativni studie — vybrané zemé EU 67

V zemich EU lze vypozorovat trend, kdy praveé penzijni fondy a pojistovaci
spole¢nosti jsou nahrazovany vladnimi agenturami. Je to zptisobeno predevsim
tim, Ze v mnohych zemich penzijni fondy nemohou investovat do vice rizikovych
fondd, jako jsou pravé VC fondy. Nejsou to vSak pouze legislativni restrikce,
jedna se také o vSeobecny evropsky konzervativni postoj vii¢i alternativnim
zdrojim financovani. Tuto mezeru na VC trhu jsou pak nuceny nahrazovat
vladni programy, kdy institucionalni investori, jako jsou penzijni fondy a pojis-
tovaci spole¢nosti, jsou nahrazovany vladnimi agenturami. AvSak pravé umoz-
néni penzijnim fondim investovat do VC fondi v pozdnich 70. a 80. letech
v USA osvézilo tamni VC trh.124

Staty EU se navic potykaji i s velice fragmentovanymi trhy VC. I kdyz za-
hrani¢ni ziskavani finanénich prostredki je mozné, neni komplexni a nakladoveé
efektivni kvili legislativnim pirekazkam.25 Navic silné fragmentovany evropsky
trh VC vede k tomu, Ze odrazuje zahrani¢ni investory investovat do evropskych
VC fondi, protoze jsou pro né prili§ malé a tedy neatraktivni. Zahrani¢ni inves-
tofi do VC fondi vSak neprinéaseji pouze financéni zdroje. Diky spolupraci mezi
domacimi a zahrani¢nimi investory vznikaji nové manazerské zkusenosti, které
jsou v EU nedostate¢né, jak bylo uvedeno v kapitole 4.1.

Z pohledu nabidky lze investi¢ni prostiedi podporit investicemi do vyzku-
mu a vyvoje a podporou premény vysledki vyzkumt do kone¢né komercni po-
doby. Kultura, ktera investuje do vyzkumu a vyvoje, predev§im se zapojenim
univerzit a vyzkumnych center, je velice diilezitd nejen pro priznivé investi¢ni
prostredi, ale také pro rozvinuty VC trh.126

Jak bylo uvedeno v kapitole 4.2, EU zna¢né zaostava za USA investicemi do
vyzkumu a vyvoje vyjadienych jako podil na HDP. Je proto nejen na EU, ale
i jednotlivych statech, investice do vyzkumu a vyvoje podpoftit vytvorenim piiz-
nivych podminek pro spolupraci vyzkumnych center s univerzitami a podnikate-
li a vytvaret tzv. klastry, které podporuji inovativni prostredi, vznik novych fi-
rem, prilakavaji investice a podporuji rozvoj celé zeme.127

124 QECD. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations, str. 18.

125 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,
str. 55.

126 Tamtéz, str. 43.

127 CZECHINVEST. Klastry. In: Czechlnvest [online]. ©2014 [cit. 2015-03-25]. Dostupné z:

<http://www.czechinvest.org/klastry>.
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Evropska unie

Pro Evropskou unii je zejména klicova otazka fragmentace trhi, respektive
sjednoceni podminek fundraisingu a investic VC na narodnich trzich. Toho se
snazi dosahnout prostrednictvim nékolika iniciativ.

Prvni z nich je smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondd, Al-
ternative Investment Fund Managers Directive (dale jen AIFMD). AIFMD sta-
novuje globalni standardy pro regulaci alternativnich investi¢nich fondd, jejimz
cilem je vytvorit harmonizovany ramec pro management a marketing téchto
fondi. AIFMD se vztahuje na manazerské spole¢nosti alokované v EU a mana-
zerské spolec¢nosti, které jsou alokovany mimo EU, ale spravuji fondy ptisobici
v EU. Do rezimu AIFMD se mohou také piihlasit manazerské spole¢nosti ptiso-
bici mimo EU a spravujici mimoevropské fondy.

Smeérnice vstoupila v platnost 22. 7. 2011, ¢lenské staty EU musely smérnici
implementovat do 22. 7. 2013 a manazerské spole¢nosti se musely registrovat
pod AIFMD do 22. 7. 2014. Smérnice uklada spravciim fondu urcité povinnosti,
zejména v oblasti poskytovani informaci, spravy svérenych finanénich zdroji,
auditu, kapitalové primérenosti. Mirn€jsi podminky regulace jsou stanoveny
manazerskym spole¢nostem, jejichZz objem aktiv neptfesahuje 500 mil. EUR,
pokud investuji bez finan¢ni paky, a 100 mil. EUR, pokud vyuzivaji finan¢ni pa-
ku.128 Tyto spolec¢nosti v§ak mohou dobrovolné piijmout AIFMD.

Manazerské spole¢nosti VC fondti spadajici pod AIFMD se zaregistruji
v jediném c¢lenském staté EU a nasledné mohou ziskavat finanéni zdroje a inves-
tovat jak v zemi, kde se registrovaly, tak i ve vSech ostatnich zemich EU.129 Jed-
na se o tzv. evropsky pas, kdy na zakladé ziskané licence v domovském statu
manazerské spole¢nosti mohou piisobit i v ostatnich zemich EU.

V roce 2017 AIMFD proslo revizi Evropské komise. EVCA jiz nyni ve spolu-
praci se vSemi 28 staty EU pripravuje pripominky zejména v oblasti zapojeni
tretich zemi do rezimu a evropského pasu. V poloviné roku 2018 by mél vstoupit
v téinnost AIFMD rezim i pro mimoevropské staty a tedy rezim AIFMD by mél
byt stejny uvniti EU pro jakoukoli manazerskou spolecnost.130 Kritika ze strany
EVCA zejména spociva, Ze systém AIFMD je navrzen pro vSechny alternativni

128 EVCA. AIFMD Essentials: A Guide to the Alternative Investment Fund Managers Directive,
str. 5.
129 Tamtéz, str. 12.

130 SCHOT C., KROEZE E. A L. VAN DEN ENDE. The Netherlands, str, 38.
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investi¢ni fondy a pozadavky AIFMD jsou neprimérené vi¢i fungovani VC fon-
di.13t

Jelikoz vétsina VC fondi je zaméfena na MSP, tak vétSina nespada do rezi-
mu AIFMD. Z tohoto diivodu vzniklo natizeni Evropského parlamentu a Rady
o evropskych fondech rizikového kapitalu, Regulation on European Venture
Capital Funds (dale jen EuVECA), které vstoupilo v platnost 22. 7. 2013. Mana-
zerské spolec¢nosti, které spravuji fondy VC, jejichz aktiva neptesahuji 500 mil.
EUR a 100 mil. EUR s vyuzitim pakového efektu, se mohou dobrovolné regis-
trovat podle tohoto natizeni. Registraci se fondy zavazuji, ze 70 % vkladu vlozi
do MSP132, Fondy kvalifikované pod EuVECA musi dodrzovat urc¢ité podminky
investovani, podléhaji ro¢nimu auditu, musi zvefejiiovat vyro¢ni finan¢ni zpra-
vu, musi poskytovat investortim informace o ostatnich investorech, o vysi svére-
ného kapitalu, o investi¢ni strategii aj.133 Celkové podléhaji ptisnéjsi kontrole
a regulaci, avsak mirnéjsi nez v rezZimu AIFMD. Na druhou stranu se jim vsak
otevira moznost ziskat evropsky pas, diky némuz mohou piisobit ve vSech c¢len-
skych statech, aniz by se v jednotlivych statech registrovaly. Hlavni vyhodou
EuVECA kromé evropského pasu je, Ze manazerské spole¢nosti mohou ziskavat
finan¢ni zdroje i od neprofesionalnich investorti, ktefi nespadaji pod smeérnici
MiFID, coz miize prildkat pozornost i business angels.134

Na urovni EU zapojeni pojistoven jako investora VC nejvice ovliviiuje direk-
tiva Solvency II. Solvency II definuje ramec pro fizeni rizik a kapitalu pojisto-
ven. Je tvorena tfemi pilifi a pro VC je vyznamny zejména prvni pilit, ktery
predstavuje finan¢ni pozadavky na pojistovny vychazejici z trzniho ocenéni aktiv
a zavazki. Z pocatku Evropska komise navrhovala, Zze PE/VC fondy stejné jako
ostatni fondy budou ptedstavovat 49% riziko pro investice a tedy vyssi naroky
na kapital pojistoven. Nakonec v fijnu 2014 bylo pro PE/VC fondy odsouhlaseno
39% riziko a pro ostatni alternativni investi¢ni fondy zistava riziko 49%. Toto

131 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,
str. 58 — 59.

132 MSP v tomto natizeni jsou mysleny takové podniky, které nejsou obchodovany na burze, za-
meéstnavaji méneé nez 250 osob a jejich roéni obrat nepresahuje 50 mil. EUR. Pozn. autorky.

133 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013 o evropskych fondech rizikového
kapitalu, ¢l. 13, odst. 1, pism. a) azj)

134 GARDNER CH. European fund regulation — just like London buses?. In: EuVECA [online].

September 27 2013 [cit. 2015-03-26]. Dostupné z: <http://www.euveca.eu/>.
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uprednostnéni PE/VC fondi muze vést v kone¢né fazi k vétsimu prilivu kapitalu
pojistoven do VC fondi. Na druhou stranu EVCA povazuje za idedlni miru rizika
pro investice do PE/VC fondi 30 %.135 Tato smérnice by méla byt tcinna od
1. ledna 2016.

Podobny rezim jako Solvency II by mél byt pro penzijni fondy. Jedna se
o smérnici Institutions for Occupational Retirement Provision (dale jen IORP
IT). Navrh IORP II, ktery ma byt zaloZen na stejnych pravidlech jako Solvency II.
V takovémto pripad€ by mohlo dojit k omezeni Géasti penzijnich fondt na inves-
ticich do VC fondt. Kone¢ny navrh by mél byt predlozen koncem roku 2015.136

Co se tyc¢e podpory vyzkumu a vyvoje, EU pripravila pro programovaci ob-
dobi 2014 — 2020 specialni program cileny na posileni inovativniho prostredi,
Horizon 2020. Jak bylo uvedeno v kapitole 4.3.2, na program bylo vyclenéno
80 mld. EUR a je urc¢eny na financovani vyzkumu a inovativnich projekta, prila-
kani a podporu védci, posileni mezinarodni sité a ziskani novych znalosti a ex-
pertiz.

Dalsim programem na podporu vyzkumu a vyvoje a inovativniho prosttredi
na evropské urovni je Eurostars, ktery je podporovan jednotlivymi zemémi
v ramci EUREKA, které se programu ucastni, a EU. Celkovy rozpocet programu
je 1,14 mld. EUR. Cilem Eurostars jsou inovativni projekty, na kterych spolupra-
cuji dva a vice MSP z rtiznych zemi. Diky této mezinarodni spolupraci podniky
maji vétsi Sanci ziskat pristup na nové mezinarodni trhy.137

EU miize i svou legislativou ¢aste¢né prispét k podpoie vyzkumu a vyvoje.
Takto se snaZzi ptisobit v oblasti patentii. Patenty povzbuzuji podniky investovat
do inovaci a podnécuji podniky obétovat ¢ast svych zdroji do vyzkumu a vyvoje,
ktery hraje v ekonomickém réistu vyznamnou roli. V soucasné dobé lze vynalezy
chranit bud narodnimi patenty, nebo evropskymi patenty, kdy se jedna o valida-

135 EVCA. Solvency II. In: EVCA [online]. ©2014 [cit. 2015-03-20]. Dostupné z: <
http://www.evca.eu/policy/key-topics/investor-regulation/insurance/>.

136 EVCA. Institutions for Occupational Retirement Provision — IORP. In: EVCA [online].
©2014 [cit. 2015-03-20]. Dostupné z: < http://www.evca.eu/policy/key-topics/investor-
regulation/pension-funds/>.

137 EUREKA. What is eurostars. In: Eurostars [online]. ©2013 [cit. 2015-03-27]. Dostupné z:

<https://www.eurostars-eureka.eu/home/what>.
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ci evropského patentu v kazdém staté a tedy cely proces je administrativné
a financ¢né znacné narocny.138

V roce 2012 se Clenské staty EU usnesly na ,patentovém balicku®, ktery vy-
tvari rezim jednotné patentové ochrany vramci EU. Diky tomuto natizeni
vznikne jednotny evropsky patent, ktery poskytuje patentovanému vynalezu
stejnou ochranu ve vSech ¢lenskych statech. Navic se zna¢né snizi i ndklady na
jeho porizeni. Dohoda o Jednotném patentovém dvoru byla podepsana
19. 2. 2013 pétadvaceti ¢lenskymi staty EU, kromé Italie a Spanélska. Nyni ma
nasledovat ratifikace v jednotlivych statech. Doposud byla dohoda ratifikovana
v Rakousku, Belgii, Dansku, Francii, Malté a Svédsku.!39

Nizozemi
Béhem ekonomické krize v Nizozemsku zcela vymizeli institucionalni investori
ve struktufe investori. Nizozemskad banka a pojiStovaci spolec¢nost DSB
zbankrotovala v roce 2009 a bankovni skupina ABN-AMRO Group N. V. byla
znarodnéna vroce 2009 po vaznych problémech s likviditou.140 V disledku
toho spousta bank, pojistoven a penzijnich fondt byla nucena omezit svou ticast
v rizikovych aktivech, jako je i VC.141

Momentalné v Nizozemsku plati, Ze penzijni fondy musi mit dostateénou
likviditu, aby byly schopny vyplacet penze, ale nejsou ulozeny zZadné limity na
investice penzijnich fondt podle druhu aktiv, pouze je stanoven pozadavek di-
verzifikace.142 Otazkou zistava, jak se pozadavky zméni s nové planovanou
smérnici IORP II.

138 EUROPEAN COMMISSION. Patents. In: European Commission [online]. 03/03/2015 [cit. 2015-
03-21]. Dostupné z: < http://ec.europa.eu/growth/industry/intellectual-property/industrial-
property/patent/index_en.htm>.

139 EUROPEAN COMMISSION. Unitary patent — ratification progress. In: European Commission
[online]. 03/03/2015 [cit. 2015-03-21]. Dostupné z: <
http://ec.europa.eu/growth/industry/intellectual-property/industrial-
property/patent/ratification/index_en.htm>.

140 KOETER M. Boosting the venture capital sector in the Netherlands after the financial crisis,
str. 24

141 BLOCK J. H., DE VRIES G. A P. SANDNER. Venture capital and the financial crisis: An empirical
study across industries and countries, str. 5.

142 QECD. Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds (2014), str. 6 a 20.
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Stejny rezim jako pro penzijni fondy plati i pro pojistovaci spolec¢nosti.
Existuji pozadavky na jejich likviditu, které vychazeji z potencialni ztraty na vy-
kazu zisku a ztraty.143 Od ledna 2016 by méla byt i¢inna smérnice Solvency II.
Podle studie EY Nizozemské pojistovny jsou velmi dobfe pripraveny na poza-
davky Solvency II.144 Lze tedy predpokladat, Ze strukturu investort
v Nizozemsku tato smérnice vyraznym zptisobem neovlivni.

Co se tyce implementace AIFMD Nizozemsko zaclenilo potrebné zakony do
své legislativy vramci FSA, Financial Supervision Act (Wet op het financieel
toezichit), 22. 7. 2013.145 Licenci AIFM poskytuje v Nizozemi Nizozemska cent-
ralni banka.

Do mirnéjsiho a dobrovolného rezimu EuVECA se v Nizozemsku zaclenily
dvé manazerské spole¢nosti, LSP Management Group B.V. a The Thuja Capital
Management B.V.

Z pohledu nabidky investi¢niho prostiedi Nizozemi zavedlo mnoho pro-
grami podpory vyzkumu a vyvoje a tedy inovativniho prostiedi. Programy
a jejich zakladni charakteristika jsou pro prehlednost uvedeny v tab. 7.

Nizozemsko patii mezi zemé, které doposud neratifikovaly dohodu o Jed-
notném patentovém dvoru, a tedy v zemi je mozné zazadat o narodni registraci
nebo evropsky patent. Naklady na registraci patentu jsou 220 EUR pro narodni
registraci a 914 EUR pro evropsky patent. Poplatky za udrzovani patentu se plati
od 4. roku od registrace a zacina na c¢astce 40 EUR, kaZdorocné se zvySuje
a konc¢i na castce 2400 EUR. Pokud se zada o evropsky patent registrovany
v Nizozemi je potieba zvazit dalsi poplatky jako transakcéni poplatek za mezina-
rodni prihlasku 50 EUR nebo poplatek za pieklad ptihlasky do holandstiny
25 EUR.146

143 DENEDERLANDSCHEBANK. Solvency test for Insurers. In: DeNederlandscheBank [online].
©2011 [cit. 2015-03-24] Dostupné z: < http://www.toezicht.dnb.nl/en/2/51-202118.jsp>.

144 EY. European Solvency II Survey 2014, str. 6.

145 ATFMD in the Netrherlands (Alternative Investment Fund Managers Directive). In: Ever-
sheds [online]. 22 July 2014 [cit. 2015-03-26]. Dostupné z:
<http://www.eversheds.nl/en/newsletter/aifmd_in_the_netherlands_alternative_investment__
fund_managers_directive/>.

146 NETHERLANDS ENTERPRISE AGENCY. Fees. In: RVO.nl [online]. © 2015 [cit. 2015-03-28].

Dostupné z: < http://english.rvo.nl/topics/innovation/patents-other-ip-rights/patents/fees>.
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Tab. 7 Prehled programt podpory vyzkumu a vyvoje v Nizozemi (Zdroj: vlastni zpracovani

dle RVO)

MIT-IPC (Innovatieprestatiecontracten)

Grant na spolupraci 10 — 20 MSP v inovacnich
projektech trvajicich nejvyse 2 roky. Pro rok 2015

nebyl jesté stanoven rozpodet.

TKI (Topconsortia voor Kennis en Innovatie)

Spolupréace podnikatelt a véde v konsorciich ve
vybranych top odvétvich, kde se propojuje vyzkum
a to jak inovace pretvorit do komerénich produkti.
Vroce 2015 v Nizozemsku pitisobi 17 takto
vzniklych konsorcii. VIada prispiva 25 centli na za
kazdé euro investované do konsorcia a pro prvnich

20 000 EUR 40 centl.

RDA (Research and Development Aftrek)

Jestlize podniky investuji do vyzkumu a vyvoje
muzou si snizit dan z p¥{jmi na vydaje do vyzkumu
a vyvoje, které neobsahuji mzdy. Rozpocet pro rok

2015 je stanoven na 238 mil. EUR.

Innovatiebox

Zacileno na sniZzeni dané zpijmd pravnickych
osob na pfijmy, kterd byly generovany vyzkumem
a vyvojem, a to z25 % na 5 %. Pro rok 2015

vyc¢lenéno 625 mil. EUR.

Programma Groeiversneller

Program financovdn ministerstvem financi je
realizovin  prostiednictvim  konsorcia PwC,
Port4Growth, AKD, De Baak Management Centre
VNO-NVW a Philips Applied Technologies. Cilem
je poskytnout podniktim sit kontaktli, stimulovat
spolupraci a podporu. Na cely program je

vyclenéno 6 mil. EUR.

Small Business Innovation Research (SBIR)

Vlddni dotace na vyzkum inovativnich feSeni
spolecenskych problémt. Vlada vypisuje vetejné

zakazky, vybrany podnikatel miize dostat max.

programma 50 000 eur na studii proveditelnosti a 450 000 eur
grant na testovani  prototypu, koneéna
komercializace je v rukou podnikatele.
. " Nizozemské podniky se jiz zapojily do 132
urostars

projekta.

Wet Bevordering Speur en Ontwikkelingswerk

Podniky investujici do vyzkumu a vyvoje si mohou




Komparativni studie — vybrané zemé EU 74

(WBSO) snizit odvody (aZ o 50 %) zmezd zaméstnanct

zapojenych piimo do vyzkumu a vyvoje. Rozpocet

pro rok 2015 je stanoven na 238 mil. EUR.

Ceska republika

Problematika penzijnich fond& v CR se odli$uje od fungovani v ostatnich evrop-
skych zemich. V CR 1. ledna 2016 dojde ke zruseni 2. diichodového pilife a bude
fungovat pouze 1. pilif, ktery je kontrolovan statem a 3. pilit, ktery zastupuje
penzijni pripojisténi. Manévrovaci prostor pro soukromé penzijni fondy je tedy
dosti zizeny.

Navic penzijni fondy 3. pilife jsou znac¢né kvantitativné i kvalitativné ome-
zovany vzhledem k jejich portfoliu investic. Fondy 3. pilife, které vznikly pred
dtichodovou reformou v roce 2012, jsou tzv. transformované penzijni fondy. Ty
mohou 5 % svého majetku alokovat do alternativnich aktiv, véetné€ VC. Problé-
mem je, Ze soucasny garantovany vynos penzijnich fondi vede ke konzervativni
investiéni strategii s vylou¢enim VC.147

Dalsi fondy 3. pilite vzniklé po dichodové reformé, tzv. Gcéastnické fondy,
sice davaji klientim vybrat z investi¢nich strategii, ale fondy nemohou investo-
vat do VC fondti.148

Pojistovny maji obdobny problém, jako penzijni fondy. Zakonem maji sta-
noveno, do jakych aktiv mohou investovat, kde VC v zdkoné neni uveden.49

CR implementovala do své legislativy AIFMD s G¢innosti od 19. 8. 2013
v podobé zdkona 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fon-
dech (dale jen ZISIF). Problematické z vykladu éeského zdkona je predevsim
marketing manazerskych spole¢nosti se sidlem mimo EU.5°. V tomto ohledu lze
ocekavat novelu ZISIF.

147 CVCA. Nduvrhy CVCA na legislativni zmény ke zlepSeni prostiedi pro fondy rizikového a
soukromého kapitalu v Ceské republice, str. 3.

148 QECD. Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds (2014), str. 9.

149 §70, ¢ast druha, Zakon 277/2009 Sb. o pojistovnictvi

150 CVCA. News Letter zari — rijen 2013, str. 2.




Komparativni studie — vybrané zemé EU 75

Do mirnéjsiho rezimu EuVECA se nezaregistrovala ani jedna manazerska
spole¢nost se sidlem v CR.151

Co se ty¢e podpory investic do vyzkumu a vyvoje, v CR bézi programy pod-
pory, které uvadi tab. 8.

Stejné jako Nizozemi ani CR doposud neratifikovala dohodu o Jednotném
patentovém dvoru. Naklady na registraci patentu vychézi na priblizné€ 6 000 K¢,
u evropského patentu 9 000 K¢. Udrzovaci poplatky se plati od prvniho roku
a zacinaji na c¢astce 1 000 K¢ a ro¢né se zvySuji az na c¢astku 24 000 K¢ ve
20. roce.152

151 ESMA. Venture Capital and Social Entrepreneurship Funds. In: Esma [online]. ©2015 [cit.
2015-03-29]. Dostupné z: < http://www.esma.europa.eu/page/Venture-Capital-and-Social-
Entrepreneurship-Funds>.

152 URAD PROMYSLOVEHO VLASTNICTVi. Poplatky. In: UPV [online]. Posledni aktualizace
26.07.2011 [cit. 2015-03-29]. Dostupné z: < http://www.upv.cz/cs/prumyslova-prava/vynalezy-
patenty/poplatky.html>.
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Tab.8  Ptehled programi podpory vyzkumu a vyvoje v Ceské republice (Zdroj: vlastni zpra-
covani dle CzechInvest)

Podpora pii zavedeni a rozsifovani kapacity podniki
pro realizaci vyzkumnych, vyvojovych a inovaénich
Potencial kapacit. Program je soucasti OP Podnikani a inovace
a na posledni vyzvu vroce 2014 byla vyclenéna 1

mld. K¢.

Program mezinarodni spoluprace CR a Izraele
GESHER/MOST v aplikovaném vyzkumu a experimentalnim vyvoji.

Podminky programu pro rok 2015 se ptipravuji.

Zaméfeno na  podporu ovéieni  vysledkd
aplikovaného vyvoje a experimentalniho vyzkumu.
GAMA Cilem je transformace vysledkd vyzkumt a vyvoje
do komerc¢ni podoby. Na cely program, ktery bude

trvat do roku 2017, je vy¢lenéno 2 770 mil. K¢.

Spoluprace na projektech vyzkumu a vyvoje mezi
podniky a vyzkumnymi organizacemi vCR a
zahraniénimi subjekty, se kterymi Technologicka
DELTA }
agentura CR navéazala spolupraci. Program bude

trvat do roku 2019 a rozpocet pro rok 2015 je

stanoven 112,4 mil. K¢.

Cilem je zlepsSeni pozice ¢eského primyslu pomoci
podpory projekti vyzkumu a vyvoje, které maji
EPSILON
rychlé uplatnéni v novych produktech. Rozpocet pro

rok 2015 je stanoven na 1 167 mil. K¢.

Podpora vzniku a ¢innosti center vyzkumu, vyvoje a
inovaci voborech svysokym aplikaénim a
Centra kompetence inovativnim  potencidlem. Cilem je zvySeni
konkurenceschopnosti CR. Pro rok 2015 vyélenén

rozpocet 1 057 mil. K¢.

Eurostars CR se zapojila do 36 projektii.

CR poskytuje také vyznaéné datiové stimuly. Jedna se o odedet aZz 200 % nakla-
di spojenych simplementaci vyzkumnych a rozvojovych projekti (véetné




Komparativni studie — vybrané zemé EU 77

mezd), 10 let osvobozeni od dané z ptijmi technologickych a transferovych cen-
ter.153

Mimo programy uvedené v tab. 8 se momentalné finalizuji OP uréené na
podporu vyzkumu , vyvoje a inovaci pro obdobi 2014 — 2020. Jedna se o OP
Podnikani a Inovace pro Konkurenceschopnost a OP Vyzkum, Vyvoj a Vzdéla-
ni.154

I tabulka potvrzuje, Ze v CR je pomérné silna kultura investic do vyzkumu
a vyvoje, které predstavuji pres 2 % HDP. Problém VC aktivity 1ze tedy spise
shledavat na strané poptavky investi¢niho prostiedi.

Mad’arsko
V roce 2007 v Mad’arsku strukturu investortt do fonda VC tvotily z 9 % penzijni
fondy. V roce 2013 jiz ve struktufe nebyl zastoupen jediny fond.

V Mad’arsku plati podminky, Ze penzijni fondy mohou investovat pouze 5 %
svého majetku do rizikového kapitalu, tedy i do VC fondu.'55 Stejné podminky
plati i pro pojistovaci spole¢nosti. Mohou investovat 5 % svych aktiv do PE/VC
fondd, Zadna geografickd omezeni pro né neplati.1s6

Mad’arsko smérnici AIFMD transponovalo do své legislativy v podobé za-
kona XCI 2014 16. bi‘ezna 2014, priblizné tfi ¢tvrté roku po lhité.157 Do mirné;j-
$tho rezimu EuVECA se nezaregistrovala ani jedna z manazerskych spole¢nosti
se sidlem v Mad’arsku.!58

Ze vSech tii srovnavanych stati ma Madarsko nejnizsi vydaje na vyzkum
a vyvoj, vyjadieno jako podil na HDP vyzkum a vyvoj piedstavuje priblizné
1,4 % (viz tab. 9).

153 DELOITTE. 2014 Global Survey of R&D Tax Incentives, str. 14.

154 CZECHINVEST. Vyzkum a vyvoj. In: CzechInvest [online]. ©2015 [cit. 2015-03-29]. Dostupné
z: < http://www.czechinvest.org/podpora-vyzkumu-a-vyvoje >.

155 OECD. Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds (2014), str. 15.

156 EVCA. Benchmarking European Tax and Legal Enviroments, str. 73

157 KPMG. AIFMD Transposition, str. 6.

158 ESMA. Venture Capital and Social Entrepreneurship Funds. In: Esma [online]. ©2015 [cit.
2015-03-29]. Dostupné z: < http://www.esma.europa.eu/page/Venture-Capital-and-Social-

Entrepreneurship-Funds>.
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Tab.9  Pfehled programi podpory vyzkumu a vyvoje v Madarsku (Zdroj: vlastni zpracovani
dle National Research, Development and Innovation Office)

Poskytuje finance nejlepsim vyzkumnikim a
vyzkumnym  centrim v Madarsku.  Finance
Hungarian Scientific Research Fund (OTKA) poskytuje piedevs§im prostiednictvim zadosti o
granty. Ro¢ni rozpocet se pohybuje kolem 22 mil.

EUR.

Fond je urfen na podporu vyzkumu a inovaci ve
National Research, Development and Innovation
vSech oblastech. Rozpocet pro rok 2015 neni jesté

Fund (NKFIA)

stanoven. Pro rok 2014 ¢inil 23 mil. EUR. 159
Eurostars Madarsko se zapojilo do 17 projektt

Kooperace se 46 zemémi, 37 je mezivladnich a 9
Bilateral S&T International Cooperation meziinstitucionalnich. Predkladaji se spolecné

projekty vzdy mezi dvéma zemémi.

Mad’arsko také zna¢né podporuje vyzkum a vyvoj prostrednictvim programt
EU. Pro obdobi 2007 — 2013 v zemi bézel EDOP, Economic Development Ope-
rational Programme, pro ktery bylo vyhrazeno celkem pies 3 mld. EUR. Pro ob-
last vyzkumu a vyvoje 990 mil. EUR.10 Pro programovaci obdobi 2014 — 2020
rozpocet nebyl jesté stanoven.

Mimo programy podpory madarska vlada poskytuje i danové stimuly. Jed-
na se o 200% snizeni nakladl spojenych s vyzkumem a vyvojem véetn€ mezd, az
50% odecéteni autorskych poplatkli zdané prijméi, osvobozeni od dané
z kapitalovych prijmiéi spjatych s patentem, osvobozeni od placeni socialniho
zabezpeceni zaméstnanci ve vyzkumu a vyvoje s akademickymi tituly.

Madarsko se radi mezi zemé, které také doposud nepodepsaly dohodu
o Jednotném patentovém dvoru. Vzemi plati dva rezimy, narodni patent
a evropsky patent. Registraéni poplatky v narodnim rezimu ¢éini ptriblizné
460 EUR!6t udrzovaci poplatky zacinaji na ¢astce 60 EUR v 1. roce a kon¢i na
castce 550 EUR ve 20. roce. V evropském rezimu je potteba poditat s ¢astkou

159 P¥i kurzu 300 HUF/EUR. Pozn. autorky.
160 THE GOVERMENT OF THE REPUBLIC OF HUNGARY. Economic Development Operational Pro-
gramme, str. 2.

161 P¥i kurzu 300 HUF/EUR. Pozn. autorky.
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80 EUR za kazdy preklad. Udrzovaci poplatky zacinaji na ¢astce 60 EUR a konci
na hodnoté 550 EUR.162

6.3.2 Legislativa/danovy systém

I diky velké fragmentaci trhu VC je pristup k VC v ramci EU velice komplikova-
ny. Pro vytvoreni opravdu komplexniho a rozvinutého trhu v EU jsou potreba
stejné podminky pro fungovani jak investor, tak fond ve vSech ¢lenskych sta-
tech. Caste¢né se tento problém EU podafil vyfesit pomoci AIFMD, aviak pro
mnohé VC fondy AIFMD funguje pouze na bazi dobrovolnosti.

Navic je zde dalsi vyznamny problém. Jedné se o riziko dvojiho zdanéni.z63
Pravé dvoji zdanéni ¢ini nepfimou investici pfes VC fond nevyhodnou oproti
primé investici do podniku, kdy pfijem z investice je zdanovan pouze jednou.!64
VC fond tak miize prijit o potencialni investory.

Velice diilezitou roli hraje také podnikatelské prostfedi a s tim spojena by-
rokracie. Jedna se naptiklad o to, jak dlouho trvad podnik viibec zalozit a jaké
podminky musi byt splnény, nebo jak nakladna je registrace patenti. Problema-
tika patentti v EU byla jiz rozebrana v kapitole 6.4.1.

V neposledni fadé je to také vyporadani se s netspéchem podniku, tedy te-
Seni insolvence. Pokud bude pro podnikatele nepfimérené nakladné podniky
zavrit, pravdépodobné budou velice uvazovat o tom, zda ma cenu viibec podnik
zakladat. Ve vétsin€ statti EU pravni systém penalizuje bankrot mnohem tvrdéji
nez v USA. Nejedna se ale pouze o dané pravo, ale o celkovy postoj evropské kul-
tury vii¢i netspéchu v podnikani. Netispéch je v Evropé chipan mnohem nega-
tivnéji nez v USA, kde je povazovan za soucast zivota a kde je bézné, Ze podnika-
telé po bankrotu zkousi podnikat znovu.165

162 HUNGARIAN INTELLECTUAL PROPERTY OFFICE. Patent. In: HIPO [online]. © 1996 -2014 [cit.
2015-03-31]. Dostupné z: < http://www.sztnh.gov.hu/English/szabadalom/>.

163 Riziko dvojiho zdanéni je zde chipéno jako situace, kdy prijem z investice je zdanén nejdrive
na urovni VC fondu a nésledné jsou zdanény dividendy investorti nebo jejich kapitalovy piijem
z VC fondu. Pozn. autorky.

164 TYKVOVA T., BORELL M. A T. KROENCKE. Potencial of Venture Capital in the European Union,

str. 47

165 Tamtéz, str. 48.
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Evropska unie

Stejné jak EU nemiize zasahovat do danovych systému jednotlivych statd, tak
nemiize urcéovat postup insolvence ani podminky zakladani podniki
v jednotlivych clenskych statech. Snaha EU sjednotit trh VC byla popsana
zejména v kapitole 6.4.1.

Pro VC fondy je zejména klicovy rezim EuVECA, ktery stanovuje, ze VC
fond zaloZeny v kterémkoli ¢lenském staté EU muze volné fungovat a investovat
v ramci celé EU. Na jednotlivych ¢lenskych statech je pak stanovit danové pod-
minky tak, aby co nejvice prilakaly zahrani¢ni investory a mistni VC fondy moh-
ly co nejefektivnéji vyuzivat moznosti evropského pasu.

Nizozemi

Podle Doing Business je Nizozemi na 27 misté na svété v hodnoceni jednodu-
chosti podnikani.1e¢ Zameéieno na oblasti relevantni k legislativé a danim je
hodnoceni Nizozemi zobrazeno v nasledujici tabulce.

Tab.10 Poradi Nizozemi v hodnoceni Svétové banky (Zdroj: vlastni zpracovani dle Doing
Business)

Snadnost zah4jeni o L.
Danové zatizeni ResSeni insolvence

podnikani

Svétové poradi 21 23 12

Podle hodnoceni téchto tfi parametri 1ze tvrdit, Ze Nizozemsko je zemi pro pod-

N vevs

nikatele privétivou. AvSak pro ucelenéjsi obraz fungovani VC z hlediska legisla-
tivy je nutny podrobnéjsi rozbor.

V Nizozemsku fondy VC mohou mit rtizné struktury. Nejobvyklejsi je ko-
manditni spolecnost, Commanditaire Vennootschap (CV). Dale mohou existovat
jako spoleénosti s ru¢enim omezenym, Bestolen Vennootschap (BV) nebo druz-
stvo, Co-op. Na rtizné struktury fondi se vztahuji riizné danové podminky, které

jsou uvedeny v tab. 11.

166 THE WORLD BANK. Rankings. In: DoingBusiness [online]. © [cit. 2015-03-27]. Dostupné z:

<http://www.doingbusiness.org/rankings>.
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Tab.11  Pfehled danovych a legislativnich podminek v Nizozemsku dle struktury fondu (vlast-
ni zpracovani dle EVCA, 2012)

Dan
Struktura Danova Absence progresivni Stala z kapitalovych
fondu transparentnost67 dané provozovnalos prijma pro
nerezidenty
Domaci Zahranicni Domaci | Zahrani¢ni
vétSina dle >
BV ne ne ) ’ > ne dle pripadut7o
situaci | pripadu®9
8% ano ano ano ano dle pripadu” ne
vétsina dle >
Co-op ne ne ne dle pripaduts4

situaci | pripadu?ss

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, zZe VC fondy vZdy mohou najit vhodnou formu
struktury podle toho, na jaké investory se cht€ji zamérit a zda se chtéji vyhnout
riziku dvojiho zdanéni. Vyhodné také je, ze ¢innost manazerskych spole¢nosti
VC fondii neni predmétem DPH. Kapitalové zisky z VC fondii jsou osvobozeny
od dané z ptijmt pravnickych osob, pokud podilnik vlastni 5 a vice procent za-
kladniho kapitalu podniku. Kapitalové zisky soukromych osob jsou osvobozeny
od dané, pokud nemaji tyto osoby 5% a vétsi podil ve firmé€. V takovém pripadé
podléhaji 25% sazbé dané. Za minus lze povazovat vysokou dan z prijmt prav-
nickych osob, ktera se pohybuje nad primérem EU a ¢ini 20 — 25 %.172

Z hlediska reSeni platebni neschopnosti je Nizozemi hodnoceno také dobre.
V priiméru trvé 1,1 roku a naklady se pohybuji kolem 3,5 % majetku dané firmy.

167 Danové transparentni fond neni povazovan za poplatnika daného danového systému. Pi{jmy
pres tuto entitu pouze protékaji a jsou zdanovany az u spole¢nikii. U danové netransparentnich
entit mtze dojit ke dvojimu zdanéni. Pozn autorky.

168 Existence stalé provozovny vétSinou podléha dani z pt{jmi nebo zpridané hodnoty
v konkrétni jurisdikei a miiZe vést ke dvojimu zdanéni. Pozn. autorky.

169 Pokud je majetkova Gcast ve fondu vice neZ 5 % a méné nez 5 % ucast v investované firme je
mozné progresivni dan. Pozn. autorky.

170 V konkrétnich pripadech pfi majetkové ucasti ve fondu vyssi nez 5 %.

171 MiiZe byt vyhodna pro zahraniéni investory. Pozn. autorky.

172 EVCA. Tax Benchmark Study 2012, str. 140 -144.
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P1i insolvenci miiZe projit podnik jak reorganizaci, tak likvidaci. Mira ozdravéni
je 88,9 %.173

I zaloZeni podniki je v Nizozemi hodnoceno pozitivné oproti jinym evrop-
skym statim. Cely proces trva 4 dny a sklada se ze 4 procedur, registrace ob-
chodniho jména, podpisu zakladaci smlouvy, zapis do obchodniho rejstiiku, re-
gistrace k dani. Poplatky za cely proces vychazi na 1 8oo EUR.74

Ceska republika

Dle Doing Business je CR celkové hodnocena ve snadnosti podnikani na
44. misté. Poradi v oblasti snadnosti zaloZeni podniku, danového zatiZeni a re-
Seni insolvence jsou zobrazena v tab. 12. V souvislosti s VC aktivitou hodnoty
v tabulce nejsou nikterak privétivé.

Tab.12  Potadi Ceské republiky v hodnoceni Svétové banky (Zdroj: vlastni zpracovani dle
Doing Business)

Snadnost zahéjeni

o Darové zatiZeni ResSeni insolvence
odnikani

Svétové poradi 110 119 20

Tab. 13 uvadi zékladni formy fondt a jejich danové a legislativni podminky.
V CR fondy kolektivniho investovini mohou mit strukturu podilového fondu
nebo investi¢niho fondu s pravni formou akciové spolec¢nosti.

173 THE WORLD BANK. Ease of doing Business in Netherlands. In: Doing Business [online].
©2015 [cit. 2015 -03-27]. Dostupné z:
<http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/netherlands/#resolving-insolvency>.

174 Tamtéz.
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Tab.13  Piehled datovych a legislativnich podminek v CR dle struktury fondu (Vlastni zpra-
covani dle EVCA, 2012)

_ . . Dan z kapitalovych
Struktura Danovéa Absence progresivni Stala o
5 prijma pro
fondu transparentnost?7s dané provozovna )
nerezidenty
Doméci Zahraniéni Domaéci Zahraniéni
Podilovy D Ano, pokud neni
ne ne castecne castecne ne ..
fond oSeteno dohodou
Investic¢ni T Ano, pokud neni
ne ne castecne castecne ne .
fond oSetreno dohodou

S tcinnosti ZISIF v srpnu 2013 vznikly i nové pravni formy fondt kolektivniho
investovani, tedy i fondi VC. Nyni mtize mit investi¢ni fond pravni formu jako
akciovd spolecnost s proménnym kapitalem (déle jen SICAV). Vyhodou SICAV
je, Ze vydava dva druhy akcii, zakladatelské a investiéni, které umoznuji exit ve
formé zpétného odkupu, diky ¢emuz bude snazsi shromazdovat prostredky od
Sirokého spektra investorti. Investi¢ni fondy kvalifikovanych investori, budou
moci fungovat také pod pravni formou komanditni spolecnosti na investi¢ni
listy (dale jen SICAR). Tato forma odpovida zahraniéni limited liability part-
nership, ktera ve svét€ dominuje u PE/VC fondt. Za hlavni vyhodu je povazova-
na predev§im danova transparentnost, flexibilni kapitdlova struktura a nizka
mira regulace.”7¢ V CR je vSak tato pravni forma znevyhodnéna oproti jinym
pravnim formam, kdy fond v této formé podléha dani na dividendy a kapitalové
vynosy a zaroven kapitalové ztraty z VC investic nejsou danové odcitatelné
polozky.177

Investi¢ni fondy podléhaly do roku 2015 5 % dani z pfijmt a to i v pripadé,
kdy se jednalo o danoveé transparentni pravni formu. Od roku 2015 danova saz-
ba pro investi¢ni fondy je 0 %178 a tedy poprvé bude zamezeno dvojimu zdanéni.
Dan z kapitalovych prijmi je 15 % a na nerezidenty se vztahuje pouze tehdy, po-

176 JURICA A. Private equity fondy v nduvrhu zdkona o investi¢nich fondech a konflikt zajmi
v private equity, str. 5 — 7.

177 CVCA, Ndvrhy CVCA na legislativni zmény ke zlepsSeni prostiedi pro fondy rizikového a
soukromého kapitalu v Ceské republice, str. 5.

178 § 21, odst. 2, pism. a) Zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmi
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kud CR nemé4 s druhou zemi podepsanou smlouvu. Sprava fond@ nepodléhé
DPH.179

V souvislosti se snadnosti zah4jeni podnikani v CR se fadi na 110. misto ve
svété. Cely proces registrace podniku trva v primeéru 19 dni a sklada se z 9 pro-
cedur — registrace obchodni znacky, vypis z rejstriku trestt a z katastru nemovi-
tosti, notarské ovéreni, ziskani potvrzeni spravce kapitalu, zapis do Zivnosten-
ského a obchodniho rejstriku, registrace k danim, registrace platce socialniho
a zdravotniho pojisténi. Cely proces vychazi priblizné na 27 000 K¢.180

Reseni insolvence se CR umistuje jiz na vysSich ptickach. ReSeni trva
v priméru 2,1 let a naklady tvori 17 % majetku podniku. Podnik mize projit
likvidaci nebo reorganizaci a mira ozdravéni podniku je 65,6 %.

Mad’arsko
Dle hodnoceni Svétové banky obtiznosti podnikani je Madarsko na 54. misteé.
Poradi Mad’arska v hodnoceni vybranych parametrt zobrazuje tab. 14.

Tab.14 Poradi Madarska v hodnoceni Svétové banky

Snadnost zahé4jeni o L.
Danové zatizeni ResSeni insolvence

podnikani

Svétové poradi 57 88 64

Kromé FeSeni insolvence Madarsko dosahuje lepsich vysledkii nez CR, ackoliv
v celkovém hodnocenti je az za CR.

Madarsko z pohledu legislativy a daniovych podminek pro VC fondy posky-
tuje jedny z nejprihodnéjSich podminek v Evropé. V zemi existuji dvé formy
struktury fonddi, PE fondy nebo investi¢ni fondy. Zahrani¢ni fondy mohou mit
také formu spole¢nosti s ru¢enim omezenym (Kft.) nebo akciové spolecnosti
(Zrt.), které jsou mnohem casté€ji vyuzivany. Tab. 15 zobrazuje danové a legisla-
tivni podminky pro dvé zakladni struktury VC fondda.

179 EVCA. The Benchmark Study 2012, str. 54 — 56.
180 THE WORLD BANK. Ease of doing business in Czech Republic. In: Doing Business [online].
©2015 [cit. 2015-03-30]. Dostupné z:

<http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/czech-republic/#starting-a-business>.
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Tab.15 Ptehled danovych a legislativnich podminek v Madarsku dle struktury fondu (Zdroj:
vlastni zpracovani dle EVCA, 2012)

_ . . Dan z kapitalovych
Struktura Darova Absence progresivni Stala o
y prijmt pro
fondu transparentnost?8t dané provozovna )
nereziden
Domaci Zahraniéni Doméci | Zahranic¢ni
PE fond ano ano ano ano ne ano
Investicni
ano Ano ano ano ne ano
fond

Danova transparentnost VC fondi je zajisténa tim, Ze obé struktury fondl jsou
osvobozeny od dané z prijmi. Poplatky za spravu fondl jsou osvobozeny od
DPH. Kapitalové zisky rezidentti jsou zdanovany 16 %, u nerezidentii zalezi, zda
ma Madarsko s druhou zemi uzavienou dohodu o zamezeni dvojiho zdanéni.
Vyhodna je také dan z ptijmé pravnickych osob, kdy podniky, jejichz danova
zakladna nepresidhne 500 mil. HUF (ptiblizn€ 1,7 mil. EUR). Oproti dani
z prijmi je velice ndkladné socialni zabezpeceni zaméstnancti, 27 %, kdy za-
méstnanec plati 18,5 %. 182

Zahajeni podnikani v Mad’arsku v primeéru trva 5 dni a sklada se ze Ctyr
procedur, pripravy dokumentace k zalozeni podniku, zalozeni bankovniho tétu,
registrace firmy a registrace socidlniho zabezpeceni. Poplatky za zalozeni vychéa-
zeji priblizné na 500 — 1 030 EUR podle pravni formy podniku.183

Insolvence ma v primeéru trvani 2 let, kdy naklady se vySplhaji az na 14,5 %
majetku podniku. Dluznik miize projit jak likvidaci, tak reorganizaci. Mira
ozdraveni podniku je 40,2 %.184

181 Danové transparentni fond neni povazovan za poplatnika daného danového systému. Piijmy
pres tuto entitu pouze protékaji a jsou zdanovany az u spole¢nikii. U danové netransparentnich
entit mtze dojit ke dvojimu zdanéni. Pozn autorky.

182 EVCA. The Benchmark Study 2012, str. 94 - 96.

183 THE WORLD BANK. Ease of doing business in Hungary. In: Doing Business [online]. ©2015
[cit. 2015-03-31]. Dostupné z:
<http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/hungary/#starting-a-business>.

184 Tamtéz.
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6.3.3 Programy podpory na trovni statti a EU

Vladni podpora hraje jednu ze zasadnich roli v podpore rozvoje VC trhu
v Evropé. Z historické zkuSenosti je znamo, ze vladni podpora nastartovala roz-
voj VC ve dvou z pohledu VC investic nejvyznamnéjsich zemich, USA a Izraeli.

V Izraeli se jednalo o vladni program Yozma, ktery byl zaveden v roce
1993.185 Do té doby v zemi nebyly zadné VC fondy a ani jiny mechanismus, jak
ziskat pottebny kapital pro nové vznikajici podniky. Priliv zahrani¢niho kapita-
lu byl nemyslitelny uz z divodu vale¢ného napéti v regionu a Izrael bylo prilis
rizikové misto pro investice. Potfeba VC v Izraeli byla vsak ziejma. V 80. letech
Izrael dosahoval technologickych tspéchii, ale Izraelci neme€li zkuSenosti
s Fizenim takovych podnikd, ani s jejich marketingem. Proto VC investice byly
tolik potfebné, protoze prinaseji i odbornou pomoc.186

Program Yozma spodival v tom, Ze ,vldda investovala 100 mil. dolari: do
vytvoreni deseti novych fondi rizikového kapitalu. V kazdém fondu byly za-
stoupeny tii strany: Izraelci ucici se podnikat v oblasti rizikového kapitalu,
zahranicéni firma se zkusenostmi v oboru a izraelska investi¢ni spolec¢nost nebo
banka. Také vznikl jeden fond Yozma s piivodnim kapitdlem 20 milioni dola-
rit, ktery mél investovat primo do technologickych firem.“187

Program Yozma lakal zejména ze dvou diivodii. Za prvé nabizel spoluacast
v pomeéru 1,5 : 1, tedy pokud partneti sehnali 12 mil. dolarti na investice, vlada
dodala 8 mil. dolarti. Za druhé vlada drzela 40% podil ve fondu, ale zavazala se,
Ze pri tspéchu fondu nabidne svym partnertim jeho vyhodné odkoupeni, véetné
kazdoroénich urokt, coz znamenalo, Ze nesla ¢ast rizika, ale odménu prenechala
investortim.88

Diky programu Yozma se tak povedlo nastartovat izraelsky VC trh a prilakat
zahraniéni investory, zejména pak ze Spojenych stati, ktefi tvoii 70 % zdroji
izraelskych VC fondi.89

Druhym prikladem tspésné vladni podpory je americky program SBIC, The
U.S. Small Business Investment Company, ktery byl vytvoren jiz v roce 1958.19°

185 THE YOZMA GROUP. Overview. In: Yozma [online]. © 2000 [cit. 2015-03-21]. Dostupné z:
<http://www.yozma.com/overview/>.

186 SENOR D. A S. SINGER. Start-up nation: Piibéh izraelského hospodarského zazraku, str. 176.
187 Tamtéz, str. 182.

188 SENOR D. A S. SINGER. Start-up nation: Piibéh izraelského hospodaiského zazraku, str. 182.

189 OECD. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations, str. 15.
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Fondy spadajici pod program SBIC jsou vlastnény soukromymi manazerskymi
spolec¢nostmi a jsou licencovany federalni vladni agenturou SBA — U. S. Small
Business Administration. Jedna se tedy o spojeni soukromého a vladniho sekto-
ru s cilem poskytnout kapital MSP v USA. Za kazdy ziskany 1 dolar do fondu
v rezimu SBIC SBA doda 2 dolary ziskané prodejem zarucenych cennych papira
a to az do vyse 150 mil. dolarti.19* Program SBIC pomohl dnes globalnim firmam
na jejich vzestupu, jako napriklad Applu, HP nebo Intelu. Do dne$ni doby SBIC
investoval ptfes 67 mld. dolarii do MSP v USA, provedl pfes 166 000 investic
a vice nez 2 100 fondi bylo licencovano pod SBIC.192

Stejné jak existuji tspésné vladni programy, tak existuji bohuzel i ty méné
uspésné. Je potieba poznamenat, zZe vidy zéalezi na konkrétnich podminkach
v dané zemi a ne vzdy to, co funguje v jedné zemi, bude fungovat i ve druhé.

Evropska unie

Programy podpory na urovni EU byly jiZz popsany v kapitole 4.3. Jedna se o Na-
stroj vlastniho kapitalu pro rtst v ramci programu COSME a Néstroj vlastniho
kapitalu pro vyzkum a inovace v ramci programu Horizon 2020.

Nizozemi
Tab. 16 uvadi programy organizované nizozemskou vladou na podporu VC akti-
vity v zemi.

190 SBA. SBIC Program. In: U.S. Small Business Administration [online]. ©2015 [cit. 2015-03-
21]. Dostupné z: < https://www.sba.gov/category/lender-navigation/sba-loan-programs/sbic-
program-o >.

191 SBA. Office of Investment and Innovation: Office Overview, str. 6.

192 Tamtéz, str. 5.
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Tab.16  Pfehled vladnich programi na podporu VC v Nizozemsku (Zdroj: vlastni zpracovani
dle RVO)

Zameéfeno na inovativni a kreativni podniky
v pocatecnich fazich. Investice do VC fondu
jsou zdvojnasobeny prispévkem ministerstva
pro ekonomické zilezitosti. Pouze 20 %
kapitalovych ziskt je vyplaceno fondu, dokud
Seed Capital-regeling
investice neni navracena. Dalsich 80 %
sméruje do dalSich investic do inovativnich
zacinajicich podniki. Rozpocet pro rok 2015 je
stanoven 24 mil. eur. Maximalni prispévek

ministerstva do fondu je 6 mil. eur.

Nastroj zaméfeny na podniky v pozdni fazi
rozvoje. Vlada poskytuje 50% zaruku na VC
Groeifaciliteit investice pro VC investory (do vysSe 12,5 mil.
eur) a banky (do vySe 2,5 mil. eur). Rozpocet

pro rok 2015 je stanoven na 80 mil. eur.

Jedna se VC manazerskou spolecnost, ktera

spravuje vladni a regionalni VC fondy urcené
PPM Oost ) ) ) ) )
pro investice do inovativnich MSP v regionech

Gelderland a Overijssel.

V souvislosti s PPM Oost je potfeba také zminit program Dutch Venture Initiati-
ve (DVI). DVT je fond fondt o velikosti 150 mil. EUR, ktery byl vytvotren spoleé-
né mezi EIF (zavazek 50 mil. EUR) a PPM Oost (zavazek 100 mil. EUR)
s podporou nizozemského ministerstva pro ekonomické zalezitosti. Cilem je
podpora investic do inovativnich podnikt v pocate¢nich a rozvojovych fazich
v Nizozemi. Do budoucna se pocita s navySenim velikosti DVI na 300 mil. EUR
prizvanim dal$ich investort. V takovém pripadé zavazek EIF se zvysi na 100 mil.
eur.193

V Nizozemsku piisobi nékolik VC manazerskych spoleénosti, které vytvareji
fondy, kam investuje EIF. Jedna se o Partech International, Vendis Capital,
Metric Capital Partners, Metha Capital, Gilde Equity Management Benelux

193 EUROPEAN INVESTMENT FUND. Dutch Venture Initiative (DVI). In: EIF [online]. © 2015 [cit.

2015-03-28]. Dostupné z: < http://www.eif.org/what_we_do/resources/dvi/>.
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Partners, Capital PartnersHolding B.V. Vramci programu CIP (piedchtidce
COSME) ptisobi manazerska spole¢nost Karmijn Kapitaal Management, jejiz VC
fondy jsou zaméreny na podniky ve fazich rozvoje.194

Ceska republika
V CR doposud nebézi jediny program, ktery by piimo podporoval VC investice.
Béhem existence samostatné CR se objevily dva pokusy o vznik fondu VC
s ucasti verejnych prostiredkt. Prvni ¢esky VC fond, Fond rizikového kapitalu
(dale jen FRK), vznikl v roce 1995 a do roku 2000 fond vstoupil 9 firem. Av§ak
v roce 2000 zazadal o likvidaci a jeho portfolio bylo prodano za nevyhodnych
podminek. Divodem likvidace fondu byl zejména zakon a nasledné protipravni
postaveni fondu.195

V roce 2005 ve spolupraci CzechInvest a Ministerstva priimyslu a obchodu
(dale jen MPO) byl pripraven navrh podpory MSP prostiednictvim fondu rizi-
kového kapitalu, kde by necelou polovinu prostiedkii tvorily vefejné zdroje, zby-
tek by byl od soukromych investorii. Tento navrh vSak nebyl nikdy schvalen.196

Posledni iniciativou MPO je koncept Seed fond. Seed fond byl navrzen
vramci OP Podnikani a inovace pro programovaci obdobi 2007 — 2013. Pro-
stredky do Seed fondu mél poskytnout Evropsky fond pro regionalni rozvoj
a statni rozpodet CR. Avsak v dubnu 2014 MPO vydalo rozhodnuti o zruseni za-
davaciho fizeni na poskytovani sluzeb obhospodarovatele!97. Hlavnim divodem
byl nedostatek c¢asu na realizaci vramci OP, ktery je otevien do konce roku
2015, a legislativni zmény v souvislosti se ZISIF. MPO planuje, Ze se k projektu
vrati vramci OP Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost. Doposud ale
nebyl predlozen zadny navrh.198

194 EUROPPEAN COMMISSION. Access to EU finance. In: European Commission [online]. ©2015
[cit. 2015-03-28]. Dostupné z: <http://europa.eu/youreurope/business/funding-grants/access-
to-finance/index_en.htm >.

195 PAZOUR M. A D. MAREK. Fondy rizikového kapitdlu s ti¢asti soukromych a verejnych financ-
nich prostredkii, str. 15 — 16.

196 Tamtéz, str. 16 — 17.

197 Obhospodarovatel je chapan jako manaZzerska spole¢nost fondu. Pozn. autorky.

198 CZECHTRADE. Seed fond. In: BusinessInfo.cz [online]. © 1997 — 2015 [cit. 2015-03-30].
Dostupné z: <http://www.businessinfo.cz/cs/dotace-a-financovani/zdroje-financovani-z-

eu/oppi/seed-fond.html>.
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V CR piisobi nékolik manazerskych spole¢nosti, které spravuji fondy, kam
investuje EIF. Jedn4 se o Mid Europa Partners, Syntaxis Capital, Enterprise
Investors, East Accession BV, Darby Private Equity, 3TS Capital Partners. Pouze
Pontis Venture Partners a Early Bird se zaméruji na investice do podnikii
v ranych fazich.199

Mad’arsko
Madarsko se fadi mezi zemé, které vyuzily spole¢nou iniciativu Evropské komi-
se, EIB a EIF JEREMIE pro programovaci obdobi 2007 — 2013.

Program JEREMIE, Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises, v Madarsku zapocal v druhém ¢étvrtleti roku 2010. Program je za-
stfeSen revolvingovym holdingovym fondem a vyuziva ¢ast zdroji struktural-
nich fondd k financovani MSP prostiednictvim rizikového kapitalu, pijcek
a zaruk. V roce 2010 v ramci JEREMIE vzniklo v zemi 8 VC fondd, které dispo-
novaly do konce roku 2013 ¢astkou 128 mil. EUR uréenych k investicim do MSP.
Diky tspésnosti JEREMIE I nyni bézi JEREMIE II, pod n€jz spada 10 VC fondi
s celkem 145 mil. EUR urcenych kinvesticim. Program pobézi az do roku
2015.200

Pro programovaci obdobi 2014 — 2020 EIF pripravuje dalsi generaci pro-
gramu JEREMIE.201

Vzemi plisobi nékolik manazerskych spolec¢nosti, které spravuji fondy
s ucasti EIF. Jedna se o Royalton Partners, East Accession BV, Darby Private
Equity, 3TS Capital Partners.202

199 EUROPPEAN COMMISSION. Access to EU finance. In: European Commission [online]. ©2015
[cit. 2015-03-28]. Dostupné z: < http://europa.eu/youreurope/business/funding-grants/access-
to-finance/index_en.htm >.

200 WHITEBOARD. Why Hungary is in the top 5 European countries for VC investments. In: Whi-
teboard [online]. ©2015 [cit. 2015-04-01]. Dostupné z:
<http://www.whiteboardmag.com/hungary-top-5-european-countries-ve-investments,/>.

200 EJF. JEREMIE. In: EIF.org [online]. © 2015 [cit. 2015-04-01]. Dostupné z: <
http://www.eif.org/what_we_do/resources/jeremie/ >.

202 EUROPPEAN COMMISSION. Access to EU finance. In: European Commission [online]. ©2015
[cit. 2015-03-28]. Dostupné z: <http://europa.eu/youreurope/business/funding-grants/access-

to-finance/index_en.htm >.
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6.3.4 Exitové trhy

Velmi bylo zminéno jiz o tom, jak povzbudit poptavku po VC a posilit nabidku
VC. VC trh je potteba chapat komplexné, od vytvareni VC fondt a ziskavani in-
vestort, pies alokaci kapitalu do podniku az k vystupu investort z podniki. Pra-
vé dostateéné rozvinuté exitové trhy jsou nezbytné pro fungujici VC trh.

Uspé$nym vystupem z podniku se uzavira kruh celého procesu. Dobie roz-
vinuté VC trhy umoznuji investoriim ziskat odménu za riziko, které podstoupili,
kdyz investovali do fondu. A vysi podstupovaného rizika musi odpovidat tato
odména. K ispéSnému vystupu jsou zapotiebi rozvinuté kapitalové trhy, respek-
tive akciové trhy, a to jak primarni slouzici k IPO, tak sekundarni k dal§imu ob-
chodu s cennymi papiry. V zemich s rozvinutymi VC trhy, jako jsou USA a Izrael,
nejcastéjsi vystup z podniku je ve formé IPO. IPO predstavuje prvotni verejnou
nabidku cennych papiri, kterou provadi podnik, s jehoZ cennymi papiry se do-
posud verejné neobchodovalo. Kromé akcii se také v Sir§im slova smyslu miize
jednat i o obligace.203

Jak uvadi zprava OECD, kviili volatilité na finanénich trzich od roku 2000
se snizila divéryhodnost sekundarnich trhii jako moznosti vystupu investora
z podniku.204 Tab. 17 znazornuje zplisoby vystupu VC investorti z podniki
v Evropé v roce 2013. IPO a prodej na sekundérnich trzich tvorily dohromady
pouze 13,5 %, z toho IPO byla 0,9 %. Nejvice prrevladaji prodeje obchodniho po-
dilu (akvizice).

Tab.17  Desinvestice VC v Evropé v roce 2013 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Zptisob exitu Hodnota (tis. EUR) % Pocet podnikii
Prodej jinému podniku 1193820 53,5 211 20,7
IPO 20030 0,9 4 0,4
Prodej kotovanych akcii 280132 12,6 73 7,2
Odpis kapitalu 339746 15,2 268 26,3
Vyrovnani tichého partnerstvi 40482 1,8 203 19,9
Splaceni pijcky 52012 2,3 81 7,9
Prodej jiné manazerské spole¢nosti 129666 5,8 47 4,6
Prodej finan¢ni instituci 20507 1,3 15 1,5

203 MELUZIN T. A M. ZINECKER. IPO: prvotni verejnd nabidka akcii jako zdroj financovani roz-
voje podniku, str. 30.

204 QECD. Venture Capital: Trends and Policy Recommendations, str. 26.
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Prodej managementu 130223 5,8 93 9,1

Jiné zpusoby 15602 0,7 24 2,4

Ditivodem pro nizky zadjem o vefejnou nabidku je predevsim fragmentace akcio-
vych trhi, coz vede k nizké kapitalizaci a likvidité. Obr. 16 zobrazuje trzni kapi-
talizaci EU a USA vyjadienou jako % HDP. Zatimco USA ma trzni kapitalizaci
priblizné 120 % svého HDP, EU dosahuje pouhych 60 % svého HDP.

Trzni kapitalizace - akcie (% HDP)

160

140 ./r ‘\

120

100 \ N
"\ B
40

20

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Obr. 18 Trzni kapitalizace jako % HDP (Zdroj: vlastni zpracovani dle Svétové banky)

Evropska unie
EU si uvédomuje, Ze aby kapitalové trhy fungovaly dostate¢né a efektivné, je
zapotiebi je urc¢itym zptisobem sjednotit. DileZitost kapitalovych trhi spociva
zejména v tom, Ze umoznuji uréitou alternativu oproti bankovnimu sektoru, kte-
ry v Evropé hraje hlavni roli.

Vyznamnou roli v integraci akciovych trhi hralo zavedeni jednotné mény,
¢imz se odstranilo kurzové riziko a zlehcil platebni styk. Dilezitou roli hraje
i odstranovani riizné regulace akciovych trhii na narodni trovni a bariér, brani-

cich preshrani¢nimu obchodu. Lze tvrdit, Ze vysoka fragmentace akciovych trht
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vede k zosttené konkurenci mezi burzami, ktera je tlaci k vétsi preshrani¢ni spo-
lupréci a kompatibilité, coz vede k vyssi likvidité a tsporam z rozsahu.205

Jednou z nejvyznamneéjsich horizontéalnich integraci burz (fizi mezi burza-
mi) vramci EU je amsterdamské, bruselské a parizské burzy v roce 2000, kdy
vznikla nova entita Euronext, ktera nabizi jednotnou obchodni platformu (NSC)
a kde vsichni ¢lenové maji pristup ke vSem zaregistrovanym cennym papirtim.
Euronext se dale v roce 2002 rozrostl o lisabonskou burzu a podepsal smlouvy
o vzajemném Clenstvi s burzami v Helsinkach a Varsavé, které zavedly kompati-
bilni systémy. V roce 2006 Euronext pirevzala newyorska burza NYSE 206 207

Dal$im pokusem o ftzi byl mezi Londynskou a Némeckou burzou, ale jed-
nani se nezdarila. V Evropé tak ptisobi tfi vyznamni hraci NYSE Euronext, Lon-
dynska a Némecka burza.

Nejvétsi prekazkou se jevi zejména roztristéna struktura pro vyporadani
obchodi s cennymi papiry, které probihé pies narodni centralni depozitare. In-
vestor je nucen vyuzit n€kolik prostfedniki a celi rozdilnym regulacim narod-
nich rezimi, které zvysuji naklady.208

V ramci NYSE Euronext existuje od roku 2013 program EnterNext, ktery
sdruzuje platformy AlterNext pro MSP a veSkeré podniky spadajici do tiidy
B a C, kterym by jinak chybély pottebné zdroje pro vstup na regulovany trh.209

V ramci harmonizace kapitalovych trhi, a tedy i akciovych, Evropska komi-
se zacatkem roku 2015 vydala zelenou knihu Vytvareni unie kapitalovych trhi.
Do roku 2019 by Komise chtéla piedlozit akéni plan k poloZeni zakladt plné
fungujici unie kapitalovych trhi.2:°

Nizozemi
V tab. 12 jsou zobrazeny zpisoby, jakymi VC spolec¢nosti vystoupily z podniki
v roce 2013. Z tabulky vyplyva, Ze v zemi prevazuji prodeje obchodnich podild.

205 LACINA L. A KOL. Ménovd integrace: Naklady a piinosy ¢lenstvi v ménové unii, str. 504.

206 NYSE je burza s nejvétsi trzni kapitalizaci. Pozn. autorky.

207 Lacina L. a kol. Ménov4 integrace: Naklady a prinosy ¢lenstvi v ménové unii, str. 507 — 508.
208 Tamtéz, str. 509 -510.

209 EURONEXT. AlterNext. In: EURONEXT [online]. ©2015 [cit. 2015-04-02]. Dostupné z:
<https://www.euronext.com/listings/alternext>.

210 EVROPSKA KOMISE. Zelend kniha: Vytvareni unie kapitalovych trhi, str. 3.
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IPO nebylo provedeno ani jednou, coz signalizuje, Ze investofi nemaji zajem

o tento druh vystupu.

Tab. 18 Desinvestice v Nizozemi v roce 2013 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Zptisob exitu Hodnota (tis. Pocet podniki

EUR)

Prodej jinému podniku 58 000 58,9 8 13,3
IPO 0] 0] (o] 0]
Prodej kotovanych akeii 8037 8,2 1 1,7
Odpis kapitalu 14300 14,5 16 26,7
Vyrovnani tichého partnerstvi 0 0 0 0
Splaceni pijcky 8175 8,3 21 35,0
Prodej jiné manazerské spole¢nosti 0 0 0 0
Prodej finan¢ni instituci 0 0 0 0
Prodej managementu 4935 5,0 9 15,0
Jiné zpusoby 4996 5,1 5 8,3

Pocet provedenych IPO nezvysilo ani vytvoreni pan-evropské burzy NYSE
Euronext, jejiz jedna z pobocek sidli v Amsterdamu, ani platformy AlterNext
specialné urcené MSP, které nejcastéji byvaji s ucasti VC. Avsak AlterNext byl
vytvoren az v roce 2013 a posledni data o desinvesticich v Nizozemi pochéazi také
z roku 2013, takze lze do budoucna oc¢ekavat nartist exitu ve formé IPO.

Ceska republika

V tab. 19 jsou zobrazeny zplisoby desinvestice v roce 2013 vramci VC fondd.
Stejné jak je nizky pocet VC investic, tak jsou nizké i desinvestice z podnikii
s ucasti VC. Pokud se jiz jednalo o desinvestice, jediny zpiisob vystupu z podniku

byl prodej podilu jinému podniku (akvizice).

Tab.19 Desinvestice v ¢eské republice v roce 2013 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)
Zptisob exitu ‘ Hodnota (tis. EUR) %

Prodej jinému podniku 1019 100 2 100

IPO (o) (0] [0} [0}

Prodej kotovanych akeii 0 0 0 0

Odpis kapitalu 0 0 0 0
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Vyrovnani tichého partnerstvi 0 0 0 0
Splaceni piijcky 0 0 0] 0]
Prodej jiné manazerské spole¢nosti 0 0 0 0
Prodej finanéni instituci 0 0 0 0
Prodej managementu 0 0 0 0
Jiné zptlisoby 0 0 0] 0]

Mad’arsko

Jak lze vycist z tab. 20, exitovy trh v Madarsku umoziuje investoriim vystup
zpodniku zejména dvéma zplsoby, prodejem podili jinému podniku
a prodejem podil podniku managementu.

Tab. 20 Desinvestice v Madarsku v roce 2013 (Zdroj: vlastni zpracovani dle EVCA)

Zptsob exitu Hodnota (tis. EUR) Pocet podnikii

Prodej jinému podniku 203 1 2 25
IPO (0] (0] o) [0)
Prodej kotovanych akeii 0 0 0 0
Odpis kapitalu 0 0 0] (o]
Vyrovnani tichého partnerstvi 0 0 0 0
Splaceni piijcky 0 0 0] (o]
Prodej jiné manazerské spole¢nos- 0 0 o] o]
ti

Prodej finanéni instituci 0 0 0] (o]
Prodej managementu 20954 99 6 75
Jiné zpilisoby 0 0 0] (o]

Aby investoti mohli vystoupit z podniku pomoci IPO, je podle Hungarian Ven-
ture Capital and Private Equity Association (dale jen HVCA) zapotiebi vytvorit
obchodni platformu specialné uré¢enou pro MSP s minimalnimi naklady a admi-
nistrativnimi prekazkami, ktera by fungovala pouze na online bazi.21

211 HVCA. Industry position paper, str. 16.
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6.4 Vysledky komparativni studie

Tabulka 21 shrnuje vysledky komparativni studie CR, Nizozemi a Madarska.
V CR v roce 2013 nevznikl ani jeden fond VC a zrealizovaly se investice pouze do
6 podnikta. Ve srovnani s Mad’arskem a Nizozemi primérna VC investice do
podniku byla nejnizsi.

Problém nerozvinutého trhu VC v CR nespo¢ivé ani tak v poptavce VC jako
v nabidce VC. CR dosahuje téméf stejného podilu vydajii na vyzkum a vyvoj na
HDP jako Nizozemi a vyssich nez Madarsko. Podpora vyzkumu a vyvoje ze stra-
ny statu je realizovana nejrizné€jSimi programy. I naklady na registraci a udrzeni
patentii jsou nizsi v porovnani s dal$imi dvéma zemémi. CR nenabizi tak pii-
hodné danové stimuly pro vyzkum a vyvoj jako Mad’arsko, ale i tak lze o investi-
cich do vyzkumu a vyvoje tvrdit, Ze jsou vysoké. Jedinym problémem miize byt
transformace vysledkd vyzkumu a vyvoje do konecné komeréni podoby, jelikoz
CR je z hlediska obtiZznosti zakladdani podnik{i hodnocena aZ na 110. mist&. Kro-
mé tohoto problému z pohledu poptavky se nejevi zadna vétsi bariéra, ktera by
branila rozvoji VC investovani, a lze tedy tvrdit, Ze v CR je dostatek podnika,
které by mohly byt atraktivni pro VC investory.

Mnohem problemati¢tji se jevi nabidkova strana trhu VC v CR. Pokud né-
kdy vznikly v CR VC fondy, jejich investory byly vzdy soukromé osoby. V CR ne-
ni prakticky vitbec mozné pro penzijni spolecnosti a pojistovny investovat ¢ast
svych zdroji do fondd VC. Lze argumentovat tim, Ze ani v Nizozemi ani
v Madarsku penzijni spole¢nosti a pojistovny neinvestovaly do VC fondt ani
jedenkrat a i presto v obou zemich vznikly v roce 2013 fondy VC. V Nizozemi
a Mad’arsku vsak vyznamnou roli jako investora hraji vladni agentury, které
prostrednictvim statnich programt nahrazuji urcitou roli institucionalnich in-
vestort. Navic v Nizozemi jsou silné zastoupeni jako investofi soukromé osoby
a podniky, jejichz kapitalové zisky za uréitych podminek osvobozeny od dané.
Oproti tomu v CR neexistuji zddné datiové stimuly pro p¥ilakani investort a ani
zadné statni programy, které by zastoupily chybéjici investory a podporily vznik
VC fondd.

Ani problematika zalozeni VC fondu v CR nebyla do konce roku 2014 jed-
noduché. Simplementaci AIFMD do deské legislativy prostfednictvim ZISIF
vznikly nové pravni formy pro fondy VC, které nabizi takovou strukturu, ze za-
jistuji danovou transparentnost. Do roku 2014 veskeré fondy podléhaly sazbé
dani 5 %, a tudiz zde hrozilo riziko dvojiho zdanéni. Od roku 2015 pro veskeré
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investi¢ni fondy plati sazba dané z pi{jmt 0 % a poprvé v CR bude tak zamezeno
riziku dvojiho zdanéni. Za pozitivum lze také povazovat, Ze sluzby manazer-
skych spole¢nosti VC fondii nepodléhaji DPH, avsak toto je bézné i v ostatnich
zemich. Pokud se v roce 2013 jednalo o investice VC v CR, VC pochazel vzdy ze
zahranic¢nich VC fondi.

Pro investory nejsou vyhodné VC investice do ceskych podniki ani
z pohledu exitovych trhii. V CR je prakticky mozné realizovat vystup z podniku
pouze prodejem podilu jiné spole¢nosti, coz zuzuje prostor pro dosazeni, co nej-
vy$§iho zhodnoceni investice. Lze vSak konstatovat, Ze IPO nebyla v roce 2013
provedena ani v jednom ze sledovanych stati. Tim se v§ak mnohé evropské fon-
dy mohou pripravit o vyznamné zamorské investory.
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Tab. 21

Vysledky komparativni studie (Zdroj: vlastni zpracovani)

Nizozemi

Ceska republika

Madarsko

Fundraising/HDP 2013

0,0124 %

0,0000 %

0,0150 %

Prameérna velikost fondu

2007/2013:
86 900 / 12 400 tis. EUR

Pouze 2010 a 2011:
9025 tis. EUR

2007/2013:
33 000 / 14 710 tis. EUR

Struktura investoru

2013:

vladni agentury (30 %),
soukromé osoby (27 %),
podnikovi investorti (20 %),
fondy fondu (11 %)

2010 a 2011:
soukromé osoby (100 %)

2013:
vladni agentury (70 %),
nezarazeno (30 %)

investice 2013

start-up faze (134 ze 190
podnik)

start-up faze (3 z 6 podniki)

start-up faze (21 z 36 podnikii)

5
Q

X

E Investice/HDP 2013 0,0321 % 0,0019 % 0,0176 %
7

= VC/PE 2013 55,70 % 2,10 % 30,40 %
=

. o : . . o : . . o : .
E Primerna velikost 1019 tis. EUR, 64 % investicdo | 463 tis. EUR, 48 % investicdo | 480 tis. EUR, 49 % investic do
<

Investic¢ni oblasti

komunikacni technologie,
elektrotechnika, zdravotni védy

elektrotechnika, komunikacni
technologie

zdravotni védy, energie a Zivotni
prostiredi, komunikacni
technologie, elektronika

Plisobici manazerské
spolec¢nosti 2013

45 spole¢nosti, sprava celkem
1859 mil. EUR

1 spolecnost, sprava celkem
18 mil. EUR

11 spole¢nosti, sprava celkem
319 mil. EUR
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Nizozemi

Ceska republika

Mad’arsko

~

CNI PROSTREDI

INVESTI

Podminky pro penzijni
fondy

pozadavek likvidity a
diverzifikace investi¢niho
portfolia

transformované fondy: max.
5%

ucastnické fondy: zadné VC
fondy

max. 5 % do VC fondu

Podminky pro pojistovny

pozadavek likvidity a
diverzifikace investi¢niho
portfolia

zadné VC fondy

max. 5 % do VC fondu

AIFMD: implementace 22.7.2013

AIFMD: implementace

AIFMD: implementace 16.3.2014

AIFMD/EuVECA EuVECA: 2 manazerské 19.8.2013 EuVECA: zddna manazer. spol.
spolecnosti EuVECA: zddna manazer. spol.

R&D/HDP 2,1144 % 2,0046 % 1,4447 %
podpora spoluprace a rozvoje siti, | podpora spoluprace a rozvoje granty a dotace na vyzkum a
granty a dotace na vyvoj a siti, vyvoj,
vyzkum, granty a dotace na vyzkum a podpora spoluprace mezi zemémi,
danové stimuly (zaméstnanci, vyvoj, danové stimuly (podnikové
podnikové vydaje, kapitalové podpora komercializace inovaci, | vydaje, kapitalové vydaje,
vydaje, technologicky transfer) danové stimuly (podnikové zameéstnanci, technologicky

Podpora R&D vydaje, technologicky transfer) | transfer, kooperace mezi

vyzkumnymi centry, univerzitami
a podniky)
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Patenty

néklady na registraci:
220/914 EUR

udrzovaci poplatky (20 let):
11 040 EUR,

prim. ro¢ni popl.: 552 EUR

Nizozemi

néklady na registraci:
214/320 EUR

udrzovaci poplatky (20 let):
6599 EUR,

pram. ro¢ni popl.: 330 EUR

Ceska republika

néklady na registraci: 460 EUR
udrzovaci poplatky (20 let):

7 808 EUR,

pram. ro¢ni popl.: 330 - 390 EUR

Mad’arsko

v

DANOVY SYSTEM

LEGISLATIVA/

Darnova transparentnost

ano, komanditni spole¢nost (CV)

komanditni spole¢nost na

investi¢ni listy (SICAR), ale 5 %
dan z piijmd, od roku 2015 0 %

ano, fondy jsou osvobozeny od
dané z prijmi

Osvobozeni od dané
z kapitalovych ptijmi

Ano, pokud podil investora (PO)
v podniku je 5 a vice %.

Ano, pokud podil investora (FO)
je méné nez 5 %.

Ne, sazba 15 %.

Nerezidenti osvobozeni pouze
pokud jejich zemé m4 s CR
uzavienou smlouvu.

Ne, sazba 16 %.

Nerezidenti osvobozeni pouze
pokud jejich zemé ma

s Mad’arskem uzavirenou

Jinak sazba 20 — 25 %. smlouvu.

DPH na sluzby man.

" . ne ne ne

spoleénosti
21. misto, 110. misto, 57. misto,

Obtiznost zalozeni podniku | doba trvani 4 dny, doba trvani 19 dni, doba trvani 5 dni,
poplatky 1 800 EUR poplatky 1 ooo EUR poplatky 500 — 1 030 EUR
12. misto, 20. misto, 64. misto,

Regenf insolvence doba trvani 1,1 roku, doba trvani 2,1 let, doba trvani 2 roky,
naklady 3,5 % majetku, naklady 17 % majetku, naklady 14,5 % majetku,

mira ozdravéni 88,9 %

mira ozdraveéni 65,6 %

mira ozdravéni 40,2 %
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PoDpPORA VC

EXITOVE TRHY

Programy podpory VC

Nizozemi

Seed Capital-regeling,
Groeifaciliteit,

PPM Oost,

DVI

Ceska republika

Ne, pokus o vznik Seed fondu
nedokondéen.

Mad’arsko

JEREMIE

Man. spol. spravujici fondy
s ucasti EIF

5 spole¢nosti

8 spolecnosti

4 spolecnosti

0 %, ale od 2013 platforma 0 % 0%
IPO 2013 AlterNext
Prevazujici zptisob exitu prodej jinému podniku (58,9 %) | prodej jinému podniku (100 %) | prodej managementu (75 %)
2013
79,1 % 18,0 % 16,6 %

Trzni kapitalizace — akcie
k HDP 2012
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7 Zaveér
7.1 Z hlediska Evropské unie

EU stale celi diisledkim ekonomické krize z roku 2008, vyporadava se stagnaci
ekonomiky a nezaméstnanosti. Jednim z klicovych dokumentti odpovédi EU na
dnesni problémy je strategie Evropa 2020, ktera si klade za cil dosahnout nové-
ho ristu v Evropé a vytvoreni inteligentni a udrZzitelné ekonomiky podporujici
socialni zaclenovani. Konkrétné strategie stanovuje pét cili tykajicich se za-
meéstnanosti, vyzkumu a vyvoje, zmény klimatu a udrzitelnych zdroji energie,
vzdélavani a boje proti chudobé a socialnimu vylouceni.

Pravé k naplnéni cili zaméstnanosti a vyzkumu a vyvoje miize piimo pri-
spét i VC, ktery podporuje vznik a rozvoj zejména inovativnich podniki, jez
pozdéji vytvareji nova pracovni mista. Do ostatnich oblasti, zmény klimatu
a udrzitelné zdroje energie, vzdélavani a boj proti chudobé a socialnimu vylou-
¢eni, prispiva neprimo prostiednictvim svych pozitivnich dopadti na ekonomi-
ku.

EU si uvédomuje prinos VC investic, ktery je patrny zejména ve dvou ze-
mich, Izraeli a USA, jez lze pravem nazyvat ,kolébkami VC“. Vyznamnost VC
v ekonomice EU, kterou mu EU priklada, 1ze spatfovat i v existenci dvou pro-
gramil podpory EU. Jedna se o program COSME a jeho Nastroj vlastniho kapi-
talu pro rust (EFG) a program Horizon a Ndstroj vlastntho kapitalu pro
vyzkum a inovace. Implementace téchto dvou nastrojti probiha prostfednictvim
EIF, ktery investuje svéfené prostredky EU do VC fondi.

EU identifikuje nékolik problémt VC investic:

e nedostatek velkych institucionalnich investorti a tim zptisobena jejich na-
hrada vladnim sektorem,

e relativné mal4 a stale snizujici se velikost VC fondd, jez jsou neatraktivni
pro velké investory,

¢ nedostatec¢ny pocet zkusenych manazerskych spolecnosti VC fondu,

¢ nizsi vydaje na vyzkum a vyvoj a s tim spojen nizsi pocet inovativnich pod-
nikt ve srovnani s USA,

e problematika pretvotfeni inovativnich napadi a vysledkd vyzkumu do ko-
neéné komercni podoby,

e riiznorodost legislativnich a danovych systémt v rdmci EU a s tim souvise-
jici problém preshrani¢niho investovani,
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VIV

¢ nedostatecné rozvinuté exitové trhy a roztristénost akciovych trhi,
¢ podnikatelska kultura v EU a problém averze k riziku.

’

Tyto problémy jsou feSeny nékolika evropskymi iniciativami s mensi ¢i vétsi
uspésnosti.

Zasadnim problémem v EU je fundraising, tedy ziskavani finané¢nich zdroja
do fondd VC. Dnes témér 35 % vSech zdroju VC fondt v EU pochézi z vladnich
agentur. Navic vyznamni institucionalni investori, jako jsou banky, penzijni
fondy a pojistovny, davaji prednost méné rizikovym investicim, nez je VC, ne-li
jsou ze strany ¢lenskych statl kvalitativné a kvantitativné omezovany z hlediska
jejich investiéniho portfolia. Nenapomaha tomu ani nové vytvorena bankovni
unie, kterd zprisnuje podminky kontroly evropskych bank, ani smérnice
Solvency II a IORP II, které stanovuji pozadavky na vysi kapitalu pojistoven
a penzijnich fondt, tak aby byly schopny plnit své zavazky, coz v koneéné fazi
muiZe vést jesté k vétsi averzi viici investicim do VC fondt.

Na druhou stranu je pochopitelné, Ze po nedavné ekonomické krizi, se zvy-
Suje pozadavek EU vétsi kontroly pravé nad institucionalnimi investory. Avsak
tito investori by neméli byt nahrazovani vladnimi agenturami. SpiSe by se EU
méla zamérit na prilakani jinych investort, jako jsou podniky a mensi rodinné
kancelare. EU nabizi, jak uz bylo vyse zminéné, dva programy podpory VC in-
vestic v ramci COSME a Horizon.

Témito programy vsak EU pfimo nepodporuje rozvoj VC trhu jako takové-
ho, spiSe se snazi o podporu vzniku novych inovativnich podnikd, jejichz ¢innost
je financovana prostiednictvim VC. EU by méla namisto programi ,financ¢nich
injekci“ se zamérit na dlouhodobou strategii rozvoje VC financovani, tak jako
tomu bylo v USA nebo v Izraeli. Jejich narodni programy podpory VC, SBIC re-
spektive Yozma, byly zalozeny na spolutcasti vlad ve VC financovani, kdy jejich
prispévek byl podminén aéasti dalsich nevladnich investorti. Podminky pro
ucast na VC investicich byly pro investory velice prihodné, coz ptilakalo mnoho
podnikovych a soukromych investori, ktefi se primo zapojili do VC financovani.
Nejen ze tak tito investori ziskali za velice vyhodnych podminek podil
v inovativnich podnicich a podniky ziskaly zdroje na financovani svych aktivit,
ale i tim jak se zapojovali nevladni investori a manazerské spolec¢nosti, tak ziska-
li potfebné zkusenosti a znalosti v oblasti VC financovani, které v Evropé stale
schazeji.

Za velké plus lze povazovat smérnici AIDMD a EuVECA, které stanovuji
stejné podminky fungovani manazerskych spolecnosti VC fondi ptisobicich
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v EU. Nyni se manazerské spole¢nosti mohou zaregistrovat pouze v jediné ¢len-
ské zemi EU a nasledné mohou ziskavat finan¢ni prostfedky a investovat ve
vSech zemi EU za stejnych podminek, jedna se o tzv. evropsky pas. Diky témto
smérnicim by mély byt ¢asteéné odstranény bariéry preshrani¢niho fungovani
VC trhu a postupné dochézet ke sjednoceni VC trhu na evropské tirovni. Tato
smérnice by vSak méla byt dale podporena kroky jednotlivych ¢lenskych statt
v podobé sjednoceni legislativnich a danovych podminek na trhu VC.

Co se tyce vydajii na vyzkum a vyvoj, kdy EU dosahuje nizsiho podilu na
HDP nez USA, je zde vysoka podpora prostiednictvim programu Horizon 2020.
Na tento program bylo vyclenéno vice prostiredki, neZ pro predchozi programo-
vaci obdobi 2007 — 2013. EU také prispéla k vytvoreni jednotného evropského
patentu, pomoci néhoz ma dojit ke sniZeni nakladi na potizeni. Avsak dohoda
o Jednotném evropském dvoru nebyla doposud ratifikovana ve vétsiné clen-
skych zemich.

Vyznamnou roli na VC trhu hraje také exitovy trh. Bez rozvinutého exitové-
ho trhu VC fondy nebudou dosti atraktivni pro investory, protoze nebudou mit
jistotu, Ze jimi realizovany vystup z podniku se jim vyplati. Vyznamnou roli zde
hraje IPO, tedy forma vystupu jako vefejna nabidka akcii podniku. V Evropé je
znacna fragmentace akciovych trhi, coz vede k nizké kapitalizaci a likvidité. EU
ucinila jiz urcité kroky k integraci akciovych trhi, jako napft. zavedeni jednotné
mény. Dochazi také k horizontalnim integracim akciovych burz, nejvyznamnéjsi
je vznik burzy Euronext. Od roku 2013 se také rozbéhla platforma EnterNext,
ktera umoznuje vstup MSP na akciovy trh za prihodné€jsich podminek. Posled-
nim krokem EU v ramci integrace akciovych trhi je zelen4 kniha Vytvareni unie
kapitalovych trhi. Lze tedy v budoucnu ocekavat hlubsi integraci i na VC trhu.

Nésledujicimi nejvétsimi vyzvami pro EU v oblasti VC financovani je vytvo-
feni programu podpory, ktery by prildkal nevladni investory, spoluprace
s ¢lenskymi zemémi na sjednoceni legislativnich a danovych podminek, tak aby
trh VC mél moznost se rozvijet plosné po celé EU. Dale by se méla EU zameérit
vice na oblast vzd€lavani s cilem zlepsit vztah k podnikani, snizit averzi k riziku

a podporit inovativni mysleni.
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7.2 Zhlediska Ceské republiky

CR je ve srovnani s EU i s nékterymi ¢lenskymi zemémi o mnoho kroki pozadu.
V ramci hodnoceni zemi z hlediska aktivity na VC trhu CR patii mezi zemé
s nerozvinutym VC trhem, jak z pohledu nabidky, tak z pohledu poptavky.
Za nejvice problematické oblasti mtizeme povaZzovat:
e nedostate¢ny pocet (respektive zadny) institucionalnich investort a s tim
souvisejici nizky az nulovy fundraising,
e dlouhou dobu existence danové netransparentni pravni formy VC fondua
a jejich zdanéni 5 % a s tim souvisejici riziko dvojiho zdanéni,
e problematické zaloZeni podniku,
¢ neexistence jediného vladniho programu podpory VC,
e prakticky jedind moznost vystupu z podniku ve formé prodeje podilu.

Lze konstatovat, Ze CR jiz u¢inila uréité kroky k odstranéni vyse zminénych ba-
riér pro efektivni fungovani VC trhu. Jedna se zejména o nové vzniklou pravni
formy fondti, SICAR, ktera zajistuje fondim VC damiovou transparentnost.
Avsak nedostatek této pravni formy spociva ve znevyhodnéni oproti jinym prav-
nim formam, kdy fond SICAR podléha plné dani z dividend a kapitalovych zis-
kt a ztraty z VC investic nejsou odcitatelné polozky. Dale od roku 2015 veskeré
piijmy investi¢nich fondd jsou zdatiovany sazbou 0 %, ¢imZ poprvé v CR bude
zamezeno riziku dvojiho zdanéni v oblasti VC investic.

CR také implementovala smérnice AIFMD v podobé zakona ZISIF. Podle
tohoto zakona jiz vznikla v CR nova spole¢nost Jet Investment Management. Ta
se vSak zamétuje zejména na manazerské odkupy. Do dobrovolného rezimu Eu-
VECA se nezaregistrovala zatim zadna manazerska spolec¢nost.

Do budoucna lIze pocitat, diky implementaci AIFMD a EuVECA a 0% sazbé
dané z piijmt pro fondy, s vyssi VC aktivitou v CR. V CR jsou inovativni podniky
s vysokym potencialem. To potvrzuji i vydaje na vyzkum a vyvoj, které dosahuji
priméru EU. V této oblasti miiZe byt problematické pouze pretvoieni vysledkt
vyzkumu a vyvoje do finalni komeréni podoby z divodu, ze CR je hodnocena
v obtiznosti zalozeni podniku aZ na 110. misté. Na druhou stranu v CR existuji
vladni programy, které se primo soustiedi na komercializaci vysledki vyzkumu
a vyvoje (program GAMA a EPSILON).

Nejvéts§im dosavadnim problémem se jevi v CR fundraising. Podminky pro
vznik fondu se sice zlepsily, ale podminky pro Gcast institucionalnich investorti
ve VC fondech jsou stale prisné, kdy jsou kvantitativné i kvalitativné omezovani



ZAaveér 106

a prakticky nemaji moznost do VC fondi investovat ¢ast svého kapitalu. Prisné
podminky jsou stanoveny i v ostatnich ¢lenskych zemich EU a lze predpokladat,
Ze s implementaci Solvency II a IORP II nenastanou vyrazné€jsi zmény smérem
k uvolnéni. CR v8ak oproti mnoha jinym ¢lenskym zemim nem4 doposud jediny
vladni program podpory VC. Pfitom v dnesni dob€ pravé podpora ze strany sta-
tu hraje klicovou roli v rozvoji VC trhu. V tomto ohledu by CR méla jiz dokondit
planovany program Seed fondu a nebo zah4jit jiny program podpory VC podle
amerického nebo izraelského vzoru.

V CR nejsou rozvinuté ani exitové trhy a prakticky jedina moznost vystupu
je prodej obchodniho podilu. Jako jedno z feSenich této situace by mohla byt
integrace stfedoevropskych burz a vytvoreni obchodni platformy urcené
specialné pro IPO MSP s minimalnimi néklady a administrativnimi prekazkami,
ktera by fungovala pouze na online bazi.

Pro CR jsou momentalné hlavnimi vyzvami vytvoreni statniho programu
podpory VC investovani. Dale se jedna o vytvoreni takové pravni formy VC fon-
di, ktera by byla konkurenceschopna zahrani¢nim pravnim formam a podporila
by vznik fond VC na tizemi CR. V neposledni Fadé je to celkové zajisténi stabil-
niho danového a legislativniho prostiedi, jelikoz VC investice maji dlouhodoby
horizont a investoii nebudou mit zajem o investice, u kterych nemaji jistotu, ze
se nezméni jejich podminky. Zajem o VC investice by bylo mozné také podporit
pomoci danového zvyhodnéni podobného v Nizozemi, kde existuje osvobozeni
od dané z kapitalovych ziskt za urcitych podminek.
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A Tabulka zakladnich dat

Fundraising 2013 Investice 2013 R&D 2013 v HDP 2013v VC/PE 2013 obtiZnost zaloZeni

v mil. eur v mil. eur mil. eur mil.eur podniku

Rakousko 16,000 65,05017 9074,23 313066,9 0,12 29
Pobalti 0,000 11,59582 797,662| 76616,7 0,192| g
Belgie 14,000 89,49741 9014,684 382692 0,087

Bulharsko 20,400 5,09837 266,505 39940,3 0,459 14
Ceskd re publika 0,000 2,78117 2996,666 1459451,1 0,021 30
Dansko 90,790 80,71374 7730,554 248974,8 0,044 11
slovensko & Slovinsko 32,800 10,49632 1900,566| 150536,9 0,213 18|
& Chorvatsko

Finsko 90,340 99,86655 6684,1] 193443 0,188 13
Francie 1529,360 679,53265) 47159,5] 2059852 0,105 14
Mémecko 440,400 702,58766 82482 2737600 0,143 31
Recko 0,000 4,83299 1426,708 182054,2 1 20
Madarsko 14,710 1727256 1415,099 97948 0,304 17|
Irska 29,280 109,55443 2723,4 164049,8 0,642 B
Italie 117,000 60,78236 20203,3 1560023,8 0,04 18]
Lucembursko 15,130 5,28374 523,143 45478,2 0,034 26|
MNizozemi 74,510 193,57567 127428 602658 0,557 9
Polsko 20,000 15,63184 3436,284 389695,1 0,041 28|
Portugalsko 9,000 37,9598 2321,617 165690 0,118 4
Rumunsko 0,000 2,98374 557,769 142245,1 0,043 10|
§pané|sk0 47,470 101,65899 13052,236| 1022988 0,052 24
Svédsko 39,380 231,41558 13994,683 420849,1 0,284 16|
Spojené kralovstvi 1109,200 557,62554 32783,704 1899098 0,058 17

Tabulka 1 Z&kladni data (Zdroj: EVCA, Eurostat, Doing Business)
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B Tabulka vstupnich dat

Fundraising/HDP Investice/HDP VC/PE2013 R&D/HDP  obtiinost zaloZeni

2013 2013 2013 podniku

Rakousko 0,0051% 0,0208% 12,00% 2,8985% 29
Fobalti 0,0000% 0,0151% 19,20% 1,0411% 9
Belgie 0,0037% 0,0234% 8,70% 2,3556% 5
Bulharsko 0,0511% 0,0128% 45,90% 0,6673% 14
Cesks republika 0,0000% 0,0019% 2,10% 2,0046% 30|
Dansko 0,0365% 0,0324% 4,40% 3,1050% 11
Slovensko & Slovinsko 0,0218% 0,0070% 21,30% 1,2625% 18|
& Charvatsko

Finsko 0,0470% 0,0516% 18,80% 3,4553% 13
Francie 0,0742% 0,0330% 10,50% 2,2895% 14
NEmecko 0,0161% 0,0257% 14,30% 3,0129% 31
Recko 0,0000% 0,0027% 100,00% 0,7837% 20
Madarsko 0,0150% 0,0176% 30,40% 1,4447% 17
Irsko 0,0178% 0,0668% 64,20% 1,6601% 8
Italie 0,0075% 0,0039% 4,00% 1,2951% 18
Lucembursko 0,0333% 0,0116% 3,40% 1,1503% 26
Nizozemi 0,0124% 0,0321% 55,70% 2,1144% 9
Folsko 0,0051% 0,0040% 4,10% 0,8818% 28
Portugalsko 0,0054% 0,0229% 11,80% 1,4012% 4
Rumunsko 0,0000% 0,0021% 4,30% 0,3921% 10
§pané|sk0 0,0046% 0,0099% 5,20% 1,2759% 24
Svédsko 0,0094% 0,0550% 28,40% 3,3253% 16
Spojené kralovstvi 0,0584% 0,0294% 5,30% 1,7263% 17

Tabulka 2 Vstupni data (Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé EVCA, Eurostat, Doing Business)
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C Tabulka standardizovanych vstupnich

dat

Fundraising/HDP Investice/HDP

2013

Rakousko
Pobalti

Belgie
Bulharsko
Ceska republika
Dansko

Slovensko & Slovinsko &

Chorvatsko
Finsko
Francie
Mémecko
Recko
Madarsko
Irsko

Italie
Lucembursko
Mizozemi
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Spanélsko
Svédsko
Spojené kralovstvi

-0,675935
-0,919543
-0,745167
1,515054
-0,919543
0,818622
0,119035

1,321294

2,619468,
-0,152737
-0,919543
-0,203687
-0,068790|
-0,562054

0,666241
-0,330222
-0,674911]
-0,660629
-0,919543
-0,698357
-0,473520)

1,864467

2013
-0,063150
-0,383388

0,084834
-0,517865
-1,136636

0,597359
-0,846550

1,687270
0,629757
0,214103

-1,091566

-0,241551
2,547252

-1,021115

-0,582939
0,530442

-1,014586
0,057816

-1,123178

-0,678310
1,878042
0,423960

VC/PE 2013

-0,396300
-0,098087
-0,532981

1,007787
-0,806343
-0,711080
-0,011108

-0,114654
-0,458427
-0,301037
3,248528
0,365801
1,765746
-0,727648
-0,752499
1,413689
-0,723506,
-0,404583
-0,715222
-0,677946
0,282964
-0,653004

R&D/HDP
2013
1,237937
-0,850316
0,627560
-1,270632
0,232910
1,470058
-0,601377

1,863987
0,553202
1,366596

-1,139749

-0,396508

-0,154379

-0,564794

-0,727533
0,356419

-1,029438

-0,445436

-1,579971

-0,586347
1,717842

-0,079982

podnikateské
prostfedi
-0,617794
-0,617794
0,571459
0,344935
0,684722
-1,580523
1,081139

-1,297367
-0,051483
-1,014212
1,647450
1,251033
-1,070843
1,364295
1,534188
-0,278007
0,005148,
-0,391269
0,911246
0,061779
-1,184105
-1,353998

Tabulka 3

Standardizovana vstupni data (Zdroj: vlastni zpracovani v Excelu)
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D Vysledky shlukové analyzy
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